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¡⁄À√¿–»fl. »«¬≈ƒ≈ÕŒ ≈ Œ—ÕŒ¬ÕŒ ”–¿¬Õ≈Õ»≈,  Œ≈“Œ »«–¿«fl¬¿

¬«¿»ÃŒƒ≈…—“¬»≈“Œ Ã≈∆ƒ” Œ“ƒ≈ÀÕ»“≈ ‘¿ “Œ–», ¬À»fl≈Ÿ» ¬⁄–’” —“¿¡»ÀÕŒ—““¿

Õ¿ œ¿–»˜Õ»fl —⁄¬≈“. — Õ≈√Œ¬¿ œŒÃŒŸ ≈ Õ¿œ–¿¬≈Õ ¿Õ¿À»« Õ¿ –ŒÀfl“¿ Õ¿

”œ–¿¬À≈Õ»≈“Œ Õ¿ –≈«≈–¬»“≈ «¿ ‘”Õ ÷»ŒÕ»–¿Õ≈“Œ Õ¿ œ¿–»˜Õ»fl —⁄¬≈“.
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 Àfi◊Œ¬» ƒ”Ã»: Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
ÒËÒÚÂÏ‡, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡.
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I. Ïðè÷èíè çà âúâåæäàíåòî íà ïàðè÷åí ñúâåò â Áúëãàðèÿ
œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÒÎÂ‰ Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰

Ì‡ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1996 „. ≠ ÙÂ‚Û‡Ë 1997 „., ÍÓ„‡-
ÚÓ ÛÒËÎËˇÚ‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ ÔÂÚ˙Ôˇı‡ ÔÓ‚‡Î Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ·Â Á‡„Û·ÂÌÓ. —ÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓÒÚ
ÓÚ Ò˙·ËÚËˇ ‰‡‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡ ÔÓ ÚÓ‚‡ ‚ÂÏÂ:

ï ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ Ì‡ „Û·Â˘ËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˜ÂÁ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÒÛ·ÒË‰ËË;

ï ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ˜ÂÁ ÌÓ‚‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÂÏËÒËˇ;

ï ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚËÚÂ Ì‡ „Û·Â˘ËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ˜ÂÁ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÂÏË;

ï ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
˜ÂÁ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚Ë Á‡ÂÏË;

ï ÚÂÊÍ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÍËÁ‡, ÔË˜ËÌÂÌ‡ ÓÚ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌËÚÂ
Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË;

ï ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Í˙Ï ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
‚‡ÎÛÚË;

ï ‚˙‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌ‡ ÒÔË‡Î‡;
ï ÔÓ‚‡Î Ì‡ ÓÔËÚËÚÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÒÔ‡‰

Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Í˙Ï ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË.
Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â‰Ì‡ ÓÚ „Î‡‚ÌËÚÂ ÔË˜ËÌË Á‡ ÚÂÊÍÓÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-

ÍÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ ·Â ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ÔÓ‡‰Ë Ì‡Û-
¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡. √ÓÚÓ‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ „Û·Â˘ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÁË‡Ì‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÏÓ‡ÎÂÌ
ËÒÍ Á‡ ‚ÒË˜ÍË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË.

»‰ÂˇÚ‡ ‰‡ ÒÂ Á‡ÏÂÌË ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ò Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÊËÏ, ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘ ÒÂ Ì‡ ˇÒÌË Ô‡-

‚ËÎ‡, ‚˙ÁÌËÍÌ‡ Ò˙‚ÒÂÏ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ Í‡ÚÓ Í‡ÈÌ‡ ÏˇÍ‡ Á‡ ‚˙Á‚˙-
˘‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ‚˙ÁÔËÂÚ ÌÂ Ò‡-
ÏÓ Í‡ÚÓ ˜ËÒÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÏˇÍ‡, ‡ Ë Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ì‡Î‡-
„‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Ë Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡
ÍÛÎÚÛ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË (¿‚‡ÏÓ‚, 1999 „., Ò. 7 ≠ 8).

œÓ-ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ó·ÁÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ ÚÓ‚‡
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ (‚Ê. ÃËÌ‡ÒˇÌ, ÕÂÌÓ‚‡, …ÓˆÓ‚, 1998 „., Ò. 5 ≠ 84; …Ó-
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9 ˆÓ‚, ÕÂÌÓ‚ÒÍË, ’ËÒÚÓ‚, œÂÚÓ‚‡, œÂÚÓ‚, 1998 „., Ò. 7 ≠ 21; √ÛÎ‰Â,
1999 „., Ò. 2 ≠ 5; ¿‚‡ÏÓ‚, 1999 „., Ò. 9 ≠ 16). ¬ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÒÂ
ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ ÛÒÚÓÈÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ÓÎˇ,
ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚.

II. Ïàðè÷íèÿò ñúâåò â Áúëãàðèÿ è
îðòîäîêñàëíèÿò ìîäåë íà ïàðè÷åí ñúâåò

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Â ‚˙‚Â‰ÂÌ Ò ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ 10
˛ÌË 1997 „. ÓÚ XXXVIII Ì‡Ó‰ÌÓ Ò˙·‡ÌËÂ Ì‡ ÌÓ‚Ëˇ «‡ÍÓÌ Á‡
¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ («¡Õ¡). —˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 19, ‡Î. 1 ÓÚ
ÌÂ„Ó ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ¡Õ¡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÚË ÛÔ‡‚ÎÂÌËˇ:  ì≈ÏËÒËÓÌ-
ÌÓî, ì¡‡ÌÍÓ‚Óî Ë ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî. — ÚÓÁË Á‡ÍÓÌ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÏÓ-

ÌÂÚ‡ÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ë ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ¡Õ¡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÓÒÌÓ‚-
ÌËÚÂ ÔËˆËÔË Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÚËÔË˜ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.
Õ‡ÎËˆÂ Ò‡ Ó·‡˜Â ÌˇÍÓË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË, ÍÓËÚÓ Ô‡‚ˇÚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓ-„˙‚Í‡‚ ÓÚ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ
‚‡Ë‡ÌÚ.

1. Åäíàêâè ãëàâíè ÷åðòè

¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ˜Î. 20, ‡Î. 1 Ì‡ «¡Õ¡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Â ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙ÎÌÓ ‚‡ÎÛÚÌÓ

ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ¡Õ¡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔËÂ-
Ï‡Ú ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡.

¬ ˜Î. 29 ÓÚ «¡Õ¡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡
ÎÂ‚‡ Í˙Ï „ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡ ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ 1000 Î‚. Á‡ 1 „ÂÏ‡Ì-
ÒÍ‡ Ï‡Í‡ Ë Ô‡‚ËÎÓÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË ÓÔÂ‰Â-
ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ ÒÎÂ‰
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ Á‡ÍÓÌÌÓ ÔÎ‡ÚÂÊÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó ‚
√ÂÏ‡ÌËˇ.

¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ˜Î. 45 Ì‡ «¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ

‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ Á‡ÂÏË Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ë ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÓÒ-
‚ÂÌ ‡ÍÓ ÚÂ ÌÂ Ò‡ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ Á‡ÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌË Ô‡-
‚‡ Ì‡ ÚË‡Ê ÓÚ Ã¬‘ ÔÓ ÛÚ‚˙‰ÂÌ‡ ÔÓˆÂ‰Û‡, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘‡ ÔÓÁ-
‡˜ÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡.

ÃÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Á‡ÍÎ˛˜Ë, ˜Â „Î‡‚ÌËÚÂ ˜ÂÚË Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ò ÚÂÁË Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
(Ú‡·ÎËˆ‡ 1).
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Òàáëèöà 1
ÏÀÐÈ×ÍÈßÒ ÑÚÂÅÒ Â ÁÚËÃÀÐÈß È ÎÐÒÎÄÎÊÑÀËÍÈßÒ
ÌÎÄÅË ÍÀ ÏÀÐÈ×ÅÍ ÑÚÂÅÒ − ÅÄÍÀÊÂÈ ÃËÀÂÍÈ ×ÅÐÒÈ

ŒÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ œ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ

œÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ‡ÁÔÓÂ‰·‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ô˙ÎÌÓ ‚‡ÎÛÚÌÓ ÔÓÍËÚËÂ
Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ (·‡ÌÍÌÓÚË, ÏÓÌÂÚË Ë ‰ÂÔÓÁËÚË)

 œÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ‡ÁÔÓÂ‰·‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÙËÍÒË‡Ì Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ
ÒÔˇÏÓ ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡

 œÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ‡ÁÔÓÂ‰·‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ‡ÁıÓ‰Ë

2. Îñíîâíè ðàçëè÷èÿ

¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 2 Ò‡ ËÁ·ÓÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‡ÁÎË˜Ëˇ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
(„Î‡‚ÌËÚÂ ˜ÂÚË Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË
‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 2 ≠ 10).  œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ
‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ò˙Ó·‡ÊÂÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ë ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ËÏ‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡, ÔÂ‰¯ÂÒÚ‚‡-
˘‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ.

Òàáëèöà 2
ÏÀÐÈ×ÍÈßÒ ÑÚÂÅÒ Â ÁÚËÃÀÐÈß È ÎÐÒÎÄÎÊÑÀËÍÈßÒ ÌÎÄÅË

ÍÀ ÏÀÐÈ×ÅÍ ÑÚÂÅÒ − ÎÑÍÎÂÍÈ ÐÀÇËÈ×Èß

ŒÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ œ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ

Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓÍËÚËÂ Ò‡ÏÓ ŒÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË,
Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ÏÓÌÂÚË Ë ‰ÂÔÓÁËÚË

ÕÂ Â„ÛÎË‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË –Â„ÛÎË‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË

ÕÂ Â ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ œËÚÂÊ‡‚‡ ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌË ÙÛÌÍˆËË Ì‡
ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ

œÓÎÛ˜‡‚‡ ̂ ÂÎËˇ ÒÂÌ¸Ó‡Ê Ò‡ÏÓ ÓÚ œÓÎÛ˜‡‚‡ ÔÓ˜ÚË ̂ ÂÎËˇ ÒÂÌ¸Ó‡Ê
ÎËı‚Ë ÔÓ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ÒË Ò‡ÏÓ ÓÚ ÎËı‚Ë

œ˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ œ˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡,
(ÚÂÍÛ˘‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ÒÏÂÚÍ‡) ÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡

Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ (‰Ó ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡
¬‡ÎÛÚÌËˇ Á‡ÍÓÌ)
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9 ¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ˜Î. 28, ‡Î. 2 Ì‡ «¡Õ¡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ

Ì‡ ¡Õ¡ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÂÏË-
ÚË‡ÌË ÓÚ ¡Õ¡, Í‡ÍÚÓ Ë ‚ÒË˜ÍË Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚË ÔÓ ÒÏÂÚÍË ‚ ¡Õ¡ Ò
ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÒÏÂÚÍËÚÂ Ì‡ Ã¬‘. ¬ ˜Î. 43 ¡Õ¡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÚÓ
ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. —ÔÓÂ‰ ˜Î. 41 Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ÒÂ Á‡‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË
ÂÁÂ‚Ë ‚ ¡Õ¡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÒË„Û-

ˇ‚‡ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË, ÏÓÌÂÚË Ë ‰ÂÔÓÁËÚË (Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Â-
ÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË), ‰ÓÍ‡ÚÓ
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓÍËÚËÂ
Ò‡ÏÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. œË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÚÓ‚‡
‡ÁÎË˜ËÂ Ò‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ‚ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‡Á‰ÂÎË ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÏË-
ÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ.

—˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 20, ‡Î. 3 Ì‡ «¡Õ¡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî Â ‰‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡

ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËÚÂ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ËÁËÒÍ‚‡-
ÌËˇ. —ÔÓÂ‰ ˜Î. 41, ‡Î. 1 ¡Õ¡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ò Ì‡Â‰·‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÏË-
ÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓËÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‚ ¡Õ¡. ¬ ˜Î. 41, ‡Î. 2 ¡Õ¡ ÒÂ ÛÔ˙ÎÌÓÏÓ˘‡‚‡
‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ò Ì‡Â‰·‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Á‡
ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú
ÓÍÓÎÓ 15 Ì‡Â‰·Ë, ÔËÂÚË ÓÚ ¡Õ¡, Í‡ÚÓ Õ‡Â‰·‡ π 21 Á‡ Á‡‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÔË
¡Õ¡, Õ‡Â‰·‡ π 6 Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÒÂ˘Û
Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ, Õ‡Â‰·‡ π 8 Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ, Õ‡Â‰·‡ π 11 Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ë Ì‡‰ÁÓ‡ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Õ‡Â‰·‡ π 4 Á‡ ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Õ‡Â‰·‡ π 9 Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚ËÚÂ ÂÍÒÔÓÁËˆËË Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ Ë Á‡ ÙÓÏË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‚ËÁËË Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ
Á‡„Û·Ë Ë ‰. «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ
Â„ÛÎË‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¡‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Ì‡Â‰·Ë
ÔË ÌÂ„Ó Ò‡ Ï‡ÎÍÓ Ì‡ ·ÓÈ Ë ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú ÓÚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ËÎË ÓÚ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚Ó Â„ÛÎË‡ÌÂ
(’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 7).  ¬ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ Ó·‡˜Â ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÍËÁ‡, ÔÂ‰ıÓÊ‰‡˘‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ,
ÔÓ‰ÒÍ‡Á‡, ˜Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ·Ë ·ËÎ‡ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ë Á‡ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÊËÁÌÂÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ÒÂ
ÓÍ‡Á‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒËÎÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚Ó Â„Û-
ÎË‡ÌÂ. œÂ‰‚Ë‰ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡ ¡Õ¡
ÒÂ ÓÍ‡Á‡ Ì‡È-ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Á‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ
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ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚ÒÂ Ô‡Í Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË ‰‡ÎË ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â ÓÒÓ·Â-
ÌÓÒÚË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî, Ò‡
ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó ËÎË ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í Ì‡ ÔËÎÓÊÂÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰:

ï ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÓÚ
·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÔÓÎÁ‚‡ ˆˇÎ‡Ú‡ Ï‡ÚÂË‡ÎÌ‡ ·‡Á‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡;

ï ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî ÒÂ ÍÓÓ‰ËÌË‡ ‚
ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò Ú‡ÁË Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÛÔ‡‚ÎÂÌËˇ ˜ÂÁ ”Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡.

Õ‡È-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÓÚ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡Î-
ÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ó·‡˜Â Â ÔÓ‰-
‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ ÂÁÂ‚ ÔË ¡Õ¡ Ò˙„Î‡Ò-
ÌÓ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ (Ë Â„ÛÎ‡ˆËËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰-
ÁÓî). ÕÂ„Ó‚ÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Â ‡Á„ÎÂ‰‡ÌÓ ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ‚ III ‡Á‰ÂÎ.

—˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 20, ‡Î. 2 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî
ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔË
‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÂÌ ËÒÍ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡. «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ ËÁ-
Ô˙ÎÌˇ‚‡ Ú‡Í‡‚‡ ÙÛÌÍˆËˇ. “Ó‚‡ ‡ÁÎË˜ËÂ Ò˙˘Ó ÒÂ ‰˙ÎÊË „Î‡‚ÌÓ
Ì‡  ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡, ÔÂ‰ıÓÊ‰‡˘‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. —ËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ·Â ‚˙ÁÔËÂÚ‡ Í‡ÚÓ ÔÓ-‰Ó·‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡, Ò
ˆÂÎ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛË ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
ÔÓ‡‰Ë ÍÂıÍ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡
«‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ¡Õ¡ ÏÌÓ„Ó ÒÚËÍÚÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ
ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÒËÒÚÂÏÂÌ ËÒÍ. “ˇ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì‡
ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ‚ III ‡Á‰ÂÎ.

¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ˜Î. 30 Ì‡ «¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ ÍÓÏËÒËÓÌË ‚ ‡ÁÏÂ ‰Ó 0.5% ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ
ÍÛÒ ÔË Ó·ÏˇÌ‡ Ì‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â. — Â¯ÂÌËÂ Ì‡
”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ¡Õ¡ ÔÓ‰‡‚‡ „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË ÔÓ ÓÙËˆË‡Î-
ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ 1000 Î‚. (ÔÂ‰Ë ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇÚ‡) Á‡ 1 „ÂÏ‡ÌÒÍ‡
Ï‡Í‡ Ë ÍÛÔÛ‚‡ ÔÓ ÍÛÒ 995 Î‚. (ÔÂ‰Ë ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇÚ‡) Á‡ 1 „Â-
Ï‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÎÛ-
˜‡‚‡ Ï‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡ ÒË ÓÚ ÍÓÏËÒËÓÌË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÔË
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ÒÂ ÙÓÏË‡ Ò‡ÏÓ ÓÚ
ÎËı‚Ë ÔÓ ‡ÍÚË‚ËÚÂ. œËıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÍÓÏËÒËÓÌË Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÔÂ‰Ò-
Ú‡‚Îˇ‚‡Ú ÏÌÓ„Ó ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ 1% ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ë ÔÓÍË‚‡Ú
Ì‡È-‚Â˜Â ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ò Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ.
—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Á‡ÍÎ˛˜Ë, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÔÓ˜ÚË ˆÂÎËˇ ÒË ÒÂÌ¸Ó‡Ê ÓÚ ÎËı‚Ë ÔÓ ‡ÍÚË‚ËÚÂ.
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9 œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ‡ÁÎË˜ËÂ (ÓÚ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 2) ÏÂÊ‰Û ÓÚÓ-
‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÚÓÁË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÍÓÌ-

‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡.  ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ô˙ÎÌ‡-
Ú‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ ÎÂ‚ ÌÂ ·Â¯Â
Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏ ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇ Á‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ëˇ «‡ÍÓÌ Á‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ‚‡ÎÛÚÌË ˆÂÌÌÓÒÚË Ë Á‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÓÌÚÓÎ.1 ƒÓÍ‡ÚÓ ÔË Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡
Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡.  “Ó‚‡ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
‡ÁÎË˜ËÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ì‡ Ô‡-
Á‡ÌËÚÂ ÒËÎË Ò‡ÏË ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
˜ÂÁ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ò‡ÏÓÂ„ÛÎË‡˘Ó ÒÂ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ (‚Ê. ’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 29 ≠ 41). ÀË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ó·‡˜Â Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ò‡ÏÓ-
‚˙ÁÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡˘Ë ÒÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍËÁË ÔÓ‡‰Ë ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÔÓ‰‚ËÊ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (‚Ê. ÕÂÌÓ‚ÒÍË, ’ËÒÚÓ‚, œÂÚ-
Ó‚, 1999 „., Ò. 25). ≈ÚÓ Á‡˘Ó Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂˆÂÌË ‰‡ÎË Ô‡Ë˜-
ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Ë ÒÔÂ˜ÂÎËÎ ËÎË Á‡„Û·ËÎ, ‡ÍÓ Ó˘Â ÓÚ Ò‡-
ÏÓÚÓ Ì‡˜‡ÎÓ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ ÏÛ ·ˇı‡ ÓÚÔ‡‰Ì‡ÎË Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÔÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡.

3. Åäíàêâè ïðåäèìñòâà

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò‡
Ó·Ó·˘ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 3. ¬ Ó·˘Ë ÎËÌËË ÚÂ Ò‡ Ò˙˘ËÚÂ Í‡ÚÓ ÚÂÁË Ì‡
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ. «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ¡Õ¡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ‚ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡
ÒÚÂÔÂÌ ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ Ì‡ ÛÒÚÓÈÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ‡ Ò˙˘Ó Ë
Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÏÛ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 49 ·‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÒÂ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ ÂÊÂÒÂ‰ÏË˜ÌÓ. œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ
·Â¯Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ‚ Í‡ÚÍË ÒÓÍÓ‚Â Ë ËÁÔ˙ÎÌË ÔÓ˜ÚË ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ Ò‚Óˇ-
Ú‡ „Î‡‚Ì‡ ˆÂÎ, Ú. Â. Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Ë ·˙Á‡ ÏÓÌÂ-

Ú‡Ì‡ ÂÙÓÏ‡ (‚Ê. …ÓˆÓ‚, ÕÂÌÓ‚‡, œÂÚÓ‚‡, œÂÚÓ‚, 1998 „.,
Ò. 7 ≠ 8; √ÛÎ‰Â, 1999 „., Ò. 19 ≠ 20). œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ·Â Ò‚Â‰ÂÌ‡

‰Ó ÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡, ËÁ·ÓÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 1. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡
Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡, ÂÏËÚË‡˘‡ ËÁ·‡Ì‡Ú‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ë „ÂÌÂ-

Ë‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ

Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÚ‡‚‡ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ. «‡˘ËÚ‡Ú‡ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË

1  ÓÂÌÌÓ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ Ò ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ ‚ ÒËÎ‡ ÓÚ 1 ˇÌÛ‡Ë 2000 „. Ì‡
ÌÓ‚Ëˇ ¬‡ÎÛÚÂÌ Á‡ÍÓÌ.
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Ì‡ÚËÒÍ Â „‡‡ÌÚË‡Ì‡ ‰ÓÚÓÎÍÓ‚‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌÂ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ
ÔÓÒÚË„ÌÂ  ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ ‚ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ Á‡ ÔÓÏˇ-
Ì‡Ú‡ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
Â ÛÒÚÓÂÌ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ „˙‚Í‡‚Ó (Ú‡·ÎËˆ‡ 2), Á‡ ‰‡ ÒÂ ÒÔ‡‚Ë Ò Ìˇ-
ÍÓË ÒÔÂˆËÙË˜ÌË ÔÓ·ÎÂÏË, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘Ë ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ.
¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÒÂ ÓÍ‡Á‡ ÛÒÔÂ¯ÌÓ Ë Ì‡È-‚‡ÊÌÓÚÓ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ≠ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ≠ ·Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ.

Òàáëèöà 3
ÏÀÐÈ×ÍÈßÒ ÑÚÂÅÒ Â ÁÚËÃÀÐÈß È ÎÐÒÎÄÎÊÑÀËÍÈßÒ ÌÎÄÅË

ÍÀ ÏÀÐÈ×ÅÍ ÑÚÂÅÒ − ÅÄÍÀÊÂÈ ÏÐÅÄÈÌÑÒÂÀ

ŒÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ œ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ

œÓÁ‡˜ÌÓÒÚ

¡˙Á‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÂÙÓÏ‡

œ‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ·‡ÁË‡Ì‡ ËÁˆˇÎÓ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡

«‡˘ËÚ‡ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ì‡ÚËÒÍ

ÕÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ

¬ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ

¬ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ ÛÒÔÂı˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ·Â¯Â
Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌ ÓÚ ÒÔÂˆËÙË˜ÌÓÚÓ ÏÛ ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÍÓÂÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ Â‰-
ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ ·‡ÁË‡ÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡ Ò ˆÂÎ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ
Ì‡ ‚ËÒÓÍÓ ‰Ó‚ÂËÂ Ë ÔËÂÏÎË‚‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ ÔÂ‰‚Ë‰ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÍËÁ‡ ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ (‚Ê. √ÛÎ‰Â, 1999 „., Ò. 14 ≠ 15). ¬˙-
ÔÂÍË ÚÓ‚‡ „Î‡‚ÌÓ ÔÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ
‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Â˜Â ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ, ‡ Ò‡ÏÓ ÔÓ‰Ó·ËÂ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “ÓÈ ÔÓÔ‡‰‡ ‚ Â‰Ì‡ Ë Ò˙˘‡ „ÛÔ‡ Ò ÚÂÁË Ì‡ ¿ÊÂÌ-
ÚËÌ‡ Ë ≈ÒÚÓÌËˇ, ˜ËËÚÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË Ò˙˘Ó ÙÛÌÍˆËÓÌË‡Ú ÔÓ
ÔÓ‰Ó·ËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ (’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 47 ≠ 57).

III. Îïåðàöèè íà ïàðè÷íàòà ïîëèòèêà
œË Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÎË·Â‡ÎËÁË‡Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘‡ Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌ-

‚ÂÚËÛÂÏÓÒÚ (Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡), ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÌÂ ÏÓÊÂ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡ Ô‡Ë˜Ì‡
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9 ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (‚Ê. √ÂÈ Ë ’Ó„‡Ú,
1996 „., Ò. 19; ’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 19; À‡ÚÂ, 1996 „., Ò. 24).
≈ÚÓ Á‡˘Ó ÚËÔË˜ÌËˇÚ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔËÂÏÂ ÎËı‚ÂÌÓ
‡‚ÌË˘Â Ë Ó·ÂÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, Ò˙-
ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘Ë Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬
ÒÎÛ˜‡ˇ Ò Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‚‡ÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÁÌ‡Â Á‡˘Ó «‡-
ÍÓÌ˙Ú Á‡ ¡Õ¡ ‚ÒÂ Ô‡Í ÓÒÚ‡‚ˇ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ËÁ‚˙-
¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ë Í‡Í‚Ë ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓÒÎÂ‰-
ÒÚ‚ËˇÚ‡ ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ‡ÁÂÁ Ò ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.

1. Çàäúëæèòåëíè ðåçåðâè

–Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Â ÔÂ‰-
ÏÂÚ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 21 Á‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓ-
ËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÔË ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡, ÔËÂÚ‡
ÓÚ ¡Õ¡ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 41 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ∫ ‡ÁÔÓÂ‰-
·Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú:

ï ·‡Á‡Ú‡, ‚˙ıÛ ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË-
ÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë, Ò‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‚
ÎÂ‚Ó‚Â Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (˜Î. 2).

ï ·‡ÌÍËÚÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ‚
‡ÁÏÂ 11 Ì‡ ÒÚÓ ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡Ú‡ ÒË ·‡Á‡ (˜Î. 3) ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Â‚Ó,
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë ËÎË ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍË Ù‡ÌÍÓ‚Â (˜Î. 4).

ï Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÒÂ Â„ÛÎË‡Ú ÓÒÂ‰ÌÂÌÓ
Ì‡ ÏÂÒÂ˜Ì‡ ·‡Á‡ (˜Î. 6 ≠ 8), ÌÓ ‚ ÒÎÛ˜‡È ˜Â ·‡ÌÍ‡ ÔÓÎÁ‚‡ Ì‡‰ 50 Ì‡
ÒÚÓ ÓÚ Úˇı, Úˇ Á‡ÔÎ‡˘‡ ÎËı‚‡ ‚˙ıÛ „ÓÌËˆ‡Ú‡ Ì‡‰ 50 Ì‡ ÒÚÓ Á‡
‚ÒÂÍË ‰ÂÌ Ì‡ ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ (˜Î. 11).

ï ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‚ÁÂÏÂ Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚‡ ‚˙ıÛ ÎÂ-
‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ËÁËÒÍÛÂÏËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË Â-
ÁÂ‚Ë, ÌÓ ÌÂÈÌËˇÚ ‡ÁÏÂ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ ‰ÓıÓ‰‡, ÍÓÈÚÓ
¡Õ¡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÔÓ ‚ÎÓÊÂÌËˇÚ‡ ÒË ‚ Â‚Ó (˜Î. 5).

–‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÓÚ 11 Ì‡
ÒÚÓ ÌÂ Â ÔÓÏÂÌˇÌÓ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ. “Ó‚‡ ÌÂ Â ËÁÌÂÌ‡‰‚‡˘Ó ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡Ú‡ ÓÎˇ
Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, Â„ÛÎË‡˘ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ˜ÂÁ
‰ËÒÍÂˆËÓÌÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÂÁÂ‚Ë, ÍÓÂÚÓ Â ÌÂ-
Ò˙‚ÏÂÒÚËÏÓ Ò ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¡Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ
Í‡ÊÂ, ˜Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎ-
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ÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
Í‡ÚÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ (Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÒÂËÓÁÌ‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ
ÓÚ ÒËÒÚÂÏÂÌ ËÒÍ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡), Ï‡Í‡
Ë ÚÓ‚‡ ‰‡ ÌÂ Â ËÁË˜ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡.

¬ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌË-
Ï‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú Ì‡È-‚Â˜Â ÓÎˇÚ‡ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ËÌ-

ÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ „ÓÎÂÏË ‰ÌÂ‚ÌË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ Ì‡

ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ Ô‡Á‡‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÏÂÒÂ˜ÌÓ
ÓÒÂ‰Ìˇ‚‡ÌÂ Ë ÒÂ ‡ÁÂ¯‡‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ËÏ‡Ú ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÂÌ
‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó Ì‡ÎË˜ÌÓÒÚËÚÂ ÔÓ Ò‚ÓËÚÂ ÒÏÂÚÍË ‚ ¡Õ¡ Ì‡ ‰ÌÂ‚Ì‡ ·‡Á‡.
¡Õ¡ Ó·‡˜Â Á‡ ÏÓÏÂÌÚ‡ ÌÂ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ ÎËı‚Ë ÔÓ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë. œËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÔ‡Á‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ‚˙ıÛ Á‡-
‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Â ÙÓÏ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙Í ‚˙ıÛ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓÈÚÓ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚ ÚËÔË˜ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚‡
‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ËÚÂ Â ÊÂÎ‡ÚÂÎÌÓ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ÓÚ ¡Õ¡ Ò Ó„ÎÂ‰
Ì‡ ÔÓ-ÒÚËÍÚÌÓÚÓ ÔË‰˙Ê‡ÌÂ Í˙Ï ÍÎ‡ÒË˜ÂÒÍËˇ ÔÓ‰ıÓ‰. —ÚÂÔÂÌ-
Ú‡, ‰Ó ÍÓˇÚÓ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚‡ ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚Ë-
ÚÂ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Ì‡ÔËÏÂ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ Û‡‚ÌÂ-
ÌËÂ, ËÁ‚Â‰ÂÌÓ ‚ V ‡Á‰ÂÎ.

Õ‡È-‡‰ËÍ‡ÎÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Ó·‡˜Â Â ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, Í‡ÚÓ ÒÂ ‡ÁÂ¯Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ÏË ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ
‡ÁÏÂ‡ Ì‡ Ò‚ÓËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚ ¡Õ¡, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌË
ˆÂÎË (Í‡ÍÚÓ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡ ‚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚,
1998 „., Ò. 41), Ë/ËÎË ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‰‡ ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú Ì‡-
Ô˙ÎÌÓ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌË ÎËı‚Ë, Í‡ÍÚÓ ÒÂ ÔÂ‰-
Î‡„‡ ÔÓ-„ÓÂ.

2. Êðåäèòîð îò ïîñëåäíà èíñòàíöèÿ

—ËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî Ì‡
¡Õ¡ Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ò Õ‡Â‰-
·‡ π 6 Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â ÒÂ˘Û Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ,
ÔËÂÚ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ˜Î. 19 Ë 33 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡
¡Õ¡. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‡ÁÔÓÂ‰·Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú:

ï ÔË ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ËÒÍ, Á‡Òˇ„‡˘ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ÔÎ‡ÚÂ-
ÊÓÒÔÓÒÓ·ÌË ·‡ÌÍË, ËÁÔËÚ‚‡˘Ë ÌÂÓÚÎÓÊÌ‡ ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰-
ÌÓÒÚ Ò‡ÏÓ ÒÂ˘Û Á‡ÎÓ„ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‡ÍÚË‚Ë (˜Î. 19 Ë 33 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡
Á‡ ¡Õ¡, ˜Î. 2 ÓÚ Ì‡Â‰·‡Ú‡);
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9 ï Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ËÒÍ ÒÂ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ ÓÚ ˜Î. 4 Ë 5
ÓÚ Ì‡Â‰·‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ Á‡·‡‚ˇÌÂ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÔÎ‡-
˘‡ÌËˇÚ‡ ‚ ¡‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ËÌÚÂ„Ë‡Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÂÎÂÍÚÓÌÌË
‡ÁÔÎ‡˘‡ÌËˇ (¡»—≈–¿);

ï ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÍÂ‰ËÚË‡ ·‡ÌÍË Ò‡ÏÓ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ë ‰Ó ‡Á-
ÏÂ‡ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ÔÓ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÔË ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî (˜Î. 33 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ˜Î. 2 ÓÚ Ì‡Â‰-
·‡Ú‡);

ï ¡Õ¡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ Ò‡ÏÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÍÂ‰ËÚ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ Í‡ÚÓ ‚ÂÏÂÌÌ‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ò Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÂÌ ÒÓÍ Á‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ
‰Ó 30 ‰ÌË, Í‡ÚÓ ÚÓÁË ÒÓÍ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Û‰˙ÎÊ‡‚‡Ì ÌÂ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ
‰‚‡ Ô˙ÚË (˜Î. 33 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡, ˜Î. 8 ÓÚ Ì‡Â‰·‡Ú‡);

ï Â¯ÂÌËˇÚ‡ ÔÓ ËÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ÓÚ ”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇ
Ò˙‚ÂÚ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë Â‰‡, ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌË ‚ ˜Î. 12 ≠ 14
ÓÚ Ì‡Â‰·‡Ú‡.

¬ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰Ë-
ÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÓÔÂ‡ˆËË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ≠ Ô‡Á‡˙Ú ‚ËÌ‡„Ë ÏÓÊÂ Ò‡Ï ‰‡ Â„ÛÎË‡ Ì‡ÎË˜ÌÓÒ-
ÚËÚÂ ÓÚ ÂÁÂ‚Ë ‚ ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ˜ÂÁ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÏÂÌÌË
ÓÔÂ‡ˆËË ÒÂ˘Û ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ¡‡ÌÍËÚÂ Ó·‡˜Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁ-
ÔËÚ‚‡Ú Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ò ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ÒË Á‡ Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚Â-
ÏÂ, ‡ÍÓ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ Ò‰ÂÎÍË ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ò ‚‡Î¸Ó ‰‚‡ ‡·ÓÚÌË ‰ÌË
(Í‡Í‚ËÚÓ Ò‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇÚ ÒÚ‡Ì‰‡Ú Ë ÌÓÏ‡ÎÌ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Û
Ì‡Ò). –Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë,
ÓÒÂ‰ÌÂÌÓ Ì‡ ÏÂÒÂ˜Ì‡ ·‡Á‡, ‡Á„ÎÂ‰‡ÌÓ ÔÓ-„ÓÂ, ‰ÓÌˇÍ˙‰Â ÏÓÊÂ ‰‡
ÔÓÏÓ„ÌÂ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰Ó·ÌË ÔÓ·ÎÂÏË, ÒÚË„‡ ‰‡ ÌÂ Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ËÒÍ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÚÓ
ˆˇÎÓ. œÂ‰‚Ë‰ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ËÁ„ÎÂÊ‰‡
ˆÂÎÂÒ˙Ó·‡ÁÌÓ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰-
Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ‚ ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ‚Ë‰. “‡ÁË ÙÛÌÍˆËˇ Â ÔËÎÓÊËÏ‡
Ò‡ÏÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÂÌ ËÒÍ Ë Â‰‚‡ ÎË ·Ë
ÏÓ„Î‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚ Ì‡Û¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “Ó˜ÌÓ Ó·‡ÚÌÓÚÓ, ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Ò ¡˙Î„‡-
Ëˇ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ Ò‡ÏÓ ‰ÓÔË-
Ì‡Òˇ Á‡ ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.
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3. Îïåðàöèè íà îòêðèòèÿ ïàçàð

—˙Ò «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÒÂ Á‡·‡Ìˇ‚‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË
Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ˜Î. 45 ¡Õ¡ ÌÂ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ÍÂ‰ËÚË ÔÓ‰ Í‡Í‚‡ÚÓ Ë ‰‡ ·ËÎÓ ÙÓÏ‡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚‡Ú‡ ÓÒ‚ÂÌ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔÍË Ì‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌË Ô‡‚‡
Ì‡ ÚË‡Ê ÓÚ Ã¬‘. ÕÂ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡
ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÂÏËÚË‡ÌË ËÎË „‡‡ÌÚË‡ÌË ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ (˜Î. 28,
‡Î. 3). “Â ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‡ÏÓ Í‡ÚÓ Á‡ÎÓ„ ÒÂ˘Û ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ‡Á„ÎÂ‰‡Ì‡ ÔÓ-„ÓÂ (˜Î. 33 ÓÚ
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ Ë ˜Î. 6 ÓÚ Õ‡Â‰·‡ π 6). ŒÚÌÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚÚ‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ËÌÒÚ-
ÛÏÂÌÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ ÔËÌˆË-
ÔËÚÂ Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.

»Á‚ÂÒÚÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË, ÔÓ‰Ó·ÌË
Ì‡ ÚÂÁË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, Ó·‡˜Â Â ‰‡‰ÂÌ‡ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ. —˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 43, ‡Î. 3 ¡Õ¡ ‰ÂÈÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ‡„ÂÌÚ ÔÓ
‰˙Ê‡‚ÌË ‰˙Î„Ó‚Â Ë ‰˙Î„Ó‚Â, „‡‡ÌÚË‡ÌË ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. “‡ÁË
ÙÛÌÍˆËˇ Â ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 5 Á‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë Â‰‡ Á‡ ÂÏËÚË-
‡ÌÂ, ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁÌ‡ÎË˜ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË
ÍÌËÊ‡. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‡ÁÔÓÂ‰·Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú:

ï ¡Õ¡ Ó„‡ÌËÁË‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ Â‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  ÓÚ
ËÏÂÚÓ Ë Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰Ó„Ó‚Ó Ò ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ (˜Î. 2);

ï ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÒÂ ÔË‰Ó·Ë‚‡Ú Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡-
Á‡ ˜ÂÁ ‡ÛÍˆËÓÌË, Ó„‡ÌËÁË‡ÌË ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ-
„Ëî ÔË ¡Õ¡ ÔÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ‡ÁÔËÒ‡ÌËÂ ËÎË ÔÓ Â-
¯ÂÌËÂ Ì‡ ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 3 ≠ 8;

ï Â„ËÒÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÏÂÊ‰Û Ô˙-
‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë, ÌÂÔ˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ë ÙËÁË˜ÂÒÍË Ë ˛Ë‰Ë˜ÂÒÍË
ÎËˆ‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ëî ÔË ¡Õ¡ ‚
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë Â‰‡, ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌË ‚ ˜Î. 9 ≠ 22;

ï ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  Ë ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Úˇı ÌÂ ÔÓ-Í˙ÒÌÓ ÓÚ
Â‰ËÌ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ ÔÂ‰Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ ÔÓ ÒÔÂˆË‡ÎÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÓÚÍ-
ËÚ‡ ‚ ¡Õ¡ (˜Î. 27);

ï Ó·‡ÚÌÓÚÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  ÔÂ‰Ë Ô‡‰ÂÊ‡ ËÏ ÒÂ ËÁ‚˙¯-
‚‡ ÔÓ Â¯ÂÌËÂ Ì‡ ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ì‡ Ó„‡ÌËÁË‡ÌË ÓÚ
¡Õ¡ ‡ÛÍˆËÓÌË ˜ÂÁ Á‡ÏÂÌˇÌÂÚÓ ËÏ Ò ƒ÷  ÓÚ ÌÓ‚‡ ÂÏËÒËˇ ËÎË
˜ÂÁ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡Î‡ Ë ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Úˇı (˜Î. 30).
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9 Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ëî ÔË ¡Õ¡
Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷  Â Ô‡ÒË‚Ì‡ (ÚÓ Ò‡ÏÓ ÒÎÛÊË Á‡ ‡„ÂÌÚ Ì‡ ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ), ‰ÓÍ‡ÚÓ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ
Ë„‡Â ‡ÍÚË‚Ì‡ ÓÎˇ, Í‡ÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÎÂÌ‰‡‡ Ì‡ ÌÓ‚ËÚÂ ÂÏËÒËË,
Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ Ë ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÂÌËÚÂ ÔÂ‰Ë Ô‡‰Â-
Ê‡ ËÏ ƒ÷ . “ÂÓÂÚË˜ÌÓ ÚÓ‚‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ-
‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ì‡ ÚÓÁË ÔË
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò˙„Î‡ÒÌÓ
˜Î. 43, ‡Î. 1 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ‰Â-
ÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡. “ÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ
ÔÓ-‰ÓÎÛ ‚ ‡Á‰ÂÎ‡, ÔÓÒ‚ÂÚÂÌ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ, Ú˙È Í‡-
ÚÓ ÚÓÈ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ Ì‡È-‚Â˜Â ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‡ ÌÂ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ.

4. Îñíîâåí ëèõâåí ïðîöåíò

—˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 35 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡
ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÏÂÚÓ‰ËÍ‡, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÓÚ ”Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ
ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ Í‡ÚÓ ÒÂ‰Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÔÓ ÚËÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ ƒ÷  ÓÚ
‚ÒÂÍË ‡ÛÍˆËÓÌ, ÔÓ‚Â‰ÂÌ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ëî Ì‡
Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷  (‚Ê. ÔÓ-„ÓÂ) 2.

¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÓÚÍÎÓ-
ÌÂÌËˇ:

ï Ò Ó„ÎÂ‰ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒËÚÂ Â Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡ÌÓ ‰‡ ÔÓÌËÊ‡‚‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ (Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ë ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ), Í‡ÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÍÓ-
‚Ë˘ÌË ·ÓÌÓ‚Â;

ï ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ‚ÎËˇ-
ÌË ÓÚ Ó·ˇ‚ÂÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ‚ ÒÎÛ˜‡È ˜Â ·‡Ì-
ÍËÚÂ „Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ·ÂÌ˜Ï‡Í.

Ã‡Í‡ Ë ¡Õ¡ ‰‡ ÌÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ, ‡ Ò‡ÏÓ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ
ÔÓˆÂÌÚ, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ò Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¬ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ô‡Á‡˙Ú
Ò‡Ï Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË (‚Ê. √ÂÈ Ë ’Ó„‡Ú,
1996 „., Ò. 8; ’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 40 ≠ 41; À‡ÚÂ, 1996 „.,
Ò. 24).  ¡ÂÁÒÔÓÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡
2 œ˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ·ˇı‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Â‰ÌÓÒÂ‰ÏË˜ÌË ƒ÷ .
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‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ-
˜ÂÌ ÔÎ‡Ì, ÌÓ ‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÚÓ‚‡ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÚ‡ÌÂ ÔÂ˜Í‡ Á‡ ËÁ-
„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ô‡Á‡, Ú˙È Í‡ÚÓ Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ
ÒÂ ÒÚÂÏˇÚ ‰‡ ËÁ·ˇ„‚‡Ú Ô‡Á‡ËÚÂ Ò ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓ ËÁÍÛÒÚ‚ÂÌÓ ÍÓÌÚ-
ÓÎË‡ÌË ˆÂÌË.

≈‰ÌÓ ÓÚ Â¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÏˇ-
Ì‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Á‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ.
Õ‡ÔËÏÂ ÚÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÙÓÏË‡ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ô‡Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ LIBOR ËÎË ‰Û„Ë ÂÙÂÂÌÚÌË ÎËı‚Ë. “Ó‚‡
Ó·‡˜Â ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ Ò˙Á‰‡‰Â ‰Û„Ë ÔÓ·ÎÂÏË ÔÓ‡‰Ë ÒÎ‡·Ó‡Á‚ËÚËˇ
ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. ƒÛ„Ó ‡‰ËÍ‡ÎÌÓ Â¯ÂÌËÂ Â ÓÚÍ‡-
Á˙Ú ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ (‚Ê. ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚, 1998 „.,
Ò. 41). “Ó‚‡ Ó·‡˜Â Ì‡Î‡„‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ Ë ÌˇÍÓË ‰Û-
„Ë Á‡ÍÓÌË, ÔÓÁÓ‚‡‚‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, Ó·ˇ‚ˇ‚‡Ì
ÓÚ ¡Õ¡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÔÓÌÂ Á‡ÒÂ„‡ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ
ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ·Ë ·ËÎÓ ÚÛ‰ÌÓÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ËÏÓ.

5. Êîìèñèîíè

¡Õ¡ Â ‰Î˙ÊÌ‡ ‰‡ Ó·ÏÂÌˇ ·ÂÁ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡
ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÒÔÓÚ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â, Í‡ÚÓ ÓÚÍÎÓÌÂ-
ÌËÂÚÓ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ 0.5 Ì‡
ÒÚÓ, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ÌËÚÂ Ú‡ÍÒË Ë ÍÓÏËÒËÓÌË (˜Î. 30 ÓÚ
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡). œË ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ”Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ¡Õ¡ ÓÔÂ‰ÂÎË ÍÛÒ ìÔÓ‰‡‚‡î 1000 Î‚. Á‡ 1 „Â-
Ï‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡ Ë ÍÛÒ ìÍÛÔÛ‚‡î 995 Î‚. Á‡ 1 „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡. “ÂÓ-
ÂÚË˜ÌÓ ”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓÏÂÌˇ ÚÂÁË ÍÛÒÓ‚Â
(Ì‡ÔËÏÂ ÍÛÒ ìÔÓ‰‡‚‡î 1005 Î‚. Á‡ 1 „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡ Ë ÍÛÒ
ìÍÛÔÛ‚‡î 1000 Î‚. Á‡ 1 „ÂÏ‡ÌÒÍ‡ Ï‡Í‡). “‡ÍË‚‡ ÔÓÏÂÌË Ó·‡˜Â
ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‚ÎËˇˇÚ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ‰‡ ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡Ú ¯ÓÍ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ‰‚ËÊÂ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÚÂ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡
Ì‡ ÍÓÏËÒËÓÌËÚÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ÓÒÚ‡ÌÂ Ò‡ÏÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡, ÓÒ‚ÂÌ
ÏÓÊÂ ·Ë ‡ÍÓ ÌÂ ·˙‰Â ‚ÁÂÚÓ Â¯ÂÌËÂ ‰‡ ÌÂ ÒÂ Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡Ú Ú‡ÍË‚‡. ¬
‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ÒÂ ÒÏˇ-
Ú‡, ˜Â Ì‡˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÏËÒËÓÌË ‚ÎÓ¯‡‚‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ Ò ÂÁÂ‚-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔË ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡-
ÎË, Ú˙È Í‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ ÒÔˇÏÓ ÔÂ˜‡Î·‡Ú‡ ÓÚ
‡·ËÚ‡Ê‡ (’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 76 ≠ 77). ≈ÚÓ Á‡˘Ó ÔË
ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ ÒÂÌ¸Ó‡Ê ÓÚ Ú‡ÍÒË
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9 Ë ÍÓÏËÒËÓÌË. «‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÌËÒÍË ‡‚ÌË˘‡ Ì‡ ÍÓÏËÒËÓÌËÚÂ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡
Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‰‡ Ó·ÏÂÌˇ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‰ËÂÍÚÌÓ Ò Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ, Í‡Í˙‚ÚÓ Â ÒÎÛ˜‡ˇÚ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ. —˜ËÚ‡ ÒÂ, ˜Â ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔÂ-
‰ËÏÒÚ‚‡ Ò‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎÂÏË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÔËıÓ‰ËÚÂ, ÍÓËÚÓ
·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ‰ÓÌÂÒ‡Ú ÍÓÏËÒËÓÌËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ (’‡ÌÍÂ Ë
ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 76 ≠ 77). —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ó·‡˜Â Ë ÒÂËÓÁÌË ‚˙Á‡-
ÊÂÌËˇ ÔÓ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ, Ú˙È Í‡ÚÓ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ
Í‡ÔËÚ‡ÎË ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ¯ÓÍÓ‚Â ‚ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ÒÂ ÓÍ‡Ê‡Ú ÔÓ-
„ÓÎÂÏË, ‡ÍÓ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ÙËÍÒË‡ÌË
ÌËÒÍË ÍÓÏËÒËÓÌË Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË-
ÚÂ ‡·ËÚ‡ÊÌË Ë ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË Ò‰ÂÎÍË. “‡Í‡ ËÎË ËÌ‡˜Â, ·˙Î„‡-
ÒÍËˇÚ Ô‡Á‡ ‚Â˜Â ÒÂ Â ÔËÒÔÓÒÓ·ËÎ Í˙Ï ÚÂÍÛ˘Ó ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ÍÓ-
ÏËÒËÓÌË Ë Í‡ÚÓ ˜Â ÎË Ì‡È-‰Ó·Â Â ‰‡ ÌÂ ÒÂ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡Ú ÔÓÏÂÌË.

6. Ïîêóïêà íà çëàòî

—˙„Î‡ÒÌÓ ÒÚ‡Ëˇ «‡ÍÓÌ Á‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ‚‡ÎÛÚÌË ˆÂÌÌÓÒÚË Ë Á‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÓÌÚÓÎ ¡Õ¡ ËÏ‡ Ô‡‚Ó ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡ ÔÓÍÛÔÍË Ì‡ ÁÎ‡-
ÚÓ, ‰Ó·ËÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ 3. — ˜Î. 28, ‡Î. 6 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÁÎ‡ÚÓÚÓ
ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ¡Õ¡, Ò ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔÓÍË‚‡
Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ¡Õ¡. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
ÔÓÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ ÁÎ‡ÚÓ ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â Â ÓÔÂ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÒËÎÌÓ ÔËÎË-
˜‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â, Ú˙È Í‡ÚÓ Ë ‚
‰‚‡Ú‡ ÒÎÛ˜‡ˇ ÚÓ‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ Ô‡Ë ‚ Ó·‡-
˘ÂÌËÂ ≠ ÌÂ˘Ó, ÍÓÂÚÓ ÌÂ Â ı‡‡ÍÚÂÌÓ Á‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ. ¿ÍÓ Ì‡ ¡Õ¡ ∫ ·Â ‡ÁÂ¯ÂÌÓ Í‡ÍÚÓ ‰‡ ÍÛÔÛ‚‡, Ú‡Í‡ Ë ‰‡
ÔÓ‰‡‚‡ ‚ ÌÂÓ„‡ÌË˜ÂÌË ‡ÁÏÂË ÁÎ‡ÚÓ ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â, ÚÓ ÁÎ‡ÚÓÚÓ
·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Á‡ ÓÔÂ-
‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ó·‡˜Â ¡Õ¡ ÏÓÊÂ Ò‡-
ÏÓ ‰‡ ÍÛÔÛ‚‡ ÁÎ‡ÚÓ ÒÂ˘Û ÎÂ‚Ó‚Â Ë ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ÔÓÍÛÔÍËÚÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ. ¬ Ó·˘Ëˇ
ÒÎÛ˜‡È ‡ÍÓ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÒËÎË Ò‡ÏË ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÍÓ„‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ
Ì‡ ÁÎ‡ÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ
(Í‡ÚÓ ÒÂ Ó·ÏÂÌˇ ÁÎ‡ÚÓ ÒÂ˘Û ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÍÓÌ-
‚ÂÚË‡ ‚ ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡), ÚÓ ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ò Ô‡-
‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. ŒÚ ÚÓ‚‡ ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ·Ë
·ËÎÓ ÔÓ-‰Ó·Â ‰‡ ÒÂ ÓÚÌÂÏÂ Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ ¡Õ¡ ‰‡ ÍÛÔÛ‚‡ ÁÎ‡ÚÓ ÒÂ-
3 ¬ ÌÓ‚Ëˇ ¬‡ÎÛÚÂÌ Á‡ÍÓÌ, ‚ ÒËÎ‡ ÓÚ 1 ˇÌÛ‡Ë 2000 „., ÌˇÏ‡ ËÁË˜Ì‡ Á‡·‡Ì‡ Á‡
ÚÓÁË Ó‰ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ¡Õ¡.



19

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 
ì

àòåð
è
àëè

˘Û Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ¡Õ¡ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜Ë ‰‡ ËÁ-
‚˙¯‚‡ ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë Ò‰ÂÎÍË Ò˙Ò ÁÎ‡ÚÓ Ò‡ÏÓ ÒÂ˘Û ÂÁÂ‚Ì‡ (ËÎË ‰Û-
„‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡) ‚‡ÎÛÚ‡.

IV. Ôèíàíñîâàòà ñèñòåìà â Áúëãàðèÿ
â óñëîâèÿòà íà ïàðè÷åí ñúâåò

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÓÒÌÓ‚ÌË ÒÎÓˇ:

1. ”Ô‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÔË ¡Õ¡;
2. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (ÔÓ‰ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚

Ì‡‰ÁÓî);
3. Õ‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ (‚ Ú. ˜. ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË).
œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Â ‰Û„, ÔÓ-ÒÔÂˆË‡ÎÂÌ Û˜‡ÒÚÌËÍ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ-

‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡:
ï ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ò‡ ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏË-

ÒËÓÌÌÓî Ì‡ ¡Õ¡;
ï Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˜ÂÁ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ëî ÔË

¡Õ¡ Ó„‡ÌËÁË‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ƒ÷  Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡-
‚ÂÌ ‰˙Î„;

ï ÚÓ Á‡ÂÏ‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÓÚ Ã¬‘ Ë ‰Û„Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡;

ï Ò˙·Ë‡ ‰‡Ì˙ˆË Ë ËÁ‚˙¯‚‡ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Á‡ÔÎ‡ÚË, ÔÂÌÒËË, ÒÛ·-
ÒË‰ËË Ë ‰. ‚ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÒÙÂ‡;

ï ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÂÌ¸Ó‡Ê‡, Â‡ÎËÁË‡Ì ÓÚ ¡Õ¡.
œÂ‰‚Ë‰ ÒÔÂˆËÙËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÁËˆËË Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡-

˘ËÚÂ ËÏ Ô‡Ë˜ÌË ÔÓÚÓˆË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÛÒ-
ÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÒÂ ÓÚÎË˜‡‚‡ ÓÚ Ú‡ÁË ÔË ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡Î-
ÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÔË Ú‡‰ËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

1. Áàëàíñè

Õ‡ ÙË„. 1 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡-
ÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËˇ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ë ì¡‡ÌÍÓ‚Óî, Ú˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ (ÓÚ Îˇ‚‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ò‡ ÔÓÁËˆËËÚÂ Ì‡ ‡Í-
ÚË‚ËÚÂ, ‡ ÓÚ ‰ˇÒÌ‡Ú‡ ≠ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ).
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9 Ôèãóðà 1
ÎÑÍÎÂÍÈ ÁÀËÀÍÑÎÂÈ ÏÎÇÈÖÈÈ ÂÚÂ ÔÈÍÀÍÑÎÂÀÒÀ

ÑÈÑÒÅÌÀ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ Â ÁÚËÃÀÐÈß

¡‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÓ-
ÁËˆËË:

FX ≠ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë (Ò˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 28 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡);
C ≠ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ;
R ≠ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
G ≠ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî 4;
B ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌ-

ÌÓî (ÔÂ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÂÍ‚Ë‚‡ÎÂÌÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë
Ì‡‰ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ Ô‡Ë˜ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ¡Õ¡, ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Ò˙„-
Î‡ÒÌÓ ˜Î. 28 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡).

¡‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ÍÎ˛˜‚‡:
B ≠ ‰ÂÔÓÁËÚ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌ-

ÌÓî;
L

d
 ≠ ÒÍÓÌÚÓ‚Ë Á‡ÂÏË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ Ò˙ÓÚ-

‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ-
‚Óî Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ (‡Á„ÎÂ‰‡Ì‡ ÔÓ-„ÓÂ);

RG ≠ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘Ë Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÓÚ Ã¬‘);

L
IMF

 ≠ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ Ã¬‘;
. . . ≠ ‰Û„Ë ÔÓÁËˆËË, Ì‡ÒÎÂ‰ÂÌË ÓÚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔÂ‰Ë ‚˙-

‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ ÏÛ (ÔË Ô‡ÒË‚ËÚÂ ≠ Í‡ÔËÚ‡Î, ÂÁÂ‚Ë Ë ‰.; ÔË
‡ÍÚË‚ËÚÂ ≠ Í‚ÓÚ‡Ú‡ ‚ Ã¬‘ Ë ‰.).

¡‡Î‡ÌÒ˙Ú Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË:

4 Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ G ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ë ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡ ÒÛÏ‡ (ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ 1 Ì‡ ÒÚÓ ÓÚ FX) ÌÂ-
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ‰ÂÔÓÁËÚË. «‡ ÛÎÂÒÌÂÌËÂ Úˇ ÌÂ Â ÓÚ‰ÂÎÂÌ‡ ÓÚ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ∫ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â
ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ë Ì‡ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡.

FX

C
R
G

B

Óïðàâëåíèå  �Åìèñèîííî�

B
Ld

RG

���

LIMF

���

Óïðàâëåíèå �Áàíêîâo�

C

R
L
S

FXB

���

D
Ld

���

Òúðãîâñêè áàíêè

C
D
S
FXP

���

L
���

Íàñåëåíèå
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C ≠ Ô‡Ë˜ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ (‚ ·‡ÌÍËÚÂ);
R ≠ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
L ≠ Á‡ÂÏË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ;
S ≠ ÏÂÒÚÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡;
D ≠ ‰ÂÔÓÁËÚË Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ;
L

d
 ≠ ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî(ÒÍÓÌÚÓ‚Ë

Á‡ÂÏË);
FX

B
 ≠ ÌÂÚÌË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ;

. . . ≠ ‰Û„Ë ÔÓÁËˆËË (ÔË Ô‡ÒË‚ËÚÂ ≠ Í‡ÔËÚ‡Î, ÂÁÂ‚Ë Ë ‰.;
ÔË ‡ÍÚË‚ËÚÂ ≠ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ë ‰.).

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË ÓÚ Ò·ÓÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ
ÔËÒ˙ÒÚ‚‡Ú Ë ÔÓ-„ÓÂ:

C ≠ Ô‡Ë˜ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ (‚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ);
D ≠ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
S ≠ ÏÂÒÚÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡;
L ≠ ÍÂ‰ËÚË, ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
FX

P
 ≠ ÌÂÚÌË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ;

. . . ≠ ‰Û„Ë ÔÓÁËˆËË.

2. Îáìåííè êàíàëè

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ó·ÏÂÌÌË Í‡Ì‡ÎË ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚‡Ú Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÁËˆËË. “Â Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ì‡
ÙË„. 2 Ò˙Ò ÒÚÂÎÍË, Ò‚˙Á‚‡˘Ë ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÒÎÓÂ‚Â Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡. «Ì‡ˆËÚÂ ìÔÎ˛Òî Ë ìÏËÌÛÒî ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ‰‡ÎË ‰‡‰ÂÌ‡ ÔÓÁË-
ˆËˇ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ËÎË Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡
·‡Î‡ÌÒËÚÂ, ÏÂÊ‰Û ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇÚ Ó·ÏÂÌÂÌ ÔÓÚÓÍ.
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9 Ôèãóðà 2
ÎÁÌÅÍÍÈ ÊÀÍÀËÈ ÂÚÂ ÔÈÍÀÍÑÎÂÀÒÀ ÑÈÑÒÅÌÀ

ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ Â ÁÚËÃÀÐÈß

”Ô‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÂÏËÚË‡ ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (—) ÒÂ˘Û
Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë (FX), ÍÓËÚÓ „Ó Ò‚˙Á‚‡Ú Ò ‚˙Ì¯ÌËˇ
Ò‚ˇÚ. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÛ  Ò ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓÒ-
Â‰ÒÚ‚ÓÏ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡  ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî (B). œ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó-
ÚÓ ÂÏËÚË‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ (S) Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ
(Í‡ÚÓ Á‡ ˆÂÎÚ‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì‘ËÒÍ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ëî ‚ ¡Õ¡ Â Ò‡ÏÓ
‡„ÂÌÚ) Ë ‰ÂÔÓÁË‡ Ò‚ÓËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî
(G). ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÏËÌ‡‚‡Ú
Í‡ÚÓ ÔÓÚÓÍ (G, FX) ÔÂÁ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, ÌÓ Á‡ÂÏËÚÂ ÓÚ
Ã¬‘ (LIMF) ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Ò˙˘Ó Ë Í‡ÚÓ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ ‚ Ô‡ÒË‚‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ, ‡ÍÓ  ·˙‰‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË
ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ 90 ‰ÌË (Ò˙„Î‡ÒÌÓ ‡ÁÔÓÂ‰·ËÚÂ
Ì‡ ˜Î. 45 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡), ÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú Â‰Ì‡Í‚Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂ Ì‡ FX Ë LIMF, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ-
‚Óî ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (RG) Ë Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ (G) ‚
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî. ¬ ÔÓÚË‚ÂÌ ÒÎÛ˜‡È ÓÒ‚ÂÌ FX Ë LIMF ÚÂ
Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡Ì-
ÍÓ‚Óî (B) Ë ÒÎÛÊ‡Ú Í‡ÚÓ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ã¬‘ Á‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (ÍÓÌÚÓÎË‡ÌË ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ

Óïðàâëåíèå �Åìèñèîííî�
Áúëãàðñêà íàðîäíà áàíêà

Óïðàâëåíèå �Áàíêîâî�
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Áàíêà 1         Áàíêà 2        ·  · ·         Áàíêà n
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ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî) ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ÂÁÂ‚Ë (R) ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌ-
ÌÓî Ë Ò‡ÏÓ ‚ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ËÒÍ (ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ËÁËÒÍ-
‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ Ë Õ‡Â‰·‡ π 6) ÏÓ„‡Ú ‰‡ Á‡ÂÏ‡Ú Ó„‡-
ÌË˜ÂÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÒÂ˘Û Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ (Ld,
S). œÓÚÓÍ˙Ú (D, L), ˆËÍÛÎË‡˘ ÏÂÊ‰Û Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ÒÂ-
ÎÂÌËÂÚÓ, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚÌ‡ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ˆËˇ, ı‡-
‡ÍÚÂËÁË‡˘‡ ÒÂ Ò˙Ò ÒÔÂˆËÙË˜ÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ m.
“˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ó·ÏÂÌˇÚ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡
ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (C) Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë (FX), ÍÓËÚÓ
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ „Ë Ò‚˙Á‚‡Ú Ò ‚˙Ì¯ÌËˇ Ò‚ˇÚ. Õ‡Í‡ˇ ‚‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ
ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â Ì‡ ÙË„. 2 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ò‡ÏÓ Ó·ÏÂÌÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË
‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ·ÂÁ Úˇ ‰‡  ÓÚ‡Áˇ‚‡ ˆˇÎÓÒÚÌ‡Ú‡ Í‡ÚË-
Ì‡ Ì‡ ÚÓ˜ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ò˙·ËÚËˇ (Í‡ÚÓ Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆË,
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚË, Ú˙„Ó‚Ëˇ, ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó, ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ ÒÔÂ˜ÂÎÂÌ ÒÂÌ¸Ó‡Ê ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Í˙Ï Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‰.), ÍÓËÚÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó „Â-
ÌÂË‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÏÂÌÌË ÔÓÚÓˆË.

3. Ïàðè÷íî ïðåäëàãàíå

 ÕÂÍ‡ ÓÁÌ‡˜ËÏ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ò M
b, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ Ò M Ë

Ô‡Ë˜ÌËˇ ÏÛÎÚËÔÎËÍ‡ÚÓ Ò m.  “Ó„‡‚‡

 BGFXRCM b −−=+= ,

 
b

MmDCM ⋅=+= ,

 ( ) ( )rc/c1m ++= ,
Í˙‰ÂÚÓ c Â Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë ‰ÂÔÓ-

ÁËÚËÚÂ, ‡ r  ≠ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ.

ŒÚÚÛÍ ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ï‡Ò‡ ‚ ÂÊËÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ

 [ ]BGFXmM −−⋅= .

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ
‚‡ÊÌË ËÁ‚Ó‰Ë:

ï ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ FX, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚˙-
Á‡ÌË Ò Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ÔÓÏÂÌË ‚ B Ë G, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î-
ÌÓ Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ÔÓÏÂÌË ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. “ÓÁË Ó‰
ÔÓÏÂÌË ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË ÍÓÌ‚ÂÚË‡ÌÂ Ì‡  ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ Â-
ÁÂ‚Ì‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ËÎË Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
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9 ï ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ B, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡-
ÌË Ò˙Ò Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÔÓÏÂÌË ‚ FX, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ
ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌË  ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. “ÓÁË Ó‰
ÔÓÏÂÌË ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡ Ë Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌ-
ÒÚ‡ÌˆËˇ;

ï ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ G, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡-
ÌË Ò ÔÓÏÂÌË ‚ FX, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ ÔÓÚË‚ÓÔÓ-
ÎÓÊÌË ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (‚Ê. Ò˙˘Ó ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë
’ËÒÚÓ‚, 1998 „., Ò. 16 ≠ 18). “ÓÁË Ó‰ ÔÓÏÂÌË ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË
ÂÏËÚË‡ÌÂ Ë Ô‡‰ÂÊË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, Ò˙·Ë‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆË,
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÔÎ‡ÚË, ÔÂÌÒËË Ë ÒÛ·ÒË‰ËË ÓÚ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ
Ë ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ·˛‰ÊÂÚÌË ÓÔÂ‡ˆËË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡.

œ˙‚ËˇÚ ËÁ‚Ó‰ ‡ÁÍË‚‡ ÚÓ˜ÌÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ì‡ ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Á‡
ìÔ‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘‡ ÒÂ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡î ≠ Â‰Ì‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚-
ÌËÚÂ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. ¬ÚÓ-
ËˇÚ ËÁ‚Ó‰ Ò˙˘Ó ÌÂ Â ËÁÌÂÌ‡‰‚‡˘, Á‡˘ÓÚÓ Â ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ˜Â
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÒÂ Ì‡ÏË‡ ‚ Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Á‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚ ÓÚ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ Á‡ÂÏË (ÃË¯ÍËÌ, 1992 „., Ò. 350),
ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌË ‚ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. “ÂÚËˇÚ ËÁ‚Ó‰ Ó·‡˜Â Â Ó·ÂÁÔÓÍÓËÚÂÎÂÌ, Ú˙È Í‡ÚÓ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú˙ÎÍÛ‚‡ Í‡ÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ, ÍÓÂÚÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡
Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “ÓÁË ‚‡ÊÂÌ ‚˙ÔÓÒ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì ‚
ÓÚ‰ÂÎÂÌ ‡Á‰ÂÎ.

4. Ïðàâèòåëñòâåíèÿò äåïîçèò

œËÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ ‚ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Â ÌÂ˘Ó ÌÂÚËÔË˜ÌÓ Á‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ. ÕÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ, Á‡ ÍÓÂÚÓ ‚Â˜Â ·Â
ÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓ, Â Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎ-
ÌÓ ËÎË ÌÂÒ˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ ËÁ‚˙¯‚‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡, ÍÓÌÚÓÎË‡ÈÍË ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ Ë ËÁıÓ‰ˇ˘ËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË Ô‡Ë˜ÌË
ÔÓÚÓˆË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ G.  ‡ÚÓ Â¯ÂÌËÂ
Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡ ÔÂı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ËÎË ‰ÓË ‚ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ
(ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚, 1998 „., Ò. 40). ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚ Ì‡ÒÚÓˇ-
˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Â Á‡ÒÚ˙ÔÂÌ‡ ÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â ‚ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÒÎÛ˜‡È Ì‡È-
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Ï‡ÎÍÓ ÓÔ‡ÒÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ  Â
‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ‚ ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî.

œÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÌÂÍ‡ ËÁ˜ËÒÎËÏ Í‡Í˙‚ Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ≠ G ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÓÍÓÎÓ 30% ÓÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ 5 (¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë) ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÓÍÓÎÓ 40% ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë FX. —ÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÌÂÍ‡ ‚Ë‰ËÏ Í‡Í‚Ó ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ÒÂ ÍËÂ Á‡‰
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ Ò˙Ò ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ≠ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ‚ÁÂÏ‡ÌÂ
Ì‡ Â¯ÂÌËÂ ‰‡ÎË Ô‡ËÚÂ ˘Â ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ËÎË
‚˙Ì¯ÌËˇ Ô‡Á‡. Õ‡Í‡ˇ ÌÂÍ‡ ÔÓÒÎÂ‰ËÏ Í‡Í‚Ó ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡, ÍÓ„‡-
ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ‰ÂÔÓÁË‡Ú ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ≠ ÔÓ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡
ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ (Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡-
Ë).

¿ ÒÂ„‡ ‰‡ ‚Ë‰ËÏ Í‡Í‚Ó ·Ë ÒÂ ÒÎÛ˜ËÎÓ, ‡ÍÓ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ·˙‰‡Ú ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ËÁ‚˙Ì ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ≠
ÌˇÍÓÈ ·Ë ÔÓÎÛ˜ËÎ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ Â¯‡‚‡ ÔÓ Ò‚ÓÂ ÛÒÏÓÚÂÌËÂ
‰‡ÎË ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ Ô‡ËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ËÎË Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ Ô‡Á‡
(ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ‰‡ÎË ÚÓ‚‡ ˘Â Â ÛÔ‡‚ËÚÂÎÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËˇ ËÎË „ÓÎˇÏ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡ ·‡ÌÍ‡). “Ó‚‡ ÍËÂ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-„ÓÎÂ-
ÏË ÓÔ‡ÒÌÓÒÚË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ Ó„-
ÓÏÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ë „Ó˜Ë‚ËˇÚ ÓÔËÚ, Ì‡ÚÛÔ‡Ì ÔÂ‰Ë
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡
ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ „Û·Â˘Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, Ú˙ÒÂ˘Ë
ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‡ÍÚË‚Ë.

»ÌÚÂÂÒÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ‰‚‡Ú‡ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌË ‚‡Ë-
‡ÌÚ‡ ≠ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ˜ÛÊ-
·ËÌ‡ ËÎË ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ ËÏ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ ≠ Ò‡ ‰‚ÓÈÒÚ‚ÂÌË
‚ ÒÎÂ‰ÌËˇ ÒÏËÒ˙Î:

ï ‡ÍÓ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡, ÚÓ„‡‚‡ ·˛-
‰ÊÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ ˘Â ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡Ú ËÁÏÂÌÂ-
ÌËˇ ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÚÂÁË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡-
Á‡Ë (Ì‡ÔËÏÂ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„) ÌˇÏ‡ ‰‡ ÓÍ‡Á‚‡Ú
‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ;

ï ‡ÍÓ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË‡Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡, ÚÓ-
„‡‚‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÓÍ‡Á‚‡Ú

5 «‡·ÂÎÂÊÂÚÂ, ˜Â ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ ‰ÂÔÓÁË‡Ú ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî.
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9 ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ‰ÓÍ‡ÚÓ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡-
ˆËË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ˘Â ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡Ú ËÁÏÂÌÂÌËˇ.

»Ì‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Â Ò‡-
ÏÓ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ‡ ‚Òˇ-
ÍÓ ÒÏÂÒ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ‚‡Ë‡ÌÚ‡ ·Ë ÓÁÌ‡˜‡‚‡ÎÓ ‰‡ ÒÂ ‰‡‰Â Ì‡ ÌˇÍÓ-
„Ó Ô‡‚ÓÚÓ ‰‡ ‚ÎËˇÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÔÓ ‰ËÒÍÂˆËÓÌÂÌ
Ì‡˜ËÌ. “Ó‚‡ ÌÂ ·Ë ·ËÎÓ ÔÓ·ÎÂÏ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ‰Ó·Â ÙÛÌÍˆËÓ-
ÌË‡˘ Ô‡Á‡, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÔÓÂÏÂ Ó„ÓÏÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ‰Û„‡. ≈ÚÓ Á‡˘Ó ÒÔÓÂ‰
Ì‡Ò Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ ÓÔ‡ÒÌÓÚÓ Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÒÂ ‚Î‡„‡Ú ‚ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî (ÔÓÌÂ Á‡ÒÂ„‡) ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡
ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ ˜ÂÁ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. »Ï‡ Ë Ó˘Â
Â‰ÌÓ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ≠ ÚÓÈ ÓÒË„Ûˇ‚‡ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡
ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ Á‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡  Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ·Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ì‡
ÒÂ‰ÏË˜ÌÓÚÓ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî.

flÒÌÓ Â, ˜Â ÏÓÌÂÚ‡Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚ËÌ‡„Ë ‚ Â‰Ì‡ ËÎË
‰Û„‡ ÙÓÏ‡, ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘‡ ÒÂ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡ ËÎË ‰ËÒÍÂˆËˇ (ÕÂÌÓ‚-
ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚, 1998 „., Ò. 40). œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒ-
ÚÓ ÔÂı‚˙Îˇ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÓÚ
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‚˙ıÛ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

V. Ðîëÿòà íà îïåðàöèèòå ïî óïðàâëåíèå íà ðåçåðâà
ŒÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ Ë„‡ˇÚ ÍÎ˛˜Ó‚‡ ÓÎˇ Á‡

ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ÕÂ Â ÎÂÒÌ‡ Á‡‰‡˜‡ ÚÂ ‰‡ ·˙-
‰‡Ú ÓÔËÒ‡ÌË, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ Ì‡‚ÎËÁ‡ ‚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÔÓ‰Ó·ÌÓÒÚË. œÓ-
ÎÂÒÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ‰‡‚‡Ú Ò˙‚ÂÚË ÔÓ Ó·˘Ë ‚˙ÔÓÒË, Á‡Òˇ„‡˘Ë ·Î‡„Ó‡ÁÛ-
ÏËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÓÔÂ‡ˆËË (Í‡ÚÓ »ÌÓÍ Ë √ÛÎ‰Â, 1997 „., Ò. 18 ≠ 20;
’‡ÌÍÂ Ë ÿÛÎÂ, 1994 „., Ò. 78 ≠ 80), ËÎË ‰‡ ÒÂ ÍËÚËÍÛ‚‡Ú ÔÓ„Â¯-
ÌË Òı‚‡˘‡ÌËˇ (Ï‡ÍÒËÏËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Â Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÍËÚË-
Í‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ √ÛÎ‰Â, 1999 „., Ò. 17). ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÌËÂ ‚ÒÂ
Ô‡Í ÒÏÂ ÒÂ ÓÔËÚ‡ÎË ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÏ ÔÓ-Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ Ú‡ÁË ÓÎˇ, ·ÂÁ
‰‡ ÛÒÎÓÊÌˇ‚‡ÏÂ ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÏÌÓ„Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ ‡Ô‡‡Ú.

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÔÓ-
ËÁÚË˜‡Ú ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡:

ï ‰‡ ÒÂ „‡‡ÌÚË‡ Ô˙ÎÌÓ ‚‡ÎÛÚÌÓ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Á‡-
‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Ò Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
ÌË ‡ÍÚË‚Ë (˜Î. 20 Ë 28);
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ï ‰‡ ÒÂ „‡‡ÌÚË‡ ÌÂÓ„‡ÌË˜ÂÌ Ó·ÏÂÌ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚
ÂÁÂ‚Ì‡  (˜Î. 30);

ï ‰‡ ÒÂ „‡‡ÌÚË‡ „Ó‰Ë¯ÌÓ ÔÂ‚Ë¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ì‡‰ ‡Á-
ıÓ‰ËÚÂ (˜Î. 8).

“ÂÁË ˆÂÎË Ò‡ ÔˇÍÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ Ì‡ ‰ËÂÍˆËˇ ì Ó‚˜ÂÊÌË˜ÂÒÚ-
‚Óî (‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî), ÍÓˇÚÓ ËÁ‚˙¯‚‡
‚ÒË˜ÍË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË ‰ÂÈÌÓÒÚË ÔÓ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚.

«‡ÍÓÌ˙Ú Ì‡Î‡„‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÓÔÂ‡ˆË-
ËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡:

ï ‡ÁÂ¯ÂÌÓ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÍÓÌ‚ÂÚËÛÂÏË ˜ÛÊ‰Â-
ÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË (˜Î. 28);

ï ‚‡ÎÛÚÌÓÚÓ ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡
‚‡ÎÛÚ‡, ‡ÁÎË˜Ì‡ ÓÚ „ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡, ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡‰ı‚˙Îˇ 2%
(˜Î. 31);

ï ‰ÓÔÛÒÚËÏËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÁÎ‡ÚÓ, ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË,
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÓ ÒÏÂÚÍË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË ËÎË ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Ë ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ Ó·‡ÚÌÓ
ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ, ÔË ÍÓÂÚÓ ‚ÒË˜ÍË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ò‡ ÓˆÂÌÂÌË Ò
Â‰Ì‡ ÓÚ ‰‚ÂÚÂ Ì‡È-‚ËÒÓÍË ÓˆÂÌÍË Ì‡ ‰‚Â ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ ÔËÁÌ‡ÚË
‡„ÂÌˆËË Á‡ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ (˜Î. 28) 6 .

»ÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡È-‚ËÒÓÍËˇ ÂÈÚËÌ„ ÔÂ‰Ô‡Á‚‡ ÓÚ
Á‡„Û·Ë ÔÓ‡‰Ë ËÁÔ‡‰‡ÌÂ ‚ ÌÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚË Ë
ÂÏËÚÂÌÚË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Á‡ÍÓÌ˙Ú ÂÎËÏËÌË‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ ËÒÍ. «‡
‰‡ ÓÔÓÒÚËÏ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂÚÓ, ˘Â ÔËÂÏÂÏ, ˜Â ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÓÔÂ-

‡ÚË‚ÂÌ ËÒÍ.
—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ÌÂ‚˙Á-

ÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÌÂÍÓÌÚÓÎË‡Ì Ô‡Á‡ÂÌ ËÒÍ,
Ú. Â. ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ ËÎË ÎËı‚ÂÌËˇÚ ËÒÍ.

œËÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ Â‰Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ‡ÍÚË-
‚ËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî Â ÌÂÚËÔË˜ÌÓ ˇ‚ÎÂÌËÂ Á‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚËÚÂ ‚
ÛÒÚÓÈÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ:

ï ‰ÂÔÓÁËÚ˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÒÏÂÚÍË ‚ ÌˇÍÓÎÍÓ
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË;

ï ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò˙˘Ó ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‚ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË;

6 Ã‡Í‡ ˜Â ÙÓÏ‡ÎÌÓ Á‡ÍÓÌ˙Ú ‰ÓÔÛÒÍ‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂË‚‡ÚË, ÚÓ Â ÒÚÓ„Ó
Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ Ë ÔÓÌÂ Á‡ÒÂ„‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂÔËÎÓÊËÏÓ.
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9 ï ÏÓÌÂÚ‡ÌÓÚÓ ÁÎ‡ÚÓ Ò˙˘Ó Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌÓ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë7.
¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ Â ÒËÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ÔÓ‡‰Ë ÒÚÓ„ËÚÂ Ó„‡ÌË˜Â-

ÌËˇ Á‡ ‚‡ÎÛÚÌÓ ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ (Ò‡ÏÓ ÁÎ‡ÚÓÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡
‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÌÂÂ‡ÎËÁË‡ÌË Á‡„Û·Ë, ÌÓ ÚÂ Ò˙˘Ó Ò‡ Ó„‡ÌË-
˜ÂÌË ‰Ó ÒÚÂÔÂÌÚ‡, ‰Ó ÍÓˇÚÓ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÁÎ‡ÚÓÚÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Ô‡‰ÌÂ
ÔÓ‰ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ
ÏÛ).

«‡ÍÓÌ˙Ú ÌÂ Ì‡Î‡„‡ Ó·‡˜Â ÌËÍ‡Í‚Ë ÒÔÂˆË‡ÎÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙-
ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ËÒÍ.

¬ÒˇÍ‡ ÌÂ„‡ÚË‚Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ‚Ó‰Ë
‰Ó Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡ ÌÂ„‡ÚË‚Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ò‚˙ıÔÓÍËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌË-
ÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ËÁÏÂ‚‡ Ò
‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî (¬). “˙È Í‡ÚÓ ‡Á-
ÏÂ˙Ú Ì‡ ¬ ÌÂ Á‡‚ËÒË  Ò‡ÏÓ ÓÚ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, ÌÓ Ë ÓÚ ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË, ÛÏÂÒÚÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔËÎÓÊË
ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Á‡ ˆˇÎÓÒÚÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ, Á‡ ‰‡ ÒÂ
‡Á„‡ÌË˜Ë (Ë ËÁÏÂË ÓÚ‰ÂÎÌÓ) ÂÙÂÍÚ˙Ú ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜-
ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡˘Ë ÚÂÁË ÔÓÏÂÌË. “Ó‚‡ Â ËÁıÓ‰Ì‡Ú‡
ÚÓ˜Í‡ Á‡ Ì‡¯Ëˇ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ.

1. Äåïîçèòúò íà óïðàâëåíèå „Áàíêîâî“

—‚˙ıÔÓÍËÚËÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌ-
ÌÓî, ËÁÏÂÂÌÓ ˜ÂÁ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ-
‚Óî, ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÔ‡‰‡ ÔÓ‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÌË‚Ó Z ≥ 0, Á‡ÔÎ‡¯‚‡˘Ó
‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. ¿ÍÓ ÔËÂÏÂÏ, ˜Â B ≥ Z Â ‡ÁÏÂ˙Ú
Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî (ËÁÏÂÂÌ ‚ ·˙Î„‡ÒÍË ÎÂ‚Ó-
‚Â) ‚ ÏÓÏÂÌÚ “, ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî (‚Ê. ÙË„. 3) ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡ ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ:

i = 1, 2, ..., n ≠ ÔÓÂ‰ÂÌ ÌÓÏÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡Ú‡, Ò ÍÓÈÚÓ ÒÂ
Ó·ÓÁÌ‡˜‡‚‡Ú BGN, EUR, USD, JPY, CHF, XAU Ë Ú. Ì.;

A
i
≥ 0 ≠ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ÌÓÏÂ i;

L
i
≥ 0 ≠ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡ ÌÓÏÂ i;

e
i
≥ 0 ≠ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÌÓÏÂ i ÒÔˇÏÓ ·˙Î„‡ÒÍËˇ

ÎÂ‚.

7 —˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 28 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ÁÎ‡ÚÓÚÓ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ÔÓ 500 „ÂÏ‡ÌÒÍË
Ï‡ÍË Á‡ 1 ÚÓÈÛÌˆËˇ ËÎË Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÏÛ ˆÂÌ‡, ‡ÍÓ Úˇ Â ÔÓ-ÌËÒÍ‡.
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Ôèãóðà 3
ÄÅÏÎÇÈÒ ÍÀ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ „ÁÀÍÊÎÂÎ“ −

ÅÔÅÊÒ ÍÀ ÂÀËÓÒÍÈß ÊÓÐÑ È ÊÎËÈ×ÅÑÒÂÅÍ ÅÔÅÊÒ

ÕÂÍ‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ T + ∆∆∆∆∆T ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ë ‚‡-
ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â ÒÂ ÔÓÏÂÌˇÚ Ë ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú ÒÚÓÈÌÓÒÚË A

i
+ ∆∆∆∆∆A

i
,

L
i
+ ∆∆∆∆∆L

i
  Ë e

i
+ ∆∆∆∆∆e

i
 (‚Ê. ÙË„. 3), Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‚

‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‰Ó  B+ ∆∆∆∆∆B. “Ó„‡‚‡

[ ]∑ ⋅−=
i

iii eLA B ,

[ ] [ ]∑ ∆+⋅∆−−∆+=∆+
i

iiiiii eeLLAA BB .

¬˙‚ÂÊ‰‡ÏÂ ÒÂ‰ÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ë
ÒÂ‰ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â:

( )[ ]iiii AAA5.0A ∆++⋅= ,

( )[ ]iiii LLL5.0L ∆++⋅= ,

( )[ ]iiii eee5.0e ∆++⋅= .

“Ó„‡‚‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ∆∆∆∆∆¬ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÒÂ ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (ÔÂ‰ËÁ-
‚ËÍ‡Ì ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ë ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËˇÚ‡
‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒ‡) Ë Ì‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÂÙÂÍÚ

(ÔË˜ËÌÂÌ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ),
Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡:

[ ] [ ]{ }∑ ⋅∆−∆+∆⋅−=∆
i

iiiiii eLAeLA B . 
8

◊‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ ÒÂ ‰˙Î-
ÊË Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË ‚ıÓ‰ˇ˘Ë Ë ËÁıÓ‰ˇ˘Ë ÔÓÚÓˆË Í˙Ï ‚Òˇ-
Í‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ „ÛÔ‡ ‡ÍÚË‚Ë Ë Ô‡ÒË‚Ë, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ≠ Ì‡ ÔÓÏˇ-

8 ¬ ÚÓ‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ ‚Á‡ËÏÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ‰‚‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓ‡ Â ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌ ÔÓ‡‚ÌÓ
ÏÂÊ‰Û Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ ËÏ ‰‚‡ ˜ÎÂÌ‡.

B+∆B
[L1+∆L1]·[e1+∆e1]
[L2+∆L2]·[e2+∆e2]

···

[Ln+∆Ln]·[en+∆en]

[A1+∆A1]·[e1+∆e1]

[A2+∆A2]·[e2+∆e2]

···

[An+∆An]·[en+∆en]

Óïðàâëåíèå �Åìèñèîííî� (â ìîìåíò T+∆T)

B 

L1·e1

L2·e2

···

Ln·en

A1·e1
A2·e2
···

An·en

Óïðàâëåíèå  �Åìèñèîííî� (â ìîìåíò T)
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9 Ì‡ ‚ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ËÏ ÒÚÓÈÌÓÒÚ (ÔË˜ËÌÂÌ‡ ÓÚ Ì‡˜ËÒÎÂÌË ÎËı‚Ë Ë
ÌÂÂ‡ÎËÁË‡ÌË ËÎË Â‡ÎËÁË‡ÌË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÂ˜‡Î·Ë Ë Á‡„Û·Ë).
ÕÂÍ‡ Ò ACFi Ó·ÓÁÌ‡˜ËÏ ÌÂÚÌËˇ ‚ıÓ‰ˇ˘/ËÁıÓ‰ˇ˘ ÔÓÚÓÍ ÓÚ ‚‡ÎÛÚ‡
ÌÓÏÂ i ÔÓ ‡ÍÚË‚‡, ‡ Ò LCF

i
 ≠ ÌÂÚÌËˇ ‚ıÓ‰ˇ˘/ËÁıÓ‰ˇ˘ ÔÓÚÓÍ ÔÓ

Ô‡ÒË‚‡. “Ó„‡‚‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ ÏÓ-
ÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ‰‡Á‰ÂÎÂÌ‡ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÔÎ˛Ò
‚˙Ì¯ÂÌ ‚ıÓ‰ˇ˘/ËÁıÓ‰ˇ˘ ÔÓÚÓÍ, Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ (‚Ê. ÙË„. 4):

( ) iiii ACFACFAA +−∆=∆ ,

( ) iiii LCFLCFLL +−∆=∆ .

Ôèãóðà 4
ÄÅÏÎÇÈÒ ÍÀ ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ „ÁÀÍÊÎÂÎ“ − EÔÅÊÒ ÍÀ

ÏÀÇÀÐÍÀÒÀ ÑÒÎÉÍÎÑÒ È ÂÕÎÄßÙÈÒÅ/ÈÇÕÎÄßÙÈÒÅ ÏÎÒÎÖÈ

ŒÚÚÛÍ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡Ì‡ ÓÚÌÓ‚Ó ÔÓ ÒÎÂ‰ÌËˇ Ì‡˜ËÌ: ÂÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡-

ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÂÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÂÙÂÍÚ Ì‡

Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ë ÂÙÂÍÚ Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ/ËÁıÓ‰ˇ-

˘ËÚÂ ÔÓÚÓˆË:

 ,
Í˙‰ÂÚÓ:

 [ ]∑ ∆⋅−
i

iii eLA  Â ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ;

 [ ]∑ ⋅−∆
i

iii eACFA  e ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡

‡ÍÚË‚ËÚÂ;

[ ] [ ]{∑ −⋅−∆+∆⋅−=∆
i

iiiiii eACFAeLA B

[ ] [ ] }⋅−+⋅−∆− iiiiii  eLCFACFeLCFL

B+∆B
[L

1
+(∆L

1
-LCF

1
)+LCF

1
]·[e

1
+∆e

1
]

[L
2
+(∆L

2
-LCF

2
)+LCF

2
]·[e

2
+∆e

2
]

· ··

[L
n
+(∆L

n
-LCF

n
)+LCF

n
]·[e

n
+∆e

n
]

[A
1
+(∆A

1
-ACF

1
)+ACF

1
]·[e

1
+∆e

1
]

[A
2
+(∆A

2
-ACF

2
)+ACF

2
]·[e

2
+∆e

2
]

· ··

[A
n
+(∆A

n
-ACF

n
)+ACF

n
]·[e

n
+∆e

n
]

Óïðàâëåíèå �Åìèñèîííî� (â ìîìåíò T + ∆T)
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 [ ]∑ ⋅−∆
i

iii eLCFL  Â ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡

 Ô‡ÒË‚ËÚÂ;

 [ ]∑ ⋅−
i

iii eLCFACF  Â ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ/ËÁıÓ‰ˇ˘ËÚÂ

 ÔÓÚÓˆË.
œÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Â ‰‡ ÒÂ ‰ÂÍÓÏÔÓÁË‡ ÂÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë-

ÚÂ/ËÁıÓ‰ˇ˘ËÚÂ ÔÓÚÓˆË, Í‡ÚÓ ÒÂ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡Ú ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ‚˙Á-
ÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ:

ï ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë Ë ËÁıÓ‰ˇ˘Ë ÔÓÚÓˆË ‚ ‡ÍÚË‚‡ (˜‡ÒÚ ÓÚ
ACF

i
), Ì‡ ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Â‰Ì‡Í‚Ë ÔÓ ‡ÁÏÂ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë Ë

ËÁıÓ‰ˇ˘Ë ÔÓÚÓˆË ‚ Ô‡ÒË‚‡ (˜‡ÒÚ ÓÚ LCF
i
). ¬ Ú‡ÁË „ÛÔ‡ ÔÓÔ‡‰‡Ú

ÌÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ‚ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (Ú. Â. ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ, ÔËıÓ‰Ë ÓÚ Ú‡ÍÒË Ë
ÍÓÏËÒËÓÌË Ë ‰.), Í‡ÍÚÓ Ë ‚ÒË˜ÍË ÌÂÚÌË Á‡ÂÏË ÓÚ Ã¬‘, ÍÓËÚÓ ÌÂ
Ò‡ ·ËÎË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Á‡ ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

ï ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë Ë ËÁıÓ‰ˇ˘Ë ÔÓÚÓˆË ‚ Ô‡ÒË‚‡ (˜‡ÒÚ ÓÚ
LCF

i
), Ì‡ ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Â‰Ì‡Í‚Ë ÔÓ ‡ÁÏÂ ‚ıÓ‰ˇ˘Ë Ë

ËÁıÓ‰ˇ˘Ë ÔÓÚÓˆË ‚ ‡ÍÚË‚‡ (˜‡ÒÚ ÓÚ ACF
i
). ¬ Ú‡ÁË „ÛÔ‡ ÔÓÔ‡‰‡Ú

ÌÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ‚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (Ú. Â. ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ÓÙËÒ Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ,
ÔËıÓ‰Ë ÓÚ Ú‡ÍÒË Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ), Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂÚÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡

ÒÍÓÌÚÓ‚ËÚÂ Á‡ÂÏË, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÒÚ‚ËÂ Ò ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ì‡
ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî.

ŒÚÚÛÍ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ ÌÂÚÌËˇÚ

ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÒÂ‰ ‚ÒË˜-
ÍË LCF

i
, Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂÚÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ã¬‘ ÒÂ‰ ‚ÒË˜-

ÍË ACF
i
. ŒÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚ıÓ‰ˇ˘ËÚÂ/ËÁıÓ‰ˇ˘ËÚÂ

ÔÓÚÓˆË Â ‡‚Ì‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆË-

ÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡. “‡Í‡ ÒÚË„‡ÏÂ ‰Ó ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ‰ÂÍÓÏ-
ÔÓÁËˆËˇ ÔÓ Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî, ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚ ÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ:
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9 ∆∆∆∆∆¬ = [≈ÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ] + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ] ≠

             ≠ [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ] ≠ [ÕÂÚÌË ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË Ë

             ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡] ≠ [ÕÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ] +

            + [ÕÂÚÌ‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ÓÚ Ã¬‘] (*)

¬‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÚÓ˜Ì‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÓÚ
¯ÂÒÚÚÂ Ù‡ÍÚÓ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ÙÓÏÛÎË-
ÚÂ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ ËÁ‚ÂÊ‰‡ÌÂ, ÒÚË„‡ ‰‡ Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ ÚÓ˜ÌËÚÂ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚË Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÓ-„ÓÂ ÔÓÒÓ˜ÂÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (‚Ê. ÙË„. 3 Ë 4).
ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ ÌÂ Â ÔÓ·ÎÂÏ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰‡Á‰ÂÎË ‚ÒÂÍË ÓÚ Úˇı Ì‡ ÔÓ‰-
Ù‡ÍÚÓË Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ (‚Ê. ÙÓÏÛÎËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ).

»Á‚Â‰ÂÌÓÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ (*) ÌË ‰‡‚‡ ÚÓ˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡
ÏÂÊ‰Û ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓ-
ÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî, Ë ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ ÚË ÓÒ-
ÌÓ‚ÌË ˆÂÎË:

1. Á‡ ÔÓ‚ÂÍ‡ Ì‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÒËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒˆÂÌ‡ËË Á‡ ‚ÒË˜ÍË Ù‡ÍÚÓ-
Ë (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ);

2. Á‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ (ÎËÏËÚË) ‚˙ıÛ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡
Â‰ËÌ Ù‡ÍÚÓ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ‚ÂÎË˜ËÌË Ì‡
ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ù‡ÍÚÓË (Ú. Â. ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡);

3. Á‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ë Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË Ì‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡
‚ÒÂÍË ÓÚ‰ÂÎÂÌ Ù‡ÍÚÓ.

ŸÂ ÍÓÏ·ËÌË‡ÏÂ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â ÓÚ ËÁÎÓÊÂÌËÚÂ Ë‰ÂË, Á‡ ‰‡ ‡Á-
ÍËÂÏ ÔÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ Ô˙Ú ÚÓ˜Ì‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ Á‡ ÛÒÔÂ¯ÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ.

2. Ïúëíî âàëóòíî ïîêðèòèå

œ˙ÎÌÓÚÓ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â
ÍÎ˛˜˙Ú Í˙Ï ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Ë „Î‡‚Ì‡Ú‡
ˆÂÎ Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ˜Î. 20, ‡Î. 1
ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡.

œËÂıÏÂ, ˜Â ÍËÚË˜ÌËˇÚ ÏËÌËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî Â  Z ≥ 0, ÓÚÍ˙‰ÂÚÓ ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ¬ + ∆∆∆∆∆¬ ≥Z ≥ 0

(Ú. Â. ∆∆∆∆∆¬ ≥ Z ≠ B ≥ ≠B) ‚˙‚ ‚ÒÂÍË ÏÓÏÂÌÚ “ + ∆∆∆∆∆“. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜-
Í‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÚÓ‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇÚ

‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ Á‡„Û·Ë (Í‡ÍÚÓ Â‡ÎËÁË‡ÌË, Ú‡Í‡ Ë ÌÂ-
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Â‡ÎËÁË‡ÌË) Â ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ, Ú‡Í‡ ˜Â ‰ÓË Ë ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î

ÒˆÂÌ‡ËÈ ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÌÂ

Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÔ‡‰ÌÂ ÔÓ‰ ÍËÚË˜ÌÓÚÓ ÌË‚Ó Z.
Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ Á‡„Û·Ë (Â‡ÎËÁË‡-

ÌË Ë ÌÂÂ‡ÎËÁË‡ÌË) ÒÂ ËÁÏÂ‚‡ Ò ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡È-ÌËÒÍËÚÂ
‰ÓÒÚËÊËÏË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡

Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ‚ ËÁ‚Â‰ÂÌÓÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌÓ Û‡‚ÌÂ-
ÌËÂ (*). “ÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡ Í‡ÚÓ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ ÔË ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
Ì‡ ÂÁÂ‚‡9. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ „ÓÌÓÚÓ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó Ë ‚˙ÁÍ‡Ú‡ (*)

Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÎÓ-

ÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ ÔË ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡. √‡ÌË-
ˆ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ ‚ÂÎË˜Ë-
ÌËÚÂ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÂÙÂÍÚË ‚ (*) ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ.

œË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ, Í‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ıÏÂ, ¬ ÌÂ ÏÓÊÂ
‰‡ ÒÔ‡‰‡ ÔÓ‰ Ï‡Ê‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Z ≥ 0, Ú. Â.

BBZB −≥−≥∆ .
¬ Ë‰Â‡ÎÌËˇ ÒÎÛ˜‡È ÚÓ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ‰‡ ·˙‰Â Û‰Ó‚-

ÎÂÚ‚ÓÂÌÓ ·ÂÁ Á‡ÂÏË ÓÚ Ã¬‘, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ËÏ‡
ÌÛÊ‰‡ ÓÚ ‚˙Ì¯Ì‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
ÌÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ÓÚ Ã¬‘ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ ‰‡ ·˙‰Â ÌÛÎ‡10. ŒÚ (*)

ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â Á‡ ‰‡ ÒÂ „‡‡ÌÚË‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ·ÂÁ ‚˙Ì¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ ÓÚ Ã¬‘, Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁ-
Ô˙ÎÌÂÌË ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ:
∆∆∆∆∆¬ = [≈ÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ] + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ] ≠

           ≠ [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ] ≠  [ÕÂÚÌË ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË Ë

           ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡]  ≠ [ÕÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ]

(**)
BBZB −≥−≥∆ .

ŒÚ (**) ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡Ì-
ÍÓ‚Óî ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ÔÓ‚ÎËˇÌ ÓÚ ˜ÂÚËË ‚Ë‰‡ ‡ÁıÓ‰Ë:

ï ÌÂÂ‡ÎËÁË‡ÌË Ë Â‡ÎËÁË‡ÌË Á‡„Û·Ë ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, ËÁÏÂÂÌË Ò ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÂÙÂÍÚ‡

Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ;
  9 “Ó‚‡ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ·˙Í‡ Ò ÏˇÍ‡Ú‡ Á‡ ËÒÍ VaR, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡
ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ.
10 ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ËÏ‡ ‚˙Ì¯Ì‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ì‡ Í‡ÚÓ ÏÌÓ„Ó ‚‡ÊÌ‡ ˜ÂÚ‡, ‰ÓÔËÌ‡Òˇ˘‡ Á‡ ‰Ó‚ÂËÂ-
ÚÓ ‚ ÌÂ„Ó. ÕÓ ‚ Ë‰Â‡ÎÌËˇ ÒÎÛ˜‡È, ‡ÍÓ Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ,
ÌˇÏ‡ ÌÛÊ‰‡ ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ∫.
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9 ï ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Ë ‚˙ıÛ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ‰ÂÔÓÁË‡ÌË ‚ ¡Õ¡ (ÒÂ‰-
ÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë), ËÁÏÂÂÌÓ ˜ÂÁ ÂÙÂÍÚ‡

Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ;
ï ÌÂÚÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡, ËÁÏÂÂÌË Ò ÌÂÚÌËˇ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ÓÔÂ‡-

ÚË‚ÌËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡;
ï ÒÍÓÌÚÓ‚Ë  Á‡ÂÏË, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚

‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡Ú‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰-
Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ËÁÏÂÂÌË Ò ÌÂÚÌËˇ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ

ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆË .̌
“Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ ˜ÂÚËËÚÂ ‚Ë‰‡ ‡Á-

ıÓ‰Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒË ÔÓ‰ÂÎˇÚ ‰ÓÔÛÒÚËÏËˇ ‡ÁÏÂ ÔÓÏˇÌ‡ Z ≠ B.
ÕÂÍ‡ H ≥ 0 e ÔÓ„ÌÓÁÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ó·˘Ó Á‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ë ÌÂÚÌËˇ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡ ÓÚ ÏÓÏÂÌÚ “ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ “ + ∆∆∆∆∆“. ¬
‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÔÂ‰‚Ë‰ ÒÔÂˆËÙËÍ‡Ú‡ ËÏ ÚÂÁË ‡ÁıÓ‰Ë ÌÂ ÏÓ„‡Ú
‰‡ ÒÔ‡‰Ì‡Ú ÔÓ‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ „‡ÌËˆ‡ (Ú. Â. ‚ËÌ‡„Ë H > 0). —ÎÂ‰Ó‚‡-
ÚÂÎÌÓ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÛÏ‡, ‰ÓÒÚ˙ÔÌ‡ Á‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ, Á‡‚ËÒË ÓÚ Ï‡ÍÒË-
Ï‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡
ÂÁÂ‚‡:

[ÕÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ] ≤≤≤≤≤
≤≤≤≤≤ B ≠ Z + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË  ̌ÍÛÒ] + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ] ≠ H.

Œ·‡ÚÌÓ, ‡ÍÓ ËÏ‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ‰ÓÎÌ‡ „‡ÌËˆ‡ Á‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡,
ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ‰ÓÒÚ˙ÔÌË Á‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ‰ÓË ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ, ÚÓ„‡‚‡ Ï‡ÍÒË-
Ï‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ Á‡ ˆÂÎË-
ÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÓÚ:

[≈ÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË  ̌ÍÛÒ ] + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ] ≥

≥ Z ≠ B + H  + [ÕÂÚÂÌ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ].

ŒÚÚÛÍ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ÒÎÂ‰ÌËˇÚ ‚‡ÊÂÌ ËÁ‚Ó‰:
Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡

ËÒÍ Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, Á‡‚ËÒË ÓÚ ÊÂÎ‡ÌËˇ ÏË-
ÌËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡
ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, ÔÓ„ÌÓÁÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ë ÓÔÂ‡-
ÚË‚ÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡ (H), ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî (B) Ë ÌÂ„Ó‚Ëˇ ÍËÚË˜ÂÌ ÏËÌËÏÛÏ Á‡
‰Ó‚ÂËÂ (Z).
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—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ Úˇ·‚‡ ‰‡
ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡Ú Ì‡È-‚Â˜Â Ì‡ ÒÂËÓÁÌË Ò˙‚ÂÏÂÌÌË ÚÂıÌËÍË Á‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡. “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓ-ÒÍÓÓ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌË
ÏÂÍË Ì‡ ËÒÍ‡ (Í‡ÚÓ ‰ÓÎ‡Ó‚‡ ‰˛‡ˆËˇ), ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË
(Í‡ÚÓ ‰˛‡ˆËˇ) Ë ‰‡ ÒÂ ÒËÏÛÎË‡Ú ‚‡Ë‡ÌÚË Á‡ ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡-
ËÈ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ (**).

¬‡ÊÌÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ËÁ‚Â‰ÂÌÓ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó Â, ˜Â
ÔË ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËˇ Á‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡-

ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂÒÏÂÚÌÂ ‰Ó-
ÔÛÒÚËÏËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, Ú. Â. ÏÓÊÂ

‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË ÎËÏËÚ Á‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏËˇ ÎËı‚ÂÌ ËÒÍ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ

ÂÁÂ‚Ë. “ÓÈ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‡ÁË ‚ ‡ÁÎË˜Ì‡ ÙÓÏ‡ Á‡ ÔÓËÁ‚ÓÎÌ‡
ÏˇÍ‡ Ì‡ ËÒÍ‡.

3. Íåîãðàíè÷åí îáìåí íà ðåçåðâíàòà âàëóòà

œË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â ‚‡ÎÛÚÌÓÚÓ ÔÓÍËÚËÂ Â „‡‡ÌÚË‡ÌÓ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡
Ì‡ ‡Á‚ËÚËÚÂ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ‡Á‰ÂÎ ÚÂıÌËÍË, ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ Ô‡Ë˜ÌË-
ˇÚ Ò˙‚ÂÚ ·Ë ÓˆÂÎˇÎ Ë ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯-
ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ‚ÒÂ Ó˘Â
ÌÂ Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‚ÚÓ‡Ú‡ „Î‡‚Ì‡ ˆÂÎ
ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ≠ ‰‡ ÒÂ „‡‡ÌÚË‡ ÌÂÓ„‡ÌË˜ÂÌ Ó·ÏÂÌ
Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ˘Û ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡. –ÂÁÂ‚˙Ú ·Ë ·ËÎ ÒÚÛÍÚÛ-
Ë‡Ì ÔÓ ‰ÓÒÚ‡ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÂÌ Ì‡˜ËÌ, ‡ÍÓ ‚ÂÏÂÌÌËÚÂ ÌÂÂ‡ÎËÁË‡-
ÌË Á‡„Û·Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú Â‡ÎËÁË‡ÌË, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÂ˘Ì‡Ú
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔË ÌÓÏ‡ÎÌË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡
Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. –ËÒÍ˙Ú ÓÚ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡
‰‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡Ú ÌÂÂ‡ÎËÁË‡ÌË Á‡„Û·Ë ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ËÒÍ. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÎËÍ-

‚Ë‰ÌËˇÚ ËÒÍ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ ˜ÂÁ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡

ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ Ô‡‰ÂÊÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÂÁÂ‚‡.
“Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë, Í‡ÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡

Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÍÓËÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú:
ï Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ;
ï Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰ÂÔÓÁËÚ;
ï ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
Õ‡ÔËÏÂ ‚‡ÊÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎË:
ï Ú. Ì‡. ìÚ‚˙‰‡ Ò˙ˆÂ‚ËÌ‡î Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ Ó·‡˘Â-

ÌËÂ, ÍÓˇÚÓ ÌËÍÓ„‡ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ó·ÏÂÌÂÌ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡;
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9 ï Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÈÚÓ ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â Ó·ÏÂÌÂÌ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ
(ÔË Ì‡È-ÔÂÒËÏËÒÚË˜ÌËˇ Á‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚‡Ë‡ÌÚ).

œÓ ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ì‡˜ËÌ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡. –‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÛÔ-
‡‚Îˇ‚‡ÌË ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌË ÔÓÚÙÂÈÎË. ÕÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ
Á‡·‡‚ˇ Ó·‡˜Â, ˜Â ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÔÓÍË‚‡˘Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ, ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ ËÁÎ‡„‡Ú Ì‡ ËÒÍ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ÔÓ‡‰Ë ‚Á‡ËÏÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ (*). ¬ ÂÁÛÎ-
Ú‡Ú Ì‡ ÚÓ‚‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÎÓ-
ÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ Á‡ ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÔÓÍË‚‡-
˘Ë Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

4. Ìèíèìàëåí ðàçìåð íà ïðèõîäèòå

“ÂÚ‡Ú‡ „Î‡‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÔË-
ıÓ‰ËÚÂ Á‡ Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ıÓËÁÓÌÚ ‰‡ Ì‡‰ı‚˙ÎˇÚ
‚ÒË˜ÍË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡, Ú. Â. ∆∆∆∆∆¬ ≥ 0 Á‡ Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡. ¿ÍÓ ÔËÂ-
ÏÂÏ, ˜Â ÌÂÚÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ ÔÂÁ
„Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ÌÛÎ‡, ÓÚ (**) ÒÎÂ‰‚‡:

[≈ÙÂÍÚ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË  ̌ÍÛÒ] + [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ] ≥

≥ [≈ÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ] +

+ [ÕÂÚÌË ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡]≥ H.

—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÏËÌË-
Ï‡ÎÌ‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ (‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÂÁÂ‚‡) Ò
ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ (Ì‡ÔËÏÂ 95%), Í‡ÚÓ Â‰ÌÓ‚-
ÂÏÂÌÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ÒÂ ÔÓÎ‡„‡Ú ÛÒËÎËˇ Á‡ Ï‡ÍÒËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡-
Ì‡Ú‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ (Ò ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ ËÒÍ). œË ÓÔÂ‰ÂÎÂ-
ÌË ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËˇ Á‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ

ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ ËÁ‚Â‰ÂÌÓÚÓ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó ËÏÔÎËˆËÚÌÓ Ì‡-
Î‡„‡ ‚ÚÓ‡ „ÓÌ‡ „‡ÌËˆ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ËÒÍ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÂÁÂ‚
(ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ìÔ˙ÎÌÓ ÔÓÍËÚËÂî Ì‡Î‡„‡ Ô˙‚ÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ,
‚Ê. ÔÓ-„ÓÂ). «‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÏÂÍË Ì‡ ËÒÍ‡ Ú‡ÁË „‡ÌËˆ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â ËÁ‡ÁÂÌ‡ ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ÙÓÏË.

«‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„ÌÂ ÚÂÚ‡Ú‡ „Î‡‚Ì‡ ˆÂÎ, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÔÓÔÂ˜Ë Ì‡
ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ˆÂÎË11,  ‰ËÂÍˆËˇ ì Ó‚˜ÂÊÌË˜ÂÒÚ‚Óî

11 Œ·˙ÌÂÚÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ, ˜Â ÔÓÚÙÂÈÎË ÓÚ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ò ÙËÍÒË‡Ì ‰ÓıÓ‰ ÏÓ„‡Ú
‰‡ „ÂÌÂË‡Ú ÔËÂÏÎË‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Á‡ Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰,
ÌÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÏ‡Ú ÌÂÂ‡ÎËÁË‡Ì‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌ‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ (Á‡ÔÎ‡¯‚‡˘‡
Ô˙ÎÌÓÚÓ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ) ÔÂÁ Ô˙‚ËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ ÏÂÒÂˆ‡.
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Ì‡ ¡Õ¡ Â ‡Á‡·ÓÚËÎ‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ ÏÂÚÓ‰ Á‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍÓ
ÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ (·ÂÌ˜Ï‡ÍËÌ„). ÃÂÚÓ‰˙Ú Â Ò˙Ó·‡ÁÂÌ
Ò ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ‚˙ÔÓÒË, ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ÔÓ-„ÓÂ. »ÌÚÂÂÒ-
ÌÓ Â, ˜Â ÔÓÌÂ Á‡ÒÂ„‡ Ô˙‚ÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ËÒÍ (Ì‡ÎÓ-
ÊÂÌÓ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ìÔ˙ÎÌÓ ÔÓÍËÚËÂî) Â ÔÓ-ÒÎ‡·Ó. œË Ì‡ÒÚÓˇ-
˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ÚÓ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ó„‡ÌË˜ËÚÂÎÌÓ ÓÚ
Ì‡ÎÓÊÂÌÓÚÓ Ò ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ìÏËÌËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂî.
œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÂÁÂ‚ Â ÒÚÛÍÚÛË‡Ì ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò

·ÂÌ˜Ï‡Í, ÍÓÈÚÓ „‡‡ÌÚË‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó-

Ë ÔË ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ.

VI. Èçâîäè
œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ı‡‡ÍÚÂ-

ËÒÚËÍË Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÌÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó
Â ÔÓ-„˙‚Í‡‚Ó ÔÂ‰‚Ë‰ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡, ÔÂ‰ıÓÊ‰‡˘‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡-
ÌÂÚÓ ÏÛ. ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ÚÓÈ ‰‡‚‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡ Ò˙˘ËÚÂ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ÚÂÁË Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙-
‚ÂÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ‡ÁÎË˜Ëˇ ÔÓ-ÒÍÓÓ Á‡ÒËÎ‚‡Ú, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ
ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡Ú ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ÌÂ„Ó.

”ÒÚÓÈÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰Ó·ÎËÊË ‚ ÔÓ-„Ó-
ÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‰Ó ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ˜ÂÁ:

ï ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Ë ‚˙ıÛ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË;
ï ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÏÂÚÓ‰‡ Á‡ Ó·ˇ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÎËı‚ÂÌ ÔÓ-

ˆÂÌÚ;
ï ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓÍÛÔÍ‡ Ì‡ ÁÎ‡ÚÓ Ò Ì‡ˆËÓ-

Ì‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
Œ·ÏÂÌÌËÚÂ Í‡Ì‡ÎË ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-

‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡Ú ÓÚ ÚÂÁË Ì‡ ÓÚÓ‰ÓÍÒ‡ÎÂÌ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. “˙È Í‡ÚÓ ‚ÒË˜ÍË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ‰ÂÔÓÁË‡Ú ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî, Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡
Ï‡Ò‡ ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌÓ ËÎË ÌÂ ÒÂ ‚ÎËˇÂ ÓÚ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ÏÓÊÂ ·Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ì‡È-‰Ó·ÓÚÓ
Â¯ÂÌËÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ (ÔÓÌÂ ‰Ó Ò˙Á-
‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ) ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ
ÓÚ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ˜Â ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ‰Ó ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

—Ú‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‡Á-
ÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒË-
ÓÌÌÓî. »Á‚Â‰ÂÌÓÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚Á‡ËÏÌ‡Ú‡ Á‡‚Ë-
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9 ÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî. “Ó ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÓ Á‡ ÚË
ÓÒÌÓ‚ÌË ˆÂÎË:

1. Á‡ ÔÓ‚ÂÍ‡ Ì‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÒËÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒˆÂÌ‡ËË Á‡ ‚ÒË˜ÍË Ù‡ÍÚÓ-
Ë (‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ìÌ‡È-ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ);

2. Á‡ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ (ÎËÏËÚË) ‚˙ıÛ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡
Â‰ËÌ Ù‡ÍÚÓ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ‚ÂÎË˜ËÌË Ì‡
ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ù‡ÍÚÓË (Ú. Â. ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡);

3. Á‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ë Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî ‚ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ·‡Î‡ÌÒË Ì‡ ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡Ú‡ Ì‡
‚ÒÂÍË ÓÚ‰ÂÎÂÌ Ù‡ÍÚÓ.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËÂÚÓ, ˜Â ÓÔÂ‡ˆËË-
ÚÂ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡ ËÏ‡Ú ÍÎ˛˜Ó‚‡ ÓÎˇ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ:

ï Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡
ËÒÍ Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÒÚÓ„Ó
Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚ‡
Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚Óî, ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ
Ô‡ÒË‚ËÚÂ, ÓÔÂ‡ÚË‚ÌËÚÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ¡Õ¡ Ë
ÊÂÎ‡ÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡, ‰ÓÒÚ˙ÔÌË Á‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡
ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ;

ï Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÎÓÊ‡Ú ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ Ô‡‰ÂÊ-
Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ Â‡ÎËÁË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡„Û·Ë ÔË ÔÓÒÂ˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ;

ï ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡, ËÁÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ËÒÍ Á‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ Â-
ÁÂ‚‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÒÚÓ„Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ËÁËÒ-
Í‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ËÁÎË¯˙Í Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ì‡‰ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡
Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ıÓËÁÓÌÚ Ò ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡
ÒË„ÛÌÓÒÚ.

«‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ˆÂÎË ‚ ‰ËÂÍˆËˇ ì Ó‚˜ÂÊÌË˜ÂÒÚ‚Óî Ì‡
¡Õ¡ Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ ÏÂÚÓ‰ Á‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍÓ ÒÚÛÍÚÛË‡-
ÌÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë ÍÓÌÒÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÌ˜Ï‡Í. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë
Ò‡ ÒÚÛÍÚÛË‡ÌË ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ·ÂÌ˜Ï‡Í, ÍÓÈÚÓ „‡‡ÌÚË‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‰ÓË Ë ÔË ìÌ‡È-
ÎÓ¯î ÒˆÂÌ‡ËÈ.
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