
Ïàðè÷åí ñúâåò è ôèíàíñîâè
êðèçè − îïèòúò íà Áúëãàðèÿ

Ðóìåí Àâðàìîâ

dp
/6

/1
dp

/6
/1

dp
/6

/1
dp

/6
/1

dp
/6

/1
99

9
99

9
99

9
99

9
99

9
ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÍÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ

Þíè, 1999 ã.

  Ä
èñ

êó
ñè

î
íí

è 
ìà

òåð
èà

ëè



2

d
p/

6
/1

9
9
9

Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëè
–Â‰‡ÍˆËÓÌÂÌ Ò˙‚ÂÚ:
œÂ‰ÒÂ‰‡ÚÂÎ: √‡‡·Â‰ ÃËÌ‡ÒˇÌ
◊ÎÂÌÓ‚Â: –ÛÏÂÌ ¿‚‡ÏÓ‚

√ÂÓ„Ë œÂÚÓ‚

—ÂÍÂÚ‡:  À˛‰ÏËÎ‡ ƒËÏÓ‚‡

© ¡˙Î„‡ÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡, ̨ ÌË 1999 „.

ISBN 954 ≠ 9791 ≠ 25 ≠ 4

JEL Classification: E50

ŒÚÔÂ˜‡Ú‡ÌÓ ‚ œÓÎË„‡ÙË˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ì‡ ¡Õ¡.

Ã‡ÚÂË‡ÎËÚÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú „ÎÂ‰Ë˘‡Ú‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ ‡‚ÚÓË Ë ÌÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú
ÔÓÁËˆËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡.

ÃÌÂÌËˇÚ‡ ÒË ËÁÔ‡˘‡ÈÚÂ ‰Ó:
ÓÚ‰ÂÎ ìœÂ˜‡ÚÌË ËÁ‰‡ÌËˇî
¡˙Î„‡ÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡
ÔÎ. ì ÌˇÁ ¿ÎÂÍÒ‡Ì‰˙ ¡‡ÚÂÌ·Â„î π 1
1000 —ÓÙËˇ
“ÂÎ.: (+ 359 2) 9145 1351, 9145 1271, 981 1391
‘‡ÍÒ: (+ 359 2) 980 2425, 980 6493
E-mail: Dimova.L@bnbank.org
www.bnb.bg



3

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

Ñúäúðæàíèå

I. ŒÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¡˙Î„‡ÒÍËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ............ 5

II. “ÓÔÓ„‡ÙËˇ Ì‡ ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ................. 10

¬˙ÚÂ¯Ì‡ ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚ ................................................................... 11

¬˙Ì¯Ì‡ ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚ ....................................................................... 15

III.  ‡Í‚Ó ÓÒÚ‡‚‡ Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡

Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ............................................................................. 19

IV. ƒÂ·‡Ú˙Ú ÔÓ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ ÂÊËÏ Ì‡

Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ............................................................................. 22



4 dp/6/1999



5

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

–ÛÏÂÌ ¿‚‡ÏÓ‚ Â ˜ÎÂÌ Ì‡ ”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡.
Ã‡ÚÂË‡Î˙Ú Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ Ì‡ ‡Ì„ÎËÈÒÍË ÂÁËÍ Ì‡ Ó„‡ÌËÁË‡ÌËˇ ÓÚ ÷ÂÌÚ˙‡ Á‡

ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡ ̂ ÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÔË Bank of England ‡Í‡‰ÂÏË˜ÂÌ ÒÂÏËÌ‡ ìœÓÒ-
ÎÂ‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË Ë ÔÓÛÍËÚÂ ÓÚ Úˇı Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍËî, Ò˙ÒÚÓˇÎ ÒÂ ‚
ÀÓÌ‰ÓÌ ÓÚ  19 ‰Ó 23 ‡ÔËÎ 1999 „. ¿‚ÚÓ˙Ú ·Î‡„Ó‰‡Ë Ì‡ ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚ Ë  ‡ÎËÌ
’ËÒÚÓ‚ ÓÚ ÓÚ‰ÂÎ ìÃÓÌÂÚ‡ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî ‚ ¡Õ¡ Á‡ ÔÓÏÓ˘Ú‡ ÔË
ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÒÚÂÌËÚÂ „‡ÙËÍË.

œÛ·ÎËÍ‡ˆËˇÚ‡ Â ÔÂ‚Ó‰ ÓÚ ‡Ì„ÎËÈÒÍË ÂÁËÍ.

I. Îñîáåíîñòè íà ïàðè÷íèÿ ñúâåò. Áúëãàðñêèÿò ìîäåë
œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Â Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÔË ÍÓˇÚÓ ÂÏËÒËˇÚ‡ Ì‡

Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ≠ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ Ô‡ÒË‚Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
Â ËÁˆˇÎÓ ÔÓÍËÚ‡ Ò ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ‡ (ÂÁÂ‚Ì‡) ‚‡ÎÛ-
Ú‡. ÃÂÊ‰Û Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ò‚Ó·Ó‰-
Ì‡ Ë ÌÂÓ„‡ÌË˜ÂÌ‡ Ó·‡ÚËÏÓÒÚ ÔÓ Ú‚˙‰Ó ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ. ◊ÛÊ‰ÂÒ-
Ú‡ÌÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÔÓÍË‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡È-ÚÂÒÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â-
„‡Ú ≠ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ËÏ‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÒıÓ‰ÒÚ‚‡ ≠ Ï‡Í‡ Ë ‚ Ò˙‚˙-
¯ÂÌÓ ÔÓÏÂÌÂÌ ÍÓÌÚÂÍÒÚ ≠ Ò ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ÁÎ‡ÚÌËˇ ÒÚ‡Ì‰‡Ú.
ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Â Á‡ÏÂÒÚËÚÂÎ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡-
ÚËÁÏ‡ Ë Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÁÎ‡ÚÌËˇ ÒÚ‡Ì‰‡Ú. ¬ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÚÓ-
‚‡ Â ‚˙˘‡ÌÂ Í˙Ï ÈÂ‡ıËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÁÎ‡ÚÌËˇ ÒÚ‡Ì‰‡Ú Ë
Í˙Ï ı‡‡ÍÚÂÌËÚÂ ÏÛ Â„ÛÎË‡˘Ë ÏÂı‡ÌËÁÏË. » ‰‚ÂÚÂ ÒËÒÚÂÏË
ËÏ‡Ú Á‡ ˆÂÎ ‰‡ ÔÓ‰˜ËÌˇÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÚË, ÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌË Ë ÔÓÁ‡˜ÌË Ô‡‚ËÎ‡. “Â ‰ËÒˆËÔÎËÌË‡Ú Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ∫ Ì‡Î‡„‡Ú Ì‡È-ÒÚÓ„‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ≠ Ú‡ÁË
Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÚÂ Ë Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ.

œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Â ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜Â-
ÌÓ. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡Ú ÔÓ ‰‚Â ÎËÌËË.

ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÚÓ‚‡ ÒÚ‡‚‡ ˜ÂÁ ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
œ‡Ë˜ÌËÚÂ Ò˙‚ÂÚË ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Í‡ÚÓ ÂÍÒÚÂÏ‡ÎÌ‡ ‡ÁÌÓ-
‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÒËÒÚÂÏËÚÂ Ò ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ, ÔË ÍÓˇÚÓ ÌÂÓ·‡ÚËÏÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ˜ÂÁ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌÓ Á‡ÍÓÚ‚ˇÌÂ Ì‡
ËÁ·‡ÌËˇ Ô‡ËÚÂÚ ÏÂÊ‰Û Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “‡Í‡
Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÔÓÒÚË„‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡
ËÒÍ‡ ÓÚ ‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ Ë Ì‡Î‡„‡ ‰ËÒˆËÔ-
ÎËÌË‡˘ËÚÂ Ô‡‚ËÎ‡ Ì‡ ÂÊËÏËÚÂ Ò ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. ƒÂ-
‚‡Î‚‡ˆËˇÚ‡ Â ÂÎËÏËÌË‡Ì‡ Í‡ÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Ï‡Ò‡.

Œ˘Â ÔÓ-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Â
ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌ ÓÚ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË. œË ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡
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Í‡ÍÚÓ ÒÂ˘Û ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË, Ú‡Í‡ Ë ÒÂ˘Û ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë. ¬˙‚
‚ÚÓËˇ ÒÎÛ˜‡È Úˇ ËÁ‚˙¯‚‡ ÂÏËÒËˇ, Í‡ÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÒË
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÒÂ˘Û ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡) ËÎË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (˜ÂÁ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ËÎË
‚ ÓÎˇÚ‡ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ). »ÏÂÌÌÓ Ï‡ÌË-
ÔÛÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Â Ò˙˘Ë-
Ì‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‚ ËÁ‚ÂÒÚÂÌ ÒÏËÒ˙Î Â ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂÚÓ
Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË. ÕÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡ ÓÚ‚˙‰ ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌË „‡ÌËˆË Ë ÔÓ‰ Ì‡ÚËÒÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡, Ú‡ÁË Ï‡ÌËÔÛÎ‡ˆËˇ
Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ „ÂÌÂË‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.

œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏË-
ÒËˇ ÓÒÚ‡‚‡Ú ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë, ˜ËˇÚÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ‚Î‡ÒÚË. “‡ÁË ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ‚
˜‡ÒÚÌÓÒÚ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË. “˙È Í‡ÚÓ ÒÚ‡‚‡ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌ‡
ÂÏËÒËˇÚ‡ ÒÂ˘Û ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë, ÒÂ ÔÂÏ‡ı‚‡Ú „Î‡‚ÌËÚÂ ËÁÚÓ˜-
ÌËˆË Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ≠ ÔˇÍÓÚÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓÚÓ ÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·-
ÌË ·‡ÌÍË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ Í‡Ì‡Î Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡ (ÏÂÊ‰Û ̂ ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ·˛‰ÊÂÚ‡) Â ÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú Ë ÌÓ-
‚ÓÒ˙Á‰‡‰ÂÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ‚Î‡ÒÚ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡ ‚ Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ô‡ÒË‚Ì‡ ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. “Ó ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ
ËÁ‚˙Ì ̂ ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ Â‡„Ë‡ Ì‡  ‡‚ÚÓÌÓÏ-
ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË.

œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÓÚÔ‡‰‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌË ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔËÒ˙˘Ë Ì‡ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. œÓÒÚË
Ô‡‚ËÎ‡ ËÁÏÂÒÚ‚‡Ú ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÛ·ÂÍÚË‚ÌËÚÂ Â¯ÂÌËˇ (Ë
ËÁÍÛ¯ÂÌËˇ), Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘Ë ‚ÒˇÍ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ‘ÛÌ‰‡ÏÂÌ-
Ú‡ÎÌËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ Á‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ Â-
¯‡‚‡ ‡‰ËÍ‡ÎÌÓ ˜ÂÁ ‡ÏÔÛÚË‡ÌÂ Ì‡ ÓÌÂÁË ÌÂÈÌË ÙÛÌÍˆËË, ÍÓËÚÓ
Ï‡ÚÂË‡ÎËÁË‡Ú ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ∫ Ò ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë ˜ÂÁ ËÁÌ‡ÒˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ ÒÛ‚ÂÂÌËÚÂÚ ËÁ‚˙Ì ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÏÂÌË ‚
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ.

ï “ÓÈ ‡Á¯Ëˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ó·ÒÂ„‡ Ì‡ Ú‚˙‰ËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË
Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. Õ‡È-ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚‡Ú‡ Ë ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÔÂı‚˙ÎˇÚ ÚÂÁË
Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë (˜ÂÁ ·‡ÌÍË-
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ÚÂ) ‚˙ıÛ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. “‡ÁË Ú‡ÌÒÏËÒËˇ Ó·‡˜Â ÌÂ Â Ì‡-
Ô˙ÎÌÓ „‡‡ÌÚË‡Ì‡ Ë Ú‡ÌÒÙÂËÚÂ, ÔÓÍË‚‡˘Ë Á‡„Û·Ë Ë ‡Á-
ıÓ‰Ë Ì‡ ‰‡‰ÂÌ ÒÂÍÚÓ (ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ Â‰ËÌËˆ‡) Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ‰Û-
„Ë, Ú‡Í‡ Ë ÌÂ ËÁ˜ÂÁ‚‡Ú ËÁˆˇÎÓ. ÕÓ‚ ÚËÔ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ÁÌËÍ-
‚‡Ú Á‡ Ò‡Ï‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Úˇ ‚Â˜Â Â ÎË¯ÂÌ‡
ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í, ÍÓÈÚÓ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ‰Ó-
ıÓ‰ ÔË ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËˇ ∫ ÒÚ‡ÚÛÚ.

ï œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÙËÍÒË‡ Â‰Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÌ‡ ≠ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ≠ Ë ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. —ÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ ‚Â˜Â ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡
Â‡„Ë‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
¬ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Â ÔˇÍÓ. “Â-
ÊÂÒÚÚ‡ Ì‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ¯ÓÍÓ‚ÂÚÂ ÒÂ ÔÓÂÏ‡ ÓÚ Â-
‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, Í‡ÚÓ ÎËı‚Ë, ‰Ó-
ıÓ‰Ë, Ó·ÂÏ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ, ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎ-
ÌÓÒÚÚ‡, Á‡ÂÚÓÒÚ.  ‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‰ÂÈÒÚ‚‡ ÔÓˆËÍ-
ÎË˜ÌÓ. «‡ÚÓ‚‡, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ ‡‰‡ÔÚ‡ˆËˇ, Â
ÍÎ˛˜Ó‚Ó Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ „˙‚Í‡‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË
‡ÏÍË Ë Ô‡Á‡Ë.

ï œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒËÎÌ‡ ÓÚ‚ÓÂÌÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡. “Ó‚‡ ˇ Ô‡‚Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌ‡ Í˙Ï ‚ÎË‚‡ÌÂÚÓ Ë
ÓÚÚÓÍ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë Í˙Ï Ò‡Î‰ÓÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÍÓ-
ËÚÓ ‚ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú Ò‚Ë‚‡ÌÂ ËÎË ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡. œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â
ìÒÚÂËÎËÁË‡ÌÓî, Ú. Â. ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ÌÓ.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ Â ÛÌË‚ÂÒ‡ÎÌÓ ÔËÎÓÊËÏ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡. “ˇ ÒÂ ‚˙‚ÂÊ‰‡ Ú‡Ï, Í˙‰ÂÚÓ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Í˙Ï ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë Í˙Ï ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ ∫ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ Ë
‡ÁÛÏÌÓ ÔÓ‚ÂÂÌËÚÂ ∫ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Â ËÁ„Û·ÂÌÓ. Õ‡È-ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡Á-
ÌÓ Â Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‰‡ ÒÂ ‚˙‚Â‰Â ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ Â Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÛÌË˘ÓÊÂÌ‡, ÍÓÂÚÓ Ì‡È-˜ÂÒÚÓ ÒÚ‡-
‚‡ ÒÎÂ‰ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ. ¬ Ú‡Í˙‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ ÚÓÈ Â ÏÓ˘ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó
Á‡ ÂÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ Ë ‚˙Á‚˙˘‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂË-
ÂÚÓ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. Õ‡Í‡ˇ ‚‡ÊÌÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ÛÒÔÂı‡ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ¯ËÓÍÓ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ Ò˙„Î‡ÒËÂ ÔË
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ ÏÛ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚÓÈ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÓÒÓ·ÂÌ ‚Ë‰ Ó·˘ÂÒÚ-
‚ÂÌ ‰Ó„Ó‚Ó Ë ÔËÌˆËÔÌÓ ÌÓ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÍÓÌÒÚËÚÛˆËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.
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9
9
9 ƒÌÂÒ ‰ÂÈÒÚ‚‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ Ô‡Ë˜ÌË Ò˙‚ÂÚË, Í‡ÚÓ Ì‡È-ËÁ-

‚ÂÒÚÌËÚÂ ÔÂˆÂ‰ÂÌÚË Ò‡ ÚÂÁË ‚ ’ÓÌÍÓÌ„, ¿ÊÂÌÚËÌ‡ Ë ≈ÒÚÓÌËˇ. ¬
ÌËÚÓ Â‰Ì‡ ÓÚ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ú‡ÁË Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ ÓÔÂË‡
‚ ì˜ËÒÚî ‚Ë‰ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ Ò‡ ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‡ÎË ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌË Ì‡ˆËÓ-
Ì‡ÎÌË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ Ò ÌÓ‚Ëˇ «‡ÍÓÌ Á‡ ¡Õ¡
ÓÚ 10 ˛ÌË 1997 „. –‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ·ˇı‡ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌË
Ë ÔÂˆËÁË‡ÌË ÓÚ ÔËÂÚËˇ Ï‡ÎÍÓ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ «‡ÍÓÌ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓÈ-
ÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ÒÚÓ„Ë Ì‡‰ÁÓÌË Ô‡‚ËÎ‡ Ë ‚ËÒÓÍË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ÒË-
„ÛÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

œÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ·Â Ì‡ÎÓÊÂÌÓ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓÚÓ
ÌÂÛÒÔÂ¯ÌË ÓÔËÚ‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂÁ 1991 ≠
1996 „. Ë ‡Á‡ÁËÎ‡Ú‡ ÒÂ ‰˙Î·ÓÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡, ÍÓˇÚÓ ÔÂÁ ‰Â-
ÍÂÏ‚Ë 1996 ≠ ÙÂ‚Û‡Ë 1997 „.  ÔÂ‡ÒÌ‡ Á‡ Í‡ÚÍÓ ‚ ıËÔÂËÌÙ-
Î‡ˆËˇ. œË ÚÂÁË ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÓÔËÚË ·ÂÁ ÛÒÔÂı ·ˇı‡ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÌË ‚ÒË˜ÍË ‚˙ÁÏÓÊÌË ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ÍÓÚ‚Ë, Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ Â‰Ì‡;
Ò‡Ï‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ·Â¯Â ÍÓÏÔÓÏÂÚË‡Ì‡, ‡ ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ‚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ≠ ËÁ˜ÂÔ‡ÌÓ. Õ‡È-‡‰ËÍ‡Î-
ÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ ·Â ‰‡ ÒÂ ÔË·Â„ÌÂ ‰Ó Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÓÒÚ‡Ì‡Î‡ ÌÂËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡ (ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ), ‰‡ ÒÂ Ò˙Á-
‰‡‰Â ÌÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ) Ë ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë ÌÓ‚ ÍÂ‰ËÚ
Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ˜ÂÁ ËÁÌ‡ÒˇÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÛ‚ÂÂÌËÚÂÚ ËÁ‚˙Ì ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡. Ã¬‘, ˜ËÈÚÓ ÔÂÒÚËÊ Ò˙˘Ó ·Â¯Â ÔÓ‰ÓÌÂÌ, ÏÓÊÂ¯Â ‰‡
‚˙Á‚˙ÌÂ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Í˙Ï ÒÂ·Â ÒË Ò‡ÏÓ ‡ÍÓ ÔÓ‰ÍÂÔË Â‰Ì‡ ÔËÌ-
ˆËÔÌÓ ‡ÁÎË˜Ì‡ Ô‡‡‰Ë„Ï‡.

“‡Í‡ Ó˘Â ÓÚ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ·Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ ‚ Â‰ËÌ
ÔÓ-¯ËÓÍ ÍÓÌÚÂÍÒÚ. “ÓÈ ·Â Á‡ÏËÒÎÂÌ Ë Ì‡ÎÓÊÂÌ ÓÚ ¯ËÓÍ Ó·˘ÂÒ-
‚ÂÌ ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ ÔÓ-ÒÍÓÓ Í‡ÚÓ ÍÛÎÚÛÂÌ ¯ÓÍ Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Í‡ÚÓ ÔÓÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚ‡-
·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÒıÂÏ‡. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ·Â ‚˙ÁÔËÂÚ Í‡ÚÓ ÓÔËÚ Á‡
ÒÍ˙Ò‚‡ÌÂ Ò ÏËÌ‡ÎÓÚÓ, ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î·ÓÍÓ ‚ÍÓÂ-
ÌÂÌÓÚÓ ÌÂÊÂÎ‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ ÏÓ‰ÂÌËÁË‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
(ËÁ‡ÁËÎÓ ÒÂ ‚ ÌÂÍÓÎÍÓ„Ó‰Ë¯ÌË ÌÂÂ¯ËÚÂÎÌË, ÌÂÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË Ë
˜‡ÒÚË˜ÌË ÂÙÓÏË), Í‡ÚÓ ‡Ï·ËˆËÓÁÂÌ ÔÎ‡Ì Á‡ ÔÂ‚˙ÁÏÓ„‚‡ÌÂ Ì‡
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÒÎ‡·ÓÒÚË ÓÚ Ô˙‚ËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰‡.

Œ·˘ËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú
Ì‡ ÛÒÚÓÈÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÓ‰Ó·ÌË Ô‡Ë˜ÌË ÒËÒÚÂ-
ÏË. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ ÌˇÍÓË ‚‡ÊÌË ÒÔÂ-
ˆËÙË˜ÌË ˜ÂÚË, Á‡ÎÓÊÂÌË ‚ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‚‡Ë‡ÌÚ.
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ï ¬ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ ·Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ‡ ÌÓ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (Í‡ÍÚÓ
Ì‡ÔËÏÂ ‚ ’ÓÌÍÓÌ„), ‡ ·Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡
Ó·‚Ë‚Í‡ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ¡Õ¡. ¬ ÌÂˇ, ÔÓ ÔÓ‰Ó·ËÂ Ì‡ Ú‡-
‰ËˆËÓÌÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Bank of England, ·ˇı‡ ÒÚÛÍÚÛË‡ÌË
ÂÏËÒËÓÌÌÓ Ë ·‡ÌÍÓ‚Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ Â
ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌËˇÚ ‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî. “ÓÈ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ÌÂÚÌ‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Ú. Â. ËÁÎË¯˙Í˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ-
‚Ë Ì‡‰ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Ë ‰Û„ËÚÂ Ô‡ÒË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî.

ï œÓÍËÚËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ Ì‡‰ı‚˙Îˇ
100%, ÌÓ ÌˇÏ‡ ÚÓ˜ÌÓ ÙËÍÒË‡Ì‡ ÌÓÏ‡. œÂ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Â
ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌÓ Á‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ËÌÚÂ‚ÂÌˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡ Í‡ÚÓ ÍÂ-
‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÒËÒÚÂÏÌ‡ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡
ÍËÁ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚ ÒÚ‡‚‡ ÔË Í‡ÈÌÓ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ
Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌË ·‡ÌÍË.

ï Õ‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ¡Õ¡ ÓÒÚ‡‚‡ Â‰ËÌ-Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚ Á‡ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌÓ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ≠ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ‚ ÔÓˆÂÌÚ‡ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

ï ¬ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÚÓÁË ‰ÂÔÓÁËÚ ‡ÍÛÏÛ-
ÎË‡ ÔÓÒÚ˙Ô‚‡˘ËÚÂ ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Ã¬‘ (Ë ‰Û„Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË) ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ÔÓÍËÚËÂÚÓ ÏÛ Ò ‚Ë-
ÒÓÍÓÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Â ÙÓ-
Ï‡ Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ, ˜Â Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï ÚÂÁË ËÌÒÚËÚÛˆËË ˘Â
·˙‰‡Ú ÔÓ„‡ÒÂÌË. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÔËÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÓÍ‡Á‚‡ ÍÓÒ-
‚ÂÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë. “Ó‚‡ ÒÚ‡‚‡ ÔË
‚ÒˇÍÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‚ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡, Í‡ÚÓ (ÔË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË
ÛÒÎÓ‚Ëˇ) Ò ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú,
Ë Ó·‡ÚÌÓ. —˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ (ÌÂ„Ó‚ËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ËÎË
ËÁÎË¯˙Í) ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡ ‚˙‚ ‚‡ÊÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ Ë Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

ï ¬ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚˙‚
‚‡ÎÛÚ‡, ‡ÁÎË˜Ì‡ ÓÚ ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ („Î‡‚ÌÓ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë). “Ó-
‚‡ Ì‡Î‡„‡ Ë ˜‡ÒÚ ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ‰‡
ÌÂ Ò‡ ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË. «‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË ‰Ó ÏËÌËÏÛÏ ‚‡ÎÛÚ-
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9
9
9 ÌËˇÚ ËÒÍ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, Á‡ÍÓÌ˙Ú ÔÂ‰‚ËÊ‰‡

ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ë Ô‡ÒË‚Ë, ‰ÂÌÓÏË-
ÌË‡ÌË ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ „ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡ ‚‡ÎÛÚË, ‰‡ ÌÂ ÔÂ-
‚Ë¯‡‚‡ 2% ‚ Â‰Ì‡Ú‡ ËÎË ‰Û„‡Ú‡ ÔÓÒÓÍ‡.

ï «‡ÍÓÌ˙Ú ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔˇÍÓÚÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ÓÚ ¡Õ¡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚‡Ú‡ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔÍË Ì‡ —œ“ ÓÚ Ã¬‘. Ã‡ÚÛËÚÂÚ˙Ú
Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Í˙Ï ¡Õ¡, ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ì ‚ —œ“, ÒÂ
ÔÓÍË‚‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ò ÚÓÁË Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Í˙Ï Ã¬‘. “Ó‚‡ Ô‡‚Ó
ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ∫ Ì‡ ‡„ÂÌÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë Â
ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò
ÍÂ‰ËÚË ÓÚ Ã¬‘.

ï Ã‡Í‡ ‰‡ ÌÂ Â ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡ ÔË ‚˙Ì¯ÌÓÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ‡Á-
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ë ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Á‡
ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ·Â ËÁ·‡Ì‡ „Â-
Ï‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡. œË ÌÂÒËÏÂÚË˜ÌÓÚÓ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌÂ Ì‡ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ (‚ ÎÂ‚Ó‚Â/„ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË)
Ë Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ (‚ ̆ ‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë) ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÎÂ·‡ÌË-
ˇÚ‡ ‚ ÍÛÒ‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡ Í˙Ï Ï‡Í‡Ú‡ ÓÚ˜‡ÒÚË ÒÂ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡.

II. Òîïîãðàôèÿ íà óÿçâèìîñòòà íà ïàðè÷íèÿ ñúâåò
œË ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÙÛÌÍˆËÓÌË‡˘‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-

‚ÂÚ, Ô‡Á‡ËÚÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ-„˙‚Í‡‚Ë, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡
ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ì‡ ÔÎ‡‚‡˘  ‚‡-
ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ ÏÂÍËÚÂ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡
Ô‡Á‡ËÚÂ Ó·‡˜Â Ò‡ ËÁ‚˙Ì ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ë Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

“ÂÒÚÓ‚Â ÓÚÌÓÒÌÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Í˙Ï ÍÓ-
ÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ò‡
Ì‡Ô‡‚ÂÌË.  ‡ÍÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ‰Û„‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ „Î‡‰ÍÓ ÔË ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ÛÒ-
ÚÓÈ˜Ë‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. “ÓÈ Ó·‡˜Â Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ò˙‚ÏÂÒÚËÏ Ë
Ò˙Ò ÒÔ‡‰Ó‚Â Ì‡ ¡¬œ ËÎË ‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. Ã‡Í‡ Ë
ÔÓˆËÍÎË˜ÂÌ, Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÔËÚÂÊ‡‚‡ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÂÎ‡Ò-
ÚË˜ÌÓÒÚ Í˙Ï ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ¯ÓÍÓ‚Â. ŒÔËÚ˙Ú Ì‡ ¿ÊÂÌÚËÌ‡ Ë ’ÓÌ-
ÍÓÌ„ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔË ¯ÓÍÓ‚Â ÒÂ ËÁ‡-
Áˇ‚‡ ‚ ÔÓ-ÒËÎÌË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ, Â‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë
ÔÓ-Ú‚˙‰‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ ÍÓÒ‚ÂÌ‡ Á‡ÔÎ‡ı‡ Á‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‚˙ÌÂ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËˇÚ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÚÍ‡Á
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ÓÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ . «‡Ò-
ÚÓˇÚ ‚ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÂÒÚËÍÚË‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓ‰-
ÍÓÔ‡‚‡Ú ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ Á‡
ÛÒÔÂ¯ÌÓÚÓ ÏÛ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ, Ë Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔÓ-
‰Ó·Ì‡ Á‡ÔÎ‡ı‡.

Âúòðåøíà óÿçâèìîñò
¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ì‡ÎÓÊË ‚‡ÊÌË ÔÓ-

ÏÂÌË ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒËÎË.

 ‡ÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË Ë ÚÂÊÂÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Î-
„Ó‚ÓÚÓ ·ÂÏÂ, ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÓÍ‡Á‚‡ ÒËÎÌÓ ‚ÎËˇ-
ÌËÂ ‚˙ıÛ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓ ÔË ÔÓ-Ú‚˙‰Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. —ËÎ-
ÌËÚÂ ÂÒÚËÍˆËË ÔÂÁ 1998 „. ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÂÁÂ‚. Œ·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ó·‡˜Â
‚ÒÂ Ó˘Â ËÁËÒÍ‚‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

—˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‰Â Ù‡ÍÚÓ ÛÍÂÔ‚‡ (˜ÂÁ ÒÚÂÒ-
Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÙÓÍÛÒ‡) ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. —ËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ‡Á·Ë‡ÂÏÓ Ë ÔËÂÏÎË‚Ó ËÁ‚ËÌÂÌËÂ
Á‡ Ò‰˙Ê‡ÌÂ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. œÂÁ 1991 ≠ 1996
„. Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ı‡ Ò‡ÏÓ Ò ÙÓÏ‡ÎÌ‡, ÌÓ ÌÂ Ë Ò Â‡ÎÌ‡
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â¯ÂÌËˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ·ÂÏÂÚÓ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ „Ë ÎË¯‡‚‡¯Â ÓÚ Í‡Í‚‡ÚÓ Ë ‰‡ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
ËÁ·Ó Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

’ËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1996 ≠ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ÒÚÓÔË
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ë ÔÓ-ÒÔÂˆË‡Î-
ÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„. Œ·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„
·Â Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ ÔÂÁ 1996 „. (ÔÎ‡-
˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÎËı‚ËÚÂ ‚˙ÁÎËÁ‡ı‡ Ì‡ 18% ÓÚ ¡¬œ) ‰Ó ÔËÂÏÎË‚ËÚÂ
2.5% ÔÂÁ 1998 „. –ˇÁÍÓÚÓ ÒÔ‡‰‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡ (ÓÚ 300%
ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1996 „. ‰Ó 5% ÔÂÁ 1998 „.) ÔÓÁ‚ÓÎË ÌÂÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‰‡ Ì‡‡ÒÌ‡Ú ÓÚ 7% ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë
1997 „. ‰Ó 50% ÔÂÁ ÏÂÒÂˆËÚÂ ÙÂ‚Û‡Ë Ì‡ 1998 „. Ë 1999 „. Ã‡ÚÛË-
ÚÂÚ˙Ú Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ Û‰˙ÎÊË. Õ‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓ ·Â ˇ‚ÌÓ ËÁÚ-
Î‡ÒÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ ‚˙Ì¯ÌËˇ („‡ÙËÍË 5, 6, 7 Ë 8).

œË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë„‡Â ˆÂÌÚ-
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9
9
9 ‡ÎÌ‡ ÓÎˇ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ó·˘‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡-

Ú‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÈÍË ìÍ‚‡ÁËÔ‡Ë˜Ì‡î ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË
·ÓÌÓ‚Â. ŒÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ (Ë ËÒÍÓ‚ÂÚÂ) Á‡ Ó·˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ (Ë ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚ Á‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË) ÒÂ ÔÂı‚˙Îˇ ‰Ó „ÓÎˇ-
Ï‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚˙ıÛ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.

–‡Á‡ÁËÎ‡Ú‡ ÒÂ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡Î‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ËÁ˜ËÒÚË Ë ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
¡‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ·Â ÂÍ‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡Ì‡ ÓÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ ÍÛ-
ÒÓ‚Ë ‡ÁÎËÍË ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÂÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë ÓÚ Á‡ÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÔÓ·ÎÂÏÌËÚÂ ·‡ÌÍË. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÌÓ-
ÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ô‡ÒË‚Ë ·Â ÒÂËÓÁÌÓ ÔÓ‰ÍÓÔ‡Ì‡.

«‰‡‚‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë„‡Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÎˇ Á‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. — ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË,
Í‡ÍÚÓ ÒÂ Ë Ó˜‡Í‚‡ ÒÎÂ‰ ‰˙Î·ÓÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡, ÔÓÏÂÌËı‡ ÔÓ-
‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ÒË. œÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ËÏ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Í‡ÚÓ
ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚‡ Ë Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓ ÓÚı‚˙Îˇ˘‡ ËÒÍ‡. “Ó‚‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó
Ó·˘Ó Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ Ë ‰Ó ˇÁÍÓ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. «‡ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓÚÓ ÔÂÓ‰ÓÎˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ¯ÓÍ‡ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ Ó·‡˜Â Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ ÔÓ-‰˙Î˙„
ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ.

œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂ Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ËÒÍÓ‚Â Á‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ („‡ÙËÍË 9, 10 Ë 11). œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓ‚‡ Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂ ÌÂ Â ÎÂÒÌÓ.  œÂ‰ ·‡ÌÍËÚÂ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ÂÌÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚÚ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÓÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÒË„ÛÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡
ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÈÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â Â ‚ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‰˙Î-
·ÓÍË ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË. “Â ÔÂÛÒÚÓËı‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË, „Î‡‚-
ÌÓ Í‡ÚÓ Ô‡‚Âı‡ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ‚ ˜ÛÊ·Ë-
Ì‡. ŒÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡ÁıÓ-
‰Ë, ÌÓ ÒÎË‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ‡ˆËÓÌ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌÓ Ù‡„ÏÂÌÚË‡Ì‡-
Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ÒÂ Ó˘Â ÔÂ‰ÒÚÓˇÚ.

œÂÍËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚˙ıÛ Â‡ÎÌËˇ

ÒÂÍÚÓ Â ÌÂÂ‰ÌÓÁÌ‡˜ÂÌ. “ˇ ÓÒË„ÛË Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË
ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, ‰‡ÎÂ˜Ì‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ Ë ÔÓ-„ÓÎˇ-
Ï‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ËÁ·Ó. œÂËÏÛ˘ÂÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌÓ‚ËÚÂ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ó·‡˜Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Í‡ÔËÚ‡ÎËÁË‡ÌË Ò‡ÏÓ Ò ˆÂÌ‡-
Ú‡ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË  ÛÒËÎËˇ.
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—ÎÂ‰ „Ó‰ËÌË Ì‡ Ò‚Ë‚‡˘Ó ÒÂ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó (Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡
ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËˇ ÔË‡ÒÚ ÔÂÁ 1994 ≠ 1995 „.) ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ ‡Ò-
ÚÂÊ ÒÚ‡ÚË‡ ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ë Ù‡Á‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÈ-
ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ÓÊË‚ÎÂÌËÂ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Â ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú‡. œÂÁ 1998 „. ·Â ÓÚ-
·ÂÎˇÁ‡ÌÓ ÛÏÂÂÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ ÓÚ 3.5%. «‡ ‰‡ Â Ì‡ÎËˆÂ ÓÒÂ-
Á‡ÂÏ ÂÙÂÍÚ Ó·‡˜Â, ÔÓ‰Ó·ÂÌ (Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍ) ÚÂÏÔ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Á‡Ô‡ÁË
ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË. ¬ÏÂÒÚÓ ÚÓ‚‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËÚÂ
ÔÓ„ÌÓÁË Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ·ˇı‡ Á‡ÌËÊÂÌË ÔÓ‡‰Ë ÌÂ·Î‡-
„ÓÔËˇÚÌËÚÂ ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ë Í‡ÍÚÓ ‚ Ò‚ÂÚÓ‚ÂÌ,  Ú‡Í‡ Ë ‚ Â„ËÓÌ‡ÎÂÌ
‡ÒÔÂÍÚ („‡ÙËÍË 1 Ë 2).

œÂÁ 1991 ≠ 1996 „. Â‡ÎÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡¯Â Í˙Ï
‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ˜ÂÁ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÓ˜Ëˇ, ÎÓ¯Ë ÍÂ‰ËÚË
Ë Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡. ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÏÌÓ„Ó ÓÚ
ÚÂÁË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú. ¡ËÁÌÂÒ‡ÌÍÂÚËÚÂ ÍÓÒ‚ÂÌÓ ÔÓÚ-
‚˙Ê‰‡‚‡Ú ÔÓÏˇÌ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÔÓ‰˜ÂÚ‡‚‡Ú, ˜Â „Î‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡ÚÂÎÒÚ‚‡ ÔÂ‰ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎËÚÂ ÒÂ ËÁÏÂÒÚ‚‡Ú ÓÚ  ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ
ÔÓ·ÎÂÏË Ë ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË Í˙Ï Ó·˘Ë-
ÚÂ Ë ÒÔÂˆËÙË˜ÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ.

ŒÔËÚ˙Ú ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Ó·‡˜Â ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ìÒÛÓ„‡ÚËÚÂ
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚî ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Ò‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ËÁ˜ÂÁÌ‡ÎË. ¬˙ÔÂÍË ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓÚÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÒÓ˜ËˇÚ‡ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌÓ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÙËÏÂÌ‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Ë Ì‡ ÔÓ-
ÒÓ˜Ëˇ Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚ‡, ÍÓÌˆÂÌÚË‡ÌË ÔÂ‰ËÏÌÓ ‚ „ÓÎÂÏËÚÂ ‰˙-
Ê‡‚ÌË ÙËÏË. ¬ÒÂ Ó˘Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ìÒÍËÚÓî
ÒÛ·ÒË‰Ë‡ÌÂ Ë ÏÂÍË ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ. œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ Úˇı ˘Â
·˙‰‡Ú ÓÚÒÚ‡ÌÂÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÚË„Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò
Ã¬‘, ÌÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ÌÓÒË ·ÂÏÂÚÓ
Ì‡ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ë ‰ËÒÔÓÔÓˆËËÚÂ ‚˙‚ ‚˙ÁÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ÍÓËÚÓ
ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÂÏ‡ıÌ‡ÚË Ò ‡‰ËÍ‡ÎÌË ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË ÂÙÓÏË.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ Â Ô‡Ì‡ˆÂˇ Á‡ ÔÓ-‰˙Î·ÓÍ‡Ú‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡-
ˆËˇ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚÓÁË ÔÂıÓ‰ (‡ ‚ ÔÓ-‰˙Î-
„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ë ÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‡ÏËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ) Á‡-
‚ËÒˇÚ ÓÚ ÛÒÔÂ¯ÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌËˇ Ô‡ÍÂÚ ÒÚÛÍÚÛÌË
ÂÙÓÏË. Õ‡È-ÒÎÓÊÌËˇÚ ‡ÒÔÂÍÚ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ ≠ ‰ÓË Ë ÔË Ò˙˘ÂÒÚ-
‚Û‚‡˘ËÚÂ ÒÚÓ„Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ≠ Â ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚
ìÏ‡ÌÚ‡ÎËÚÂÚ‡î Ë ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ”ÒÔÂı˙Ú Ë ÛˇÁ-
‚ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ‰‡ÎË ÚÓÈ ˘Â ÒÂ ÔÂ‚˙ÌÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ë-
ÚÂÎÌÓ ‚ ÍÛÎÚÛÂÌ ¯ÓÍ, Á‡‚ËÒˇÚ ‰Ó Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ÔÓÌËÍ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰Ì‡ ÌÓ‚‡ ÍÛÎÚÛ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ.
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9 œÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë

ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ìÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ËÁÚÎ‡ÒÍ‚‡ÌÂî ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌ-

ÒÚ‚‡Ú‡ ‰Ó ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÂÒÛÒË. Õ‡·Î˛‰‡‚‡ ÒÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Û‚ÂÎË-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ (ÔÂ‰ËÏÌÓ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË
ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ƒ˙Ê‡‚Ì‡Ú‡ ÒÔÂÒÚÓ‚Ì‡ Í‡Ò‡). —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÎÂ‰
·˙ÁÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡„Û·ËÚÂ ÓÚ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‰ÓıÓ‰Ë-
ÚÂ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ı‡ ÛÏÂÂÌ ‡ÒÚÂÊ.

–ÂÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Â ÓÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ë ÏÓÊÂ ·Ë Ì‡È-ÒËÌÚÂÚË˜ÌËˇÚ ÚÂÒÚ Á‡ ÌÂ„Ó‚Ëˇ ÛÒÔÂı.
ÕÂÍ‡ ÔËÔÓÏÌˇ, ˜Â „Î‡‚ÌÓÚÓ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ÔÂ‰ÛÒÎÓ‚ËÂ
Á‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â ìËÁ˜ÂÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂî ≠ ˆÂ-
ÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ÏÛ Â Ò˙ÏÌËÚÂÎÌ‡ ÔË ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡
ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌ‡ ‰ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

“‡Í‡‚‡ ·Â ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. Ò ÔÓ˜-
ÚË Ô˙ÎÌ‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ, Â‡ÎÌ‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ Á‡ ÏÓ‡ÚÓËÛÏ ÔÓ
‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ë ‰Â Ù‡ÍÚÓ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ˜ÂÁ
ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ Ë Í‚‡ÁËÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ
‰ÂÙËˆËÚË, ÍÓÂÚÓ ÚÎ‡ÒÍ‡¯Â Í˙Ï ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ
·Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÒÔÓÒÓ·Ì‡ ‰‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ.

ŒÚ ˛ÎË 1997 „. ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇ Â ‚ ıÓ‰. —ÎÂ‰ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌËˇ ‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1997 „. ÔÂÁ 1998 „. Ô‡-
Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË  Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú ÔÓ-·‡‚ÌÓ. «‡·‡‚ˇÌÂÚÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ò‡ÏÓ
˜‡ÒÚË˜ÌÓ Ì‡ ‚ÎÓ¯ÂÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ (‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ ÚÂ-
ÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡). ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ Á‡‚ËÒË ÔˇÍÓ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÌÓ
ÔË˜ËÌÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ò Ì‡È-ÚÂÒÌËÚÂ ÏÓÌÂÚ‡ÌË ‡„Â„‡-
ÚË. «‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ÒÂ Ó˘Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡
‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ë Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ì‡ÎÓÊÂ-
ÌËÚÂ ÒÚÓ„Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë, ‡
‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË Ã2/Ã3 ‚ÎËˇÌËÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú
Ë ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌË ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ ËÎË
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

Õ‡È-„ÓÎˇÏÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÔË Ô‡ËÚÂ ËÁ‚˙Ì ·‡Ì-
ÍËÚÂ (ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ‡„Â„‡Ú Ã1), ÍÓÂÚÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-Ó„‡ÌË˜ÂÌËÚÂ Á‡„Û·Ë ÓÚ ‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë
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ÔË ÌËÒÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ì‡ ¯ËÓÍÓÚÓ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡Í-
ˆËËÚÂ ‚ ·ÓÈ. œÓ-¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ‡„Â„‡ÚË Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú ÔÓ-·‡‚ÌÓ
‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÛÏÂÂÌËˇ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁË-
ÚË („‡ÙËÍË 12, 13, 14 Ë 15).

–‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÓÒÚ‡‚‡ ÌËÒÍÓ. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ù‡ÍÚÓË Á‡ ÚÓ‚‡ Ò‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘ËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚË Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÔËÌÛ‰ËÚÂÎÌ‡-
Ú‡ ËÁÓÎ‡ˆËˇ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡-
Á‡. –‡ÒÚÂÊ˙Ú Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÒÂÍÚÓ ÔÂÁ
1997 ≠ 1998 „. ·Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÎ‡· ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÔËÁÌ‡ˆËÚÂ Á‡
‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ, Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌË ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡
ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1998 „. Ë Ô˙‚ËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1999 „. Õ‡È-·˙ÁÓ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡Ú ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ („‡ÙËÍË 19, 20, 21 Ë 22).

 ‡ÍÚÓ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡¯Â, ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ·Â Ò˙ÔÓ-
‚Ó‰ÂÌÓ Ò ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ÕÓ
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡Ï‡-
Îˇ, ‚ ËÒÚÓË˜ÂÒÍË ÔÎ‡Ì ÚÓÈ ‚ÒÂ Ô‡Í ÓÒÚ‡‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÒÔÓÂ‰ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË („‡ÙËÍË 16, 17 Ë 18). ÃÌÓ„Ó ÔÓ-ÒËÎÌÓ
·Â ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï ˇÁÍÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÓÚ-
ÔÛÒÍ‡ÌË ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. —ÎÂ‰ ‡Á‡ÁËÎ‡Ú‡ ÒÂ
ÔÂÁ 1996 ≠ 1997 „. ‰˙Î·ÓÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ
‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ ‚˙Á‚˙˘‡ ·‡‚ÌÓ Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ó
ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó ÓÒÚ‡‚‡ ÒÎ‡·Ó.

Âúíøíà óÿçâèìîñò
ÕÂÓÚ‰‡‚Ì‡¯ÌËÚÂ Ò˙ÚÂÒÂÌËˇ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë

Ô‡Á‡Ë ÔÓÍ‡Á‡ı‡ ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‡ıËÚÂÍ-
ÚÛ‡ Ë ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ ÔÂÙÓÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ∫
ÔËÌˆËÔË. »ÍÓÌÓÏËÍËÚÂ, ÙÛÌÍˆËÓÌË‡˘Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ·ˇ-
ı‡ Â‰ÌË ÓÚ Ì‡È-ÒÂËÓÁÌÓ Á‡ÒÚ‡¯ÂÌËÚÂ ÓÚ ÍËÁ‡Ú‡. ¬ ÔÓ-Ó·˘ ÔÎ‡Ì
ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔËÌˆËÔ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ≠ ÙËÍÒË‡ÌËˇÚ
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ·Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ ÔÓ‰ Ò˙ÏÌÂÌËÂ.

¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ÔÓ‰ÍÂÔÂÌÓ ÓÚ
Ì‡‚ÂÏÂÌÌÓ Ë ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. œÂÁ ‡ÔËÎ
1997 „. ·Â ‰Ó„Ó‚ÓÂÌÓ Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ ÒÚÂÌ‰-·‡È ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò
Ã¬‘. ŒÚ ÔÂÚÚÂ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1997 „. ÚÓ Â
Ô˙‚ÓÚÓ, Â‡ÎËÁË‡ÌÓ ‰ÓÍ‡È. œÓ-Í˙ÒÌÓ, ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1998 „.,
·Â ‰Ó„Ó‚ÓÂÌÓ ÚË„Ó‰Ë¯ÌÓ EFF (Extended Fund Facility) ÒÔÓ‡ÁÛ-
ÏÂÌËÂ. œÂÁ 1997 „. ·Â Â„ËÒÚË‡Ì Ë ÁÌ‡˜ËÏ ÌÂÚÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡
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9 ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÂÒÛÒË ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ò‡Î‰Ó ÔÓ ÚÂ-

ÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡. ¿ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒË-
ÓÌÌÓî Ì‡‡ÒÌ‡ı‡ Ò 27.5% ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. Ë Ò
15.8% ÔÂÁ 1998 „. („‡ÙËÍË 23 Ë 24).

œÓ ‰ÂÙËÌËˆËˇ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Â ÔÓ-ÒËÎÌÓ ËÁÎÓÊÂÌ Ì‡ ‚˙Ì¯-
ÌË ¯ÓÍÓ‚Â Ë ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò ÔÓ-Ó„‡ÌË˜ÂÌ Ì‡·Ó ÓÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡
ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ ËÏ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÚÓÈ Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÓ-ÛˇÁ‚ËÏ‡ (Ë
ÓÚÚÛÍ ÔÓ-Á‡‚ËÒËÏ‡) ‚˙Ì¯Ì‡ ÒÂ‰‡ Á‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
ƒ‚Â„Ó‰Ë¯ÌËˇÚ ÓÔËÚ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ Á‡ÒËÎ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Â Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÂÌ ÚÂÒÚ ‚ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ.

œÂÍËˇÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË Í‡Ì‡Î Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ¯ÓÍÓ‚Â ÌˇÏ‡¯Â Ô˙-
‚ÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÔÂ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÏÔÛÎÒËÚÂ ÓÚ Ì‡È-Á‡ÒÂ„Ì‡-
ÚËÚÂ ‡ÈÓÌË Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò –ÛÒËˇ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â 5.5% ÓÚ ËÁÌÓÒ‡ Ë 20% ÓÚ ‚ÌÓÒ‡ ÔÂÁ 1998 „. “ˇ·‚‡ ‰‡
ÔË·‡‚ËÏ Ó˘Â 7.2% ÓÚ ËÁÌÓÒ‡ Ë 5% ÓÚ ‚ÌÓÒ‡ Í˙Ï ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ
ÒÚ‡ÌË ÓÚ ŒÕƒ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ËÁÌÓÒ˙Ú Á‡ Ó·˘ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ ÔÂÁ
1998 „. ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÒÔ‡‰ (Ò 38%), ÓÚ‡ÒÎÓ‚ËÚÂ ÍËÁË, Á‡ÒÂ„Ì‡ÎË
Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ·˙Î„‡ÒÍË ÂÍÒÔÓÚÌË ÒÚÓÍË (Í‡ÚÓ
ıËÏËÍ‡ÎË Ë ËÁ‰ÂÎËˇ ÓÚ ÒÚÓÏ‡Ì‡), ËÏ‡Ú ÔÓ-ÒËÎÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ. Œ·-
˘ËˇÚ ÚÂÌ‰ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ‚ ÁÓÌ‡Ú‡ Ì‡ ≈— Ò˙˘Ó ÒÂ ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ÁÌ‡-
˜ËÏ Ù‡ÍÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ„ÎÓÚÓ ÏÛ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ
‰ÓÒÚË„‡ ‚Â˜Â 50% („‡ÙËÍË 25, 26 Ë 26¿).

ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ìÂÙÂÍÚË‚ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒî ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÓÒÂÁ‡ÂÏÓ Â‡ÎÌÓ
ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ
‚‡ÊÌËˇ Á‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ (USD/DEM) ·Â
·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ Á‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ËÁÌÓÒËÚÂÎË, Ú˙È Í‡ÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË Ô‡Á‡Ë Ò˙Á-
‰‡‰Â ËÁ‚ÂÒÚÂÌ ·ÛÙÂ Ì‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ. “ÓÈ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ÍÓÏÔÂÌÒË‡ ÌÂ·-
Î‡„ÓÔËˇÚÌËÚÂ Á‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ
(„‡ÙËÍ‡ 28).

ŒÒÌÓ‚ÂÌ Ò˛ÊÂÚ ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ Ë ÔÓÙÂÒËÓÌ‡ÎÌËˇ ‰Â·‡Ú ·Â ÔÓ·-
ÎÂÏ˙Ú Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ËˆËÚÂ ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡. ◊Û‚-
ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Í˙Ï ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â ÌÂ ÚÓÎÍÓ‚‡ Ì‡ Â‡Î-
ÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË, ÍÓÎÍÓÚÓ Ì‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ìÍÓÌÍÛ-
ÂÌÚÌ‡Ú‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇî Â ËÁÍÎ˛˜ÂÌ‡ Í‡ÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‡ÁÎËÍ‡
ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË ÔÂËÓ‰Ë. ≈‰ËÌÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‰ÓÒÚ˙ÔÌË
ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-
ËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ë Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ó·‡˜Â ‚ÒÂ
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Ó˘Â Ò‡ ˜ÛÊ‰Ë Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÓÚ ËÁÌÓÒËÚÂÎËÚÂ.
 ‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË Ò‡ ÓÚ Â¯‡‚‡˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ „Î‡‰ÍÓÚÓ

ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ („‡ÙËÍË 27 Ë 29).
¬ ÔÂËÓ‰‡, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡˘ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ·Â

Â„ËÒÚË‡Ì ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÔÓÚÙÂÈÎÌË
ËÌ‚ÂÒÚËˆË. “ÓÈ ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ ¯ËÓÍËˇ ÎËı‚ÂÌ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î Ë
Ì‡ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ Á‡ ÛÒÔÂ¯Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ò
Ú‚˙‰‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ã¬‘. — ÔÓÒÚÂÔÂÌÌËˇ ÒÔ‡‰ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ÒÎÂ‰ ˛ÌË 1997 „. ÔËÚÓÍ˙Ú Á‡Ïˇ Ë Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂ ‚
Ó·‡ÚÌ‡ ÔÓÒÓÍ‡. “ÓÁË Ó·‡Ú ÚÛ‰ÌÓ ·Ë ÏÓ„˙Î ‰‡ ÒÂ ÔËÔË¯Â Ì‡
‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÁË‡ÚÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡. “ÓÈ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓÏÂÌˇ˘ËÚÂ ÒÂ ÛÒ-
ÎÓ‚Ëˇ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÔÓ-ÌËÒÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ·˙Î-
„‡ÒÍËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡. ÕÂ‰Ó‡Á‚ËÚËˇÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ Í‡-
ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ËÁÓÎË‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ
Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË („‡ÙËÍ‡ 30).

¡˙Î„‡Ëˇ Â ‚ÒÂ Ó˘Â ÒËÎÌÓ Á‡‚ËÒËÏ‡ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Á‡ÂÏËÚÂ ÓÚ Ã¬‘, —¡ Ë ≈—
ÔÓ Ú‡‰ËˆËˇ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ. √ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ ÒÂ ÔÓÒÚË-
„‡ Ò ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ Á‡‰Î˙ÊÌˇÎÓÒÚ Í˙Ï ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. ƒÓÍ‡ÚÓ ÔÂÁ 1997 „. Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯-
ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡¯Â Â‰‚‡ 9% ÓÚ ÔË‡ÒÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Â-
ÁÂ‚Ë, ÔÂÁ 1998 „. ÚÓ‚‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ·Â 68% („‡ÙËÍË 32 Ë 33).

œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓÚÓ Ì‡ÏÂÂÌËÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÂÏËÚË‡
Â‚ÓÓ·ÎË„‡ˆËË ·Â ÓÚÎÓÊÂÌÓ ÔÓ‡‰Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡
ÌÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËÚÂ Ô‡Á‡Ë. ‘‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ËÁÓÎË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ Í‡ÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë
Ô‡Á‡Ë Â ‚ÂÓˇÚÌÓ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ Í‡Ì‡Î, ÔÓ ÍÓÈÚÓ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ ÓÍ‡Á‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Úˇı.

œË‚ÎË˜‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (œ◊») Â
ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ˆÂÎ. ¬ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
œ◊» ‰ÓÔËÌ‡ÒˇÚ ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ Ë
ÙËÒÍ‡ÎÌÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ. œÂÁ 1997 „. ÚÂ ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÒÚÓÔË ≠ 504 ÏÎÌ. ˘. ‰. ÔÂÁ 1997 „.
Ë 364 ÏÎÌ. ˘. ‰. ÔÂÁ 1998 „. “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ ÓÚ Â‰Ë-
ˆ‡ Ù‡ÍÚÓË ≠ ÓÚ ÔÓ·ÎÂÏË ‚ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ‰Ó Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ
Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ.
— ‡Á‡ÁËÎ‡Ú‡ ÒÂ ÍËÁ‡ ‚  ÓÒÓ‚Ó ÌÂ„‡ÚË‚ÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ìÂ„ËÓ-
Ì‡ÎÌËˇ Ù‡ÍÚÓî ËÁÏÂÒÚË ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡, ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡È-
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9 ÍË ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ („‡ÙËÍ‡ 31).

œÓÏÂÌˇ˘‡Ú‡ ÒÂ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ËÒÍ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚ ÍÓÚËÓ‚ÍËÚÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË.
œÂÁ 1997 „. ·Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡Ì‡ ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂ, ÚˇÒÌÓ Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÛÒÔÂ¯Ì‡Ú‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡ Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.  ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ ÓÚ „‡ÙËÍ‡ 34, ÒÎÂ‰ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡
1997 „. ÔÂËÓ‰ËÚÂ Ì‡ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë
ÍÌËÊ‡ ÒÎÂ‰‚‡Ú ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÂÈÚËÌ„ Ë Ì‡ ÌÓ-
‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë Ô‡Á‡Ë Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ‡ÏÔÎËÚÛ‰‡Ú‡ Ì‡
ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡, ‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Úˇ Â ÔÓ-ÒËÎÌ‡. –ÛÒ-
Í‡Ú‡ ÍËÁ‡ Ë ÌˇÍÓË ÌÂ‰ÓÚ‡Ï ‚‡ÊÌË Ò˙·ËÚËˇ ÓÍ‡Á‚‡Ú ÔÓ-ÒËÎÌÓ
‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË. œÓ-‚Ë-
ÒÓÍ‡Ú‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ë ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÎ‡Ì. “ÂÌ-
‰˙Ú Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË
‰ÓÎ‡Ë «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË, Ú˙„Û‚‡ÌË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡, ÒÎÂ‰‚‡
ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë ÍÌËÊ‡ („‡ÙË-

Í‡ 35). œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ ‚ÎËˇÂ ÔˇÍÓ
‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ·˙Î„‡ÒÍË ·‡ÌÍË, ‰˙Ê‡-
ÚÂÎË Ì‡ „ÓÎÂÏË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚‡ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË.

 ‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË
ÓÍ‡Á‚‡Ú ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë‚Ó ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. Ã‡-
Í‡ ˜Â ÌÂ Á‡ÔÎ‡¯‚‡Ú ÔˇÍÓ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ, Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ ‚ ‡ÈÓÌ‡ Ó„‡ÌË˜Ëı‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Á‡ ÔÓ-¯Ë-
ÓÍ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î. ‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡-
Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÓÒÚ‡‚‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ, ‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Á‡‚ËÒË ÓÚ Ò‡Î‰ÓÚÓ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (ÒËÎÌÓ
ÔÓ‚ÎËˇÌÓ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰ ÓÚ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÍËÁ‡).

—‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ËÏ‡ı‡ Ë Ò‚Óˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ. —Ô‡-
‰˙Ú Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÂÁ 1998 „. Â ·ÂÁ Ò˙ÏÌÂÌËÂ ·Î‡„ÓÔË-
ˇÚÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÒÚ‡Ì‡ ‰Î˙ÊÌËÍ. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÔÓ-ÌËÒÍËÚÂ ÎËı‚Ë ‚
‰˙Ê‡‚‡Ú‡, ˜ËˇÚÓ ‚‡ÎÛÚ‡ Â ‚˙ÁÔËÂÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡, Ò‡ ·‡Á‡ Á‡ ÔÓ-
ÌËÒÍË ÎËı‚ÂÌË ‡‚ÌË˘‡ Ë Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ. (“ÓÁË ÂÙÂÍÚ ÒÂ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ÓÚ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡Ú‡ ‰Ó-
ıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ Ï‡ÍË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏË-
ÒËÓÌÌÓî, ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡.) Õ‡Í‡ˇ ÛÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡ Ë ÂÁ-
ÍËˇÚ ÒÔ‡‰ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÛÒÍËˇ ‰˙Î„ ÔÓÁ‚ÓÎËı‡ ÛÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒˇ-
˘Ëˇ ‚˙ÔÓÒ Ò ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‰˙Î„ Í˙Ï ‰‚ÂÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ·Ë‚¯Ëˇ —»¬
ÔË ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ËÁ„Ó‰ÌË Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÛÒÎÓ‚Ëˇ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ
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ÓÙËˆË‡ÎÌËˇÚ ·ÛÚÂÌ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ·Â Â‰ÛˆË‡Ì Ò Ì‡‰
500 ÏÎÌ. ˘. ‰.

III. Êàêâî îñòàâà çà öåíòðàëíàòà áàíêà
â óñëîâèÿòà íà ïàðè÷åí ñúâåò

Õ‡ Ô˙‚ ÔÓ„ÎÂ‰ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ì„Û-
·Â˘î ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. œ‡Ë˜ÌËˇÚ ÒÛ‚ÂÂÌËÚÂÚ
ÒÂ ËÁÏÂÒÚ‚‡ Ì‡‚˙Ì. ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Ï‡ÌÂ‚Ë‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò‡ ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌË. “ˇ „Û·Ë ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ≠ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÏËÒËˇ,
Â„ÛÎË‡ÌË ÔÂ‰Ë ÚÓ‚‡ ÓÚ ÌÂˇ, ËÁ˜ÂÁ‚‡Ú. œ‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ô‡Á‡ËÚÂ Ë ÓÚ ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Â¯ÂÌËˇ Ì‡ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË, Í‡ÚÓ ÒÂ Á‡ÍÓÚ‚ˇ Ò ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
”Ô‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ≠ ÍÓÌÚÓÎ˙Ú ‚˙ıÛ
ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ËÌÚÂ‚ÂÌˆËËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
Ô‡Á‡Ë Ë ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ ≠ ÒÂ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡. ÷ÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËËÚÂ ÒË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ
ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ.

ÕÓ Í‡Í‚Ó Â‡ÎÌÓ „Û·Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ?
“ÂÓÂÚË˜ÌÓ ¡Õ¡ ËÏ‡¯Â Ô˙ÎÌ‡ ì‡‚ÚÓÌÓÏÌÓÒÚî ÔË ÂÊËÏ‡ Ì‡

ÔÎ‡‚‡˘ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 ≠ 1996 „. œÓ‰ Ì‡ÚËÒÍ‡ Ì‡
‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡ Ë Ì‡ ‰Û„Ë ÒËÎË Ó·‡˜Â Úˇ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡
ÌÂ ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ ‡ÁÛÏÌÓ Ë ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ∫ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. —ËÎÌ‡Ú‡ ∫ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ-
‚‡¯Â ‚ ‰‚Â ÔÓÒÓÍË: ÓÚ‚˙Ì ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÓÚ ÌÂ-
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌËÚÂ ÒË ÂÁÂ‚Ë; ÓÚ‚˙ÚÂ Úˇ ÔËÂÏ‡¯Â ‰‡ ÏÓÌÂÚËÁË‡
ˇ‚ÌÓ ËÎË ÒÍËÚÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ. ì“ÂÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡î ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
ÍËÁ‡ Ò˙Á‰‡‰Â ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë ≠ ÙÂ‚Û‡Ë 1997 „. ÔÓ˜ÚË ıËÔÂËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÌ‡ ÒÂ‰‡. ¬ ÚÓÁË ÍÓÌÚÂÍÒÚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË ≠ ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎ-
ÌÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ ÌˇÏ‡ı‡ ÌËÍ‡Í‚‡ Â‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌË Â¯ÂÌËˇ.

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ·Â Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ Ì‡Ô‡‚ÂÌ ËÁ·Ó Ë Ò‡ÏÓ Ó„‡-
ÌË˜‡‚‡ÌÂ ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ì‡ ¡Õ¡. œ‡‡‰ÓÍÒ˙Ú Â, ˜Â ‡ÏÔÛÚË‡ÈÍË
Â‰Ëˆ‡ ÓÚ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË, ÚÓÈ
ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ.

ï ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·Â ÔÂÛÒÚÓÂÌ‡ ‚ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ÔÓ‰˜ËÌˇ‚‡-
˘‡ ÒÂ Ì‡ ÔÓÒÚË Ô‡‚ËÎ‡. ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ∫ ‰‡ Ï‡ÌÂ‚Ë‡ ·Â
Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡, ÌÓ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ÒÂ Ì‡Ï‡ÎË Ë ËÒÍ˙Ú ÓÚ ‚˙Á-
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9
9
9 ÏÓÊÌË ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇ, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë‚Ë Â¯ÂÌËˇ.

ï ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ·Â ËÁˆˇÎÓ ÓÚÍ˙ÒÌ‡Ú‡ ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛-
‰ÊÂÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ Â ËÁÍÎ˛˜ÂÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË.

ï ÕÓ‚ËˇÚ ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ ¡Õ¡ ∫ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍË
ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚË Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ë ÍÓÌÚÓÎ. œÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË Ì‡‰ÁÓÌË
Ì‡Â‰·Ë ·ˇı‡ ËÁÏÂÌÂÌË ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÔÂˆËÁÌÓÒÚ
Ë Á‡Úˇ„‡ÌÂ.

ï ŒÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚ ÒÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡. ¿ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
(ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ì‡ ¡Õ¡) ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò ÒÚÓ„Ë Ô‡‚ËÎ‡ Ò ˆÂÎ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ô˙ÎÌ‡ ÒË„Û-
ÌÓÒÚ, ‚ËÒÓÍ‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë ‰Ó·‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ.

ÃÓÊÂ ·Ë Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ìÁ‡„Û·‡î Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í‡Ò‡Â
ÌÂÈÌËÚÂ ÚÂÒÌË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ËÌÚÂÂÒË. “ˇ Â ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‚ ÛÒÎÓ-
‚Ëˇ Ì‡ ÒÚÓ„Ë ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, Á‡˘ÓÚÓ ÒÂ ÎË¯‡‚‡ ÓÚ ÔË-
ıÓ‰ËÚÂ ÒË ÓÚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ ‰‡Ì˙Í Ë ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‰Ó ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÂÁË
Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ÒË ‡ÍÚË‚Ë. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡˜Â ¡Õ¡ ÔÂ˜ÂÎË
ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ. — ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
ÒÏÂÚÍËÚÂ ∫ ·ˇı‡ ìËÁ˜ËÒÚÂÌËî, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔÂÏËÌ‡ Í˙Ï ÌÓ‚‡, ÏÌÓ„Ó
ÔÓ-ÔÓÁ‡˜Ì‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ. ¿Í-
ÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ò‡ ‚˙‚ ‚ËÒÓ-
ÍÓÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÙÓÏ‡, ‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚ ‰‡ Â ÒÚËÍÚÌÓ Ë Â‰ÌÓÁÌ‡˜-
ÌÓ ‰ÂÙËÌË‡Ì. ”Ô‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ Â ‰ÓË ÔÓ-
ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚ÌÓ Ë ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ó ÓÚ ÚÓ‚‡ Ì‡ ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡.

ŒÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ Ó·Î‡ÒÚ, ‚ ÍÓˇÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ
ÔˇÍÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓ, Â ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

—˙„Î‡ÒÌÓ ÌÓ‚Ëˇ Á‡ÍÓÌ ¡Õ¡ Á‡Ô‡Á‚‡ Ô‡‚ÓÚÓ ÒË ‰‡ ÔÓÏÂÌˇ
ÔÓˆÂÌÚ‡ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡
ÚÓ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÚ‡‚‡ ÒÎÂ‰ ÍÓÌÒÛÎÚ‡ˆËË Ò Ã¬‘, Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÚÓÁË ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ Ò‡ÏÓ Á‡ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Â-
ÌË ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ. ÕÓ ‚˙ÁÔËÂÚ‡Ú‡ ÓÚ ‡ÔËÎ
1998 „. ÌÓ‚‡ ÒıÂÏ‡ Á‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË
ÂÁÂ‚Ë ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ‚ ÂÊÂ‰ÌÂ‚ÌÓ-
ÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ¡Õ¡ ËÁÍÎ˛˜Ë ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ („ÂÏ‡ÌÒÍ‡-
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Ú‡ Ï‡Í‡) ÓÚ ÓÚÍËÚËÚÂ ËÏ ‚‡ÎÛÚÌË ÔÓÁËˆËË. ¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËˇ ÔËÌˆËÔ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ó·ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Â Ë „ÂÏ‡Ì-
ÒÍË Ï‡ÍË ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ·ÂÁËÒÍÓ‚‡. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÔÓÁ‚ÓÎË
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ ‚ ‡ÍÚË‚Ë, ‰ÂÌÓÏË-
ÌË‡ÌË ‚ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË, Ë ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË, ÔË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ˜Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ ‚
·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ò‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌË.

Œ˘Â ÔÓ-‡‰ËÍ‡ÎÌ‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ ˘Â ·˙‰Â Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡
ÌÓ‚ ‚‡ÎÛÚÂÌ Á‡ÍÓÌ. œÓÂÍÚ˙Ú ‚ÒÂ Ó˘Â ÒÂ Ó·Ò˙Ê‰‡, ÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡
Ò˙„Î‡ÒËÂ Á‡ ÚÓ‚‡, ˜Â ÌÓ‚ËˇÚ Á‡ÍÓÌ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÎË·Â‡ÎËÁË‡ ‰ÓÍ‡È
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ÔÓ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡. ÃÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ
ÍËÁ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ËÁÏÂÒÚË ‡ÍˆÂÌÚ‡ ‚
ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËÂÚÓ Á‡ ÚÂÚË‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡
ÒÏÂÚÍ‡. ¬Î‡ÒÚËÚÂ ‚˙ÁÔËÂı‡ ÔÓ-ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ, Í‡ÚÓ
ÔÂ‰ÎÓÊËı‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÎË·Â‡ÎËÁË‡ÌÂ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ.

¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ „Î‡‚Ì‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡ Ó·˘Ó-
ÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂÏËÌ‡‚‡ ÓÚ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í˙Ï ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ. ‘ËÒÍ‡ÎÌÓÚÓ
‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ ËÏ‡ Â¯‡‚‡˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ·‡Î‡ÌÒË‡ÌËˇÚ ·˛‰ÊÂÚ ÌÂ Â conditiÓ sine qua
non, ÒËÎÌÓ ÔÂÔÓ˙˜ËÚÂÎÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÛÏÂÂÌ‡ Ë ‡ÁÛÏÌ‡
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. “‡ÈÌÓÚÓ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ·Ë ÔÓ‰ÍÓÔ‡ÎÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÛÒÚÓË Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡.

œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡Î-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÒÔÓÌÚ‡Ì-
ÌÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË. “Ó‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ-
ÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ ·Â ÔÓ‰ÍÂÔÂÌÓ Ë Á‡Ú‚˙‰ÂÌÓ ÓÚ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ ÔÂ‰-
Ô‡ÁÎË‚‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌËˇÚ Ô˙‚Ë˜ÂÌ ËÁÎË-
¯˙Í ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡¯Â ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ Ò˙ÊË‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó Ó„‡ÌË˜‡-
‚‡ÌËÚÂ ÚÂÍÛ˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ë Á‡ ÌˇÍÓË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë.

¬ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì Ó·‡˜Â ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ‡
ÔÂ‰ ‰‚Â ÒÂËÓÁÌË ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡.

ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍ-
ÒÚ‡ Ì‡ ‚ÒÂ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÙËÒÍ‡ÎÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÂÙÓÏË.
ÃÌÓ„Ó ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÏÂÍË (ÒÓˆË‡ÎÌÓ Ë ÔÂÌÒËÓÌÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ,
Á‰‡‚ÂÓÔ‡Á‚‡ÌÂ, ÂÌÂ„ÂÚËÍ‡) ËÁËÒÍ‚‡Ú „ÓÎÂÏË ÛÒËÎËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. “Ë„Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ EFF ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ  ‰ÓÔÛÒÍ‡ ÔÓ‰Ó·-
ÌË ‡ÁıÓ‰Ë ‚ ÚÓ˜ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ó·Î‡ÒÚË, Í‡ÚÓ ÔËÂÏÎË‚Ëˇ Á‡
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9
9
9 Ã¬‘ ·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ ‰ÓÒË„‡ 2.8% Á‡ 1999 „. ‘ËÒÍ‡ÎÌË Á‡Ú-

Û‰ÌÂÌËˇ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ‚˙ÁÌËÍÌ‡Ú Ë ÓÚ ÌÂËÁ·ÂÊÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Ì‡ÎÓÊËÚÂÎÌË ÒÎÂ‰ ÔÓ˜ÚË ˆˇÎÓ ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËÂ ‰ÂÍ‡ÔË-
Ú‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ◊‡ÒÚ ÓÚ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡ ·˙-
‰‡Ú ÓÒË„ÛÂÌË ÓÚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ‡Ï·ËˆËÓÁÌ‡Ú‡ ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡. ”ÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ Â ÍÂıÍ‡ Ë ‚ÒˇÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚
Á‡ÎÓÊÂÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË ÏÓÊÂ ÎÂÒÌÓ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÙËÒÍ‡ÎÌÓ ÌÂ‡‚-
ÌÓ‚ÂÒËÂ.

ƒÛ„ËˇÚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ÓÚ‡ÊÂ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ ·ÂÏÂ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ¬ÒÂÓ·˘Ó Â ÏÌÂ-
ÌËÂÚÓ, ˜Â Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Û‰˙Ê‡ÌÓ ‚
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÓ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚ ÒˇÌÍ‡ Ë
ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡. Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ Ó·‡˜Â Â
ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ·ÂÁ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ, ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜-
Ì‡Ú‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ë ‚ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ·ÂÁ Ó·˘ÓÚÓ Ò˙ÊË‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡Ì-
ÒÍ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ.

IV. Äåáàòúò ïî ñòðàòåãèÿòà çà èçëèçàíå
îò ðåæèì íà ïàðè÷åí ñúâåò

—ËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ‡ Á‡ ÔÓ-
‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ. ¬ Ó·ÓÁËÏÓ ·˙‰Â˘Â ÌÂ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡
ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ë Ú‚˙‰‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ¡Õ¡, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â, ˜Â Ú‡ÁË ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ÌÂËÌÙÎ‡ˆË-
ÓÌÂÌ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ ÂÊËÏ. ŒÔËÚ˙Ú Ì‡ ‰Û„Ë Ô‡Ë˜ÌË Ò˙‚ÂÚË, Í‡ÚÓ
Ì‡ÔËÏÂ ‚ ’ÓÌÍÓÌ„, ¿ÊÂÌÚËÌ‡ Ë ≈ÒÚÓÌËˇ, ‰ÓÍ‡Á‚‡, ̃ Â ÚÂ Ò‡ Á‡·Â-
ÎÂÊËÚÂÎÌÓ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë Ë ÒÔÓÒÓ·ÌË ‰‡ ÔÓÒÂ˘‡Ú ¯ÓÍÓ‚Â Ò ‡ÁÎË˜Ì‡
ÒËÎ‡ Ë ı‡‡ÍÚÂ ÔË ÌÂÔÓÏÂÌˇ˘‡ ÒÂ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‡ÏÍ‡.
¬Â˜Â Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ Û·Â‰ËÚÂÎÌË ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚‡, ̃ Â ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú‡ÁË Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓÂÚÓ
ÒÂ ‚ËÊ‰‡ Ë ÓÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ‚ „‡ÙËÍË 36, 37 Ë 38 ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË.

ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ‚˙ÁÏÓÊÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ËÁ-
ÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔËÒ˙ÒÚ‚‡ ‚ ‡Í‡‰ÂÏË˜ÌËˇ (‚ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡
ÒÚÂÔÂÌ Ë ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ) ‰Â·‡Ú ÔÓ˜ÚË ÓÚ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ. ÃÂÊ-
‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ Ë ÎËÚÓ‚ÒÍ‡Ú‡ ìÔÓ„‡Ï‡ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂî Ò˙Á‰‡‰Â ÔÓ‰Ó-
·ËÂ Ì‡ ÔÂˆÂ‰ÂÌÚ, Ï‡Í‡ ˜Â Úˇ Â Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÍÓÌÙÎËÍÚ‡
ÏÂÊ‰Û ÔË‚˙Á‚‡ÌÂ Í˙Ï ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ë ÒÚÂÏÂÊ‡ Á‡ ÔËÒ˙Â‰Ë-
Ìˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈—.
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¬Ò˙˘ÌÓÒÚ ìÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂÚÓî Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡
ÎÓ„ËÍ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¬ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÚÂÓ-
Ëˇ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ò‡ÏÓ ‰‚Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË: Ô˙‚Ó, ‚˙˘‡ÌÂ Í˙Ï
„˙‚Í‡‚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ò Ô˙ÎÌÓˆÂÌÌ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡; ‚ÚÓÓ, Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙˛Á. (¿Á ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ï Ò‡ÏÓ ìÒ‚Ó·Ó‰ÌËÚÂî ÓÔˆËË. »ÁÎËÁ‡ÌÂ
ÔË Í‡Ú‡ÒÚÓÙ‡ÎÌ‡ ÍËÁ‡ ÌÂ Â ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÂÌ ËÁ·Ó, ‡ Ô‡-
ÒË‚ÌÓ Â¯ÂÌËÂ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÌÂÍÓÌÚÓÎËÛÂÏË Ò˙·ËÚËˇ.)

œ˙‚‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÌÂ Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ËÏ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ·˙Î-
„‡ÒÍËˇ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÂÌ, ËÒÚÓË˜ÂÒÍË Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÍÓÌ-
ÚÂÍÒÚ. ŒÔËÚ˙Ú ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ˇÒÌÓ ‰ÓÍ‡Á‡
·ÂÁÒËÎËÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ-
·ÂÍÚË, Í‡ÍÚÓ Ë ÌËÒÍÓÚÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ÓÚ ìÍÎ‡-
ÒË˜ÂÒÍËî ÚËÔ. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏ ·Â ÔÓ-ÒËÎÂÌ Ì‡ÚËÒÍ Á‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡  ÓÚ-
„Ó‚ÓÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÚÓÈ ÏÓÊÂ¯Â ‰‡ ÒÂ
„‡‡ÌÚË‡ ÔÓ Á‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÂÌ Ì‡˜ËÌ ËÏÂÌÌÓ ÓÚ Ì‡È-ÓÔÓÒÚÂÌ‡Ú‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÍÓÌÒÚËÚÛˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ï‡ÌËÔÛÎ‡ˆËË Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ Ë/ËÎË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ.

¬ÚÓ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡
ÎÓ„ËÍ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. «‡ ¡˙Î„‡Ëˇ (ÍÓˇÚÓ Â ‡ÒÓˆËË‡Ì ˜ÎÂÌ
Ì‡ ≈—) ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ Ô˙Ú Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ Â ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‚‡ÎÛÚÂÌ
Ò˙˛Á (≈»¬—) ÒÎÂ‰ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ≈—.

“‡ÁË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ·Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ‡ ‚ Ò‡ÏËˇ ÔÓÂÍÚ Á‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ¡Õ¡ (ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡) ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂ ÓÚ
„ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ Ì‡ 1 ˇÌÛ‡Ë 1999 „. “Ó‚‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡
ÒÎÓÊÌ‡ Ë ËÒÍÓ‚‡Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ (‡ÍÓ ÎÂ‚˙Ú ·Â ÔË‚˙Á‡Ì
Í˙Ï ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡) ˘Â¯Â ‰‡ ·˙‰Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ÔË ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈—.

≈‰ËÌ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰˙Î˙„ ÔÂËÓ‰ ‚ ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‚˙ÌÂ ‚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ‡ÍÚË‚ Á‡ ÒÚ‡Ì‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÒÚÂÏË
‰‡ ÒÂ ÔËÒ˙Â‰ËÌË Í˙Ï ≈‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. œÓ‰˙ÎÊÚÂÎÌÓÚÓ ÒÚ‡·ËÎÌÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â ÊÂÎ‡ÚÂÎÌÓ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓÚÓ ÔÓ
‰‚Â ÔË˜ËÌË ≠ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ Ô‡‡-
ÏÂÚË, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ ÔÓ‰„ÓÚ‚Ë ÔÓ˜‚‡Ú‡ Á‡ ÔË·ÎËÊ‡‚‡ÌÂ
Í˙Ï ÍËÚÂËËÚÂ Ì‡ Ã‡‡ÒÚËıÚ; Á‡ ÔË‚ËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÛ-
·ÂÍÚË Í˙Ï ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒÂ‰‡, ·ÎËÁÍ‡ ‰Ó Ú‡ÁË Ì‡ ≈»¬—,
Í‡ÚÓ ÒÂ ‚˙ÁÔËÂÏ‡Ú Â‰Ëˆ‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ (Ë ÓÚ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ), ı‡‡ÍÚÂÌË Á‡ ≈‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÚ-
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9 ·ÂÎÂÊË Ì‡ÔËÏÂ, ˜Â ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔËÚÂÊ‡‚‡

ÏÌÓ„Ó ÓÚ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ
·‡ÌÍË ≠ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ, Ó„‡ÌË˜ÂÌÓÒÚ ‚ ‡‚ÚÓÌÓÏËˇÚ‡ Ì‡ Â¯ÂÌËˇ-
Ú‡ Ë ‚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÙËÍÒË‡ÌË ‚‡ÎÛÚÌË
ÍÛÒÓ‚Â, Á‡·‡Ì‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË. ¬ ÚÓÁË
ÍÓÌÚÂÍÒÚ ÒÚ‡·ËÎÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÍ‡ÊÂ Ì‡È-‰Ó·Ó-
ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ÔË·ÎËÊ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË-
ÚÂ Ë ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Ì‡ ≈—, ‡ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ Ë Í˙Ï ÚÂÁË Ì‡
≈»¬—.

ÃÂı‡ÌËÁÏ˙Ú Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠
˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—, ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ËÁ‚˙Ì ≈»¬— (ìoutî-countries), ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇ ˇÒÌ‡ ‡ÏÍ‡ Á‡ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ìÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂî. ŒÔÚËÏ‡Î-
ÌËˇÚ Ô˙Ú Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
‰Ó ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ ÒË Í˙Ï ≈—, ‰‡ Á‡ˇ‚Ë ‚Â‰Ì‡„‡ ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ Ì‡-
ÏÂÂÌËÂÚÓ ÒË Á‡ ‚ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂ ‚ ≈»¬— Ë ‰‡ ÒÎÂ‰‚‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔË
ÔÓ‰Ó·ÌË ÒÎÛ˜‡Ë ÒıÂÏ‡. »ÏÂÌÌÓ Ì‡ ÚÓÁË ÂÚ‡Ô Ò˙‚ÏÂÒÚËÏÓÒÚÚ‡
ÏÂÊ‰Û ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ˜ÎÂÌÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ≈— ÒÂ ÔÂ‚˙-
˘‡ ‚ ‡ÍÚÛ‡ÎÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ. (¿‚ÚÂÌÚË˜ÌÓ Ô‡‚ÌÓ ÒÚ‡ÌÓ‚Ë˘Â ÔÓ ÌÂ„Ó
ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‰‡‰ÂÌÓ ÒÍÓÓ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÂ„Ó‚ÓËÚÂ Á‡ ÔËÒ˙Â-
‰ËÌˇ‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÍÓÏËÒËˇ Ë ≈ÒÚÓÌËˇ.) œË ıËÔÓÚÂ-
Á‡Ú‡ Á‡ Ô˙ÎÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ò˙‚ÏÂÒÚËÏÓÒÚ ÔÂÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ
ÔÂÁ ERM-II (Exchange Rate Mechanism-II) ÏÓÊÂ ‰‡ ÌÂ ÒÂ ÓÍ‡ÊÂ
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ‰Ó-
Ë ÔÓ-ÒËÎÌÓ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ò Â‚ÓÚÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ  ERM-II. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ
‚ÂÏÂ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ Ò
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ ˜ÎÂÌ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ
·‡ÌÍË. ¬˙‚ ‚ÚÓËˇ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ ÓÒÚ‡‚‡ Ì‡·Ó ÓÚ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÒÎÓÊÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÚÍÓÎ-
ÍÓÚÓ ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.

¬˙‚ ‚ÒÂÍË ÒÎÛ˜‡È ÓÒÚ‡‚‡ ˇÒÌÓ, ˜Â ÚÓÁË ÒˆÂÌ‡ËÈ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡
‰˙Î˙„ Ô˙Ú Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌË Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ÂÙÓÏË, Í‡ÍÚÓ Ë
ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÛÒËÎËˇ Á‡ Ò·ÎËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò Ú‡ÁË Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—.

¬ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Â¯ÂÌËˇ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ Ì‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ÒÂ Ó·Ò˙Ê‰‡ ‰Û„‡ ÒıÂÏ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ
Ò˙˛Á. œÎ‡Ì˙Ú Á‡ Ô˙ÎÌ‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ‡ÊÂÌÚËÌÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡ ·Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ Í‡ÚÓ ÌÓ‚‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ.

¬ Ò‚ÓˇÚ‡ ì‰Ó„Ó‚ÓÂÌ‡î ÙÓÏ‡ Ú‡ÁË Ë‰Âˇ ÓÚ„Ó‚‡ˇ ÔÓ˜ÚË Ì‡Ô˙Î-
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ÌÓ Ì‡ ÓÔËÒ‡ÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ ÒˆÂÌ‡ËÈ Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈»¬—.
¿ÍÓ ¿ÊÂÌÚËÌ‡ ÒÂ ‰ÓÎ‡ËÁË‡ Ò „‡‡ÌÚË‡Ì ÔËıÓ‰ ÓÚ ÒÂÌ¸Ó‡Ê
Ë ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
‘Â‰Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍÓ ‚ÂÓˇÚÌ‡ ıËÔÓÚÂÁ‡),
Úˇ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡Î‡ ËÏÂÌÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌËˇ ÒˆÂÌ‡ËÈ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ Ì‡ ¡˙Î-
„‡Ëˇ ÓÚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔË ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ ∫ ‚
≈‚ÓÁÓÌ‡Ú‡. ŒÔˆËˇÚ‡ Ì‡ ìÌÂ‰Ó„Ó‚ÓÂÌ‡î ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Ò‚ÓÈ Â‰
Â Ë‰ÂÌÚË˜Ì‡ Ì‡ Â‰ÌÓÒÚ‡ÌÌÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÓÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·ÂÁ
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌÓ Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ò ≈—. Õ‡ÔÓÒÎÂ‰˙Í ÌˇÍÓË ËÍÓÌÓÏËÒ-
ÚË Û Ì‡Ò ÒÂ Ó·ˇ‚ˇ‚‡Ú ‚ Á‡˘ËÚ‡ Ì‡ Ú‡ÁË Ë‰Âˇ.  ‡ÍÚÓ Ë ‚ ¿ÊÂÌÚËÌ‡,
ÒÏËÒ˙Î˙Ú ∫ ÒÂ Ú˙ÒË ‚ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·‡ÚËÏÓ ÔË‚˙Á‚‡ÌÂ, ‚
ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ (ÍÓÂÚÓ ÒÔÓÂ‰ ÌˇÍÓË ÔË ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ Â ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌÓ „‡‡ÌÚË‡ÌÓ) Ë ‚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓ Û‚ÂÎË-
˜‡‚‡ÌÂ ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ-
‚ÂÒÚËÚÓË.

ÕÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ Ô˙ÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÛÌËˇ (ì‰ÓÎ‡-
ËÁ‡ˆËˇî ËÎË ìÂ‚ÓËÁ‡ˆËˇî)  Ò‡ ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌË. “ˇ Ò˙Á‰‡‚‡ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓ Ì‡È-Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌ‡Ú‡ (ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡) Ô‡Ë˜Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡,
Í‡ÚÓ ÔÂÏ‡ı‚‡ ‰ÓË Ï‡ÎÍÓÚÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎË Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ≠ Â„ÛÎË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ËÁ-
ˆˇÎÓ ÒÂ ÔÓ‰˜ËÌˇ‚‡ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ˜ËˇÚÓ ‚‡-
ÎÛÚ‡ Â ËÁ·‡Ì‡. ¬˙‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ Â‚ÓÚÓ)
‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ·Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Î‡ ìÒÛÓ„‡Úî ≠ ‚‡ÎÛÚ‡ ·ÂÁ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡
·‡ÌÍ‡. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÂÒÚËÍˆËˇ ˘Â ÒÂ Á‡ÒËÎË, ÌÓ ·ÂÁ ‚ÒË˜ÍË ÔÂ-
‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ Ô˙ÎÌÓÔ‡‚ÌÓ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÌÙ‡ÒÚ-
ÛÍÚÛ‡ Ì‡ ≈»¬— Ë ≈—. ìŒÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡î ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ ·Ë ËÏ‡Î‡ ÌËÚÓ Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ „Î‡Ò ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡, ÌËÚÓ Ô‡‚‡Ú‡ Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, ÓÒÚ‡Ì‡ÎË Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ ÒÚ‡-
ÌËÚÂ ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—.

÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Á‡ ËÁÎËÁ‡ÌÂ ÓÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ Â ‰‡ ÛÏ-
ÌÓÊË ‚Â˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ Ë ÔË ÌÂ„Ó ÒËÎÌË Ô‡Ë˜ÌË ÂÒÚËÍ-
ˆËË. ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡
ÌÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÙÂ‡. ¿ÍÓ ‰Ó-
‚ÂËÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡‡ÒÌÂ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ò ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ËÁÏÂÒÚ‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‚ÂÓˇÚÌÓ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ‡ ÔÂ‰
ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓ·ÎÂÏË, ÍÓËÚÓ Â‰‚‡ ÎË ˘Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Â¯‡Ú ˜ÂÁ
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9 ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ò˙˛Á Ò Â‰Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-‡Á‚ËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “Ó‚‡ ÌÂ Â

ÒÎÛ˜‡ˇÚ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ. «‡ ÌÂˇ, Í‡ÍÚÓ Ë Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ò Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ËÒÚËÌÒÍ‡Ú‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ Ë‰‚‡ ÓÚ ‚Â˜ÌÓ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡Ú‡ Ë
ËÁÓÒÚ‡‚‡˘‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÒÚÛÍÚÛÌË ÂÙÓÏË.
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(Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡) (%)

¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ ¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ
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Ãðàôèêà 7
 ÎÑÍÎÂÅÍ ËÈÕÂÅÍ ÏÐÎÖÅÍÒ,

ÞÍÈ 1997 − ÀÏÐÈË 1999  ã.

Ãðàôèêà 8
ÐÀÇÕÎÄÈ ÍÀ ÐÅÏÓÁËÈÊÀÍÑÊÈß ÁÞÄÆÅÒ/ÁÂÏ,

1996 − 1998 ã.

Share of interest expenditures on foreign and domestic debt Share of noninterest expenditures

(Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡) (%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Ã‘.

VI   VII   VIII   IX    X    XI   XII     I    II    III   IV    V    VI    VII   VIII   IX     X    XI   XII     I    II    III   IV
                        1997                                                                1998                                                        1999

ƒˇÎ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ ƒˇÎ Ì‡ ÌÂÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë
Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ë ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„



32

d
p/

6
/1

9
9
9 Ãðàôèêà 9

 ÊÐÅÄÈÒÅÍ ÏÎÐÒÔÅÉË ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÀÒÀ ÑÈÑÒÅÌÀ,
IV òðèì. íà 1997 − IV òðèì. íà 1998 ã.

(%)

Ãðàôèêà 10
ËÈÊÂÈÄÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÀÒÀ ÑÈÑÒÅÌÀ,

II òðèì. íà 1997 − IV òðèì. íà 1998 ã.
(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

–Â‰Ó‚ÌË ≈ÍÒÔÓÁËˆËË ÔÓ‰ ÕÂÂ‰Ó‚ÌË —˙ÏÌËÚÂÎÌË «‡„Û·‡
Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ

œ˙‚Ë˜Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (Ô‡Ë˜ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Í˙Ï ‰ÂÔÓÁËÚË)

¬ÚÓË˜Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ (Ô‡Ë˜ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ë Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Í˙Ï ‰ÂÔÓÁËÚË)

IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ

II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ
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Ãðàôèêà 11
ÊÀÏÈÒÀËÎÂÀ ÀÄÅÊÂÀÒÍÎÑÒ ÍÀ ÁÀÍÊÎÂÀÒÀ ÑÈÑÒÅÌÀ,

IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

Ãðàôèêà 12
ÐÅÇÅÐÂÍÈ ÏÀÐÈ/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

—Â‰ÂÏ „ÓÎÂÏË ·‡ÌÍË —Â‰ÌË Ë Ï‡ÎÍË ·‡ÌÍË

◊ÛÊ‰Ë ·‡ÌÍË Œ·˘Ó Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡

IV’96 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ
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9
9 Ãðàôèêà 13

M1/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

Ãðàôèêà 14
M2/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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Ãðàôèêà 15
M3/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

Ãðàôèêà 16
ÄÅÏÎÇÈÒÈ Â ×ÓÆÄÅÑÒÐÀÍÍÀ ÂÀËÓÒÀ/ÎÁÙÎ ÄÅÏÎÇÈÒÈ,

 1991 − 1998 ã.

(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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p/
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9
9
9 Ãðàôèêà 17

ÄÅÏÎÇÈÒÈ Â ×ÓÆÄÅÑÒÐÀÍÍÀ ÂÀËÓÒÀ/ÎÁÙÎ ÄÅÏÎÇÈÒÈ,
IV òðèì. íà 1996 − I òðèì. íà 1999 ã.

(%)

Ãðàôèêà 18
ÂÀËÓÒÅÍ ÊÎÌÏÎÍÅÍÒ ÍÀ M3,

IV òðèì. íà 1996 − I òðèì. íà 1999 ã.
(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98 I’99
òðèìåñå÷èÿ

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98 I’99
òðèìåñå÷èÿ
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Ãðàôèêà 19
ÂÚÒÐÅØÅÍ ÊÐÅÄÈÒ/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

Ãðàôèêà 20
ÂÇÅÌÀÍÈß ÎÒ ÏÐÀÂÈÒÅËÑÒÂÎÒÎ/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».
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9 Ãðàôèêà 21

ÂÇÅÌÀÍÈß ÎÒ ×ÀÑÒÍÈ ÍÅÔÈÍÀÍÑÎÂÈ
ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈß/ÁÂÏ, 1991 − 1998 ã.

(%)

Ãðàôèêà 22
ÂÇÅÌÀÍÈß ÎÒ ÄÎÌÀÊÈÍÑÒÂÀÒÀ/ÁÂÏ, 1995 − 1998 ã.

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».



39

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

Ãðàôèêà 23
ÀÊÒÈÂÈ ÍÀ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ìÅÌÈÑÈÎÍÍÎî ÍÀ ÁÍÁ,

ÞËÈ 1997 − ÀÏÐÈË 1999 ã.
(ÏÎÌ. „ÂÏ. Ï‡ÍË)

Ãðàôèêà 24
ÏÀÑÈÂÈ ÍÀ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ ìÅÌÈÑÈÎÍÍÎî ÍÀ ÁÍÁ,

ÞËÈ 1997 − ÀÏÐÈË 1999 ã.
(ÏÎÌ. „ÂÏ. Ï‡ÍË)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

VII   VIII   IX    X    XI   XII     I    II    III   IV    V    VI    VII   VIII   IX     X    XI   XII     I    II    III   IV
                    1997                                                            1998                                                         1999

œ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ¡‡ÌÍÓ‚Ë ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ÚÂÍÛ˘Ë ÒÏÂÚÍË
ƒÂÔÓÁËÚË Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ƒÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî

VII   VIII   IX    X    XI   XII     I     II     III   IV    V    VI    VII   VIII   IX     X    XI   XII     I     II     III  IV
                    1997                                                              1998                                                          1999

œ‡Ë˜ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÃÓÌÂÚ‡ÌÓ ÁÎ‡ÚÓ ◊ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡
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9
9
9 Ãðàôèêà 25

ÁÀËÀÍÑ ÍÀ ÒÅÊÓÙÀÒÀ ÑÌÅÒÊÀ/ÁÂÏ,
IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

(%)

Ãðàôèêà 26
ÒÚÐÃÎÂÑÊO ÑÀËÄÎ/ÁÂÏ,

IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.
(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ
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Ãðàôèêà 26A
ËÈÕÂÅÍÈ ÏËÀÙÀÍÈß ÇÀ ÎÁÑËÓÆÂÀÍÅ ÍÀ ÂÚÍØÍÈß

ÄÚËÃ/ÁÂÏ, IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

Ãðàôèêà 27
ÊÀÏÈÒÀËÎÂÀ ÑÌÅÒÊÀ/ÁÂÏ,

IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ
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9 Ãðàôèêà 28

ÐÅÀËÅÍ ÅÔÅÊÒÈÂÅÍ ÂÀËÓÒÅÍ ÊÓÐÑ
(äåêåìâðè 1995 ã. = 100)

Ãðàôèêà 29
ÂÚÍØÅÍ ÄÚËÃ ÍÀ ÏÐÀÂÈÒÅËÑÒÂÎÒÎ, 1997 − 1998 ã.

(ÏÎÌ. ˘. ‰.)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Ã‘.

XII III VI IX XII III VI IX XII III VI IX XII II
1995 1996 1997 1998 1999

December 1997 December 1998

Brady bonds Other long-term bonds Paris club
World  bank G-24 Other
IMF

ƒÂÍÂÏ‚Ë 1997 ƒÂÍÂÏ‚Ë 1998

¡ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË ƒÛ„Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË œ‡ËÊÍË ÍÎÛ·
—‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡ √-24 ƒÛ„Ë
Ã¬‘

Õ‡ ·‡Á‡ ËÌ‰ÂÍÒË Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Õ‡ ·‡Á‡ ËÌ‰ÂÍÒË Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ
Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎ ˆÂÌË
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Ãðàôèêà 30
ÏÎÐÒÔÅÉËÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ (ÍÅÒÎ)/ÁÂÏ,

IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

Ãðàôèêà 31
ÏÐÅÊÈ ×ÓÆÄÅÑÒÐÀÍÍÈ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ/ÁÂÏ,

 IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.
(%)

(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ



44

d
p/

6
/1

9
9
9 Ãðàôèêà 32

ÊÐÅÄÈÒÈ ÎÒ ÌÂÔ (ÍÅÒÎ)/ÁÂÏ,
IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.

(%)

Ãðàôèêà 33
ÏÐÎÌßÍÀ ÍÀ ÂÀËÓÒÍÈÒÅ ÐÅÇÅÐÂÈ ÍÀ ÁÍÁ/ÁÂÏ,

IV òðèì. íà 1996 − IV òðèì. íà 1998 ã.
(%)

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡, Õ—».

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ

IV’96 I’97 II’97 III’97 IV’97 I’98 II’98 III’98 IV’98
òðèìåñå÷èÿ
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Ãðàôèêà 34
EMBI+, ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ ÁÚËÃÀÐÑÊÈÒÅ È ÍÀ ÂÅÍÅÖÓÅËÑÊÈÒÅ

ÁÐÅÉÄÈ ÎÁËÈÃÀÖÈÈ, ÄÅÊÅÌÂÐÈ 1996 − ÌÀÐÒ 1999 ã.

Ãðàôèêà 35
ÈÍÄÅÊÑ ÍÀ ÖÅÍÈÒÅ ÍÀ ÁÐÅÉÄÈ È ÇÓÍÊ ÎÁËÈÃÀÖÈÈÒÅ,

ßÍÓÀÐÈ 1998 − ÌÀÐÒ 1999 ã.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: J. P. Morgan.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: J. P. Morgan.
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XII   I   II  III  IV  V  VI  VII  VIII  IX   X   XI  XII   I   II  III  IV  V  VI  VII  VIII  IX  X   XI  XII   I   II III
1996                            1997                                                                      1998                                         1999

»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ J. P. Morgan Á‡ Ó·ÎË„‡ˆËË Ì‡ ÌÓ‚Ó‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËÚÂ Ô‡Á‡Ë (EMBI+)
»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË (‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ Ì‡ Moodyís  ≠ B2)
»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ‚ÂÌÂˆÛÂÎÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË (‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ Ì‡ Moodyís ≠ B2)

  I        II        III       IV        V        VI       VII      VIII       IX        X        XI       XII         I        II       III
                                                            1998                                                                                 1999

B

A

»Ì‰ÂÍÒ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË (‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ Ì‡ Moodyís ≠ B2)
—Â‰Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌËÚÂ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË (‰ˇÒÌ‡ ÒÍ‡Î‡)
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9 Ãðàôèêà 36

ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÈ ÇÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ − I,
1997 − 1999 ã.

Ãðàôèêà 37
ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÈ ÇÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ − II,

1997 − 1999 ã.

0

2
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6
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12

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

 VII   VIII   IX     X     XI   XII     I      II     III    IV     V     VI    VII  VIII   IX    X    XI    XII     I      II     III
                      1997                                                                   1998                                                      1999

Q
M

F
M

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

 VII   VIII   IX     X     XI   XII     I      II     III    IV     V     VI    VII  VIII   IX    X    XI    XII     I      II     III
                      1997                                                                   1998                                                      1999

Q
M

F
M

 ‚‡ÁËÔ‡Ë/‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ƒÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡/‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî
M2/‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî M1/‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî

M2/‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ƒÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡/‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî
M1/‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî  ‚‡ÁËÔ‡Ë/‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî
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Ãðàôèêà 38
ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÈ ÇÀ ÑÒÀÁÈËÍÎÑÒÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ  − III,

1997 − 1999 ã.
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2 .0

2.5

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

 VII   VIII   IX     X     XI   XII     I      II     III    IV     V     VI    VII  VIII   IX    X    XI    XII     I      II     III
                      1997                                                                   1998                                                      1999

M

F
M

M2/ÌÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë M1/ÌÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë
ƒÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡/ÌÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë  ‚‡ÁËÔ‡Ë/ÌÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë
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Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëè

DP/1/1998  Ïúðâàòà ãîäèíà íà Ïàðè÷íèÿ ñúâåò â Áúëãàðèÿ,
àâãóñò 1998 ã.
Âèêòîð Éîöîâ, Íèêîëàé Íåíîâñêè, Êàëèí Õðèñòîâ, Èâà Ïåòðîâà, Áîðèñ Ïåòðîâ

DP/2/1998  Ôèíàíñîâà ðåïðåñèÿ è ðàöèîíèðàíå íà êðåäèòà â
óñëîâèÿòà íà ïàðè÷åí ñúâåò â Áúëãàðèÿ, ñåïòåìâðè 1998 ã.
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