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ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË e Ì‡˜‡ÎÌËÍ-ÓÚ‰ÂÎ ìÃÓÌÂÚ‡ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî ‚ ¡Õ¡,
‰ËÂÍˆËˇ ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁËî Ë ÔÂÔÓ‰‡‚‡ÚÂÎ ‚ ”ÌË‚ÂÒËÚÂÚ‡ Á‡
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ Ë Ò‚ÂÚÓ‚ÌÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó, Í‡ÚÂ‰‡ ì‘ËÌ‡ÌÒËî, ‰ÓÍÚÓ ÔÓ ËÍÓÌÓÏËÍ‡,
e-mail: nenovsky.n@bnbank.org;  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚ Â ÂÍÒÔÂÚ ‚ ‰ËÂÍˆËˇ ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁËî Ì‡ ¡Õ¡, ÓÚ‰ÂÎ ìÃÓÌÂÚ‡ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî, Ë
ÔÂÔÓ‰‡‚‡ÚÂÎ ‚ ”Õ——, Í‡ÚÂ‰‡ ì»ÍÓÌÓÏËÍÒî, e-mail: hristov.k@bnbank.org.

»ÁÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÏÌÂÌËˇ Ò‡ ÎË˜ÌË Ë ÌÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ‡‚ÚÓ-
ËÚÂ ‡·ÓÚˇÚ.

—ÔÂˆË‡ÎÌË ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚË Ì‡ ÔÓÙ. Leo Van Hove (Free University of Brussels) Á‡
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ÏÌÓ„Ó ËÌÚÂÂÒÌË Ï‡ÚÂË‡ÎË ÓÚÌÓÒÌÓ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË, Í‡ÍÚÓ Ë ÒÚ‡ÚËËÚÂ Ì‡ Jean-Claude Hentsch Ë Ì‡ ÔÓÙ. Friedrich
Scheider (Johannes Kepler University of Linz), ÍÓÈÚÓ ÌË ËÁÔ‡ÚË Ò‚ÓËÚÂ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ-
„Ë˜ÂÒÍË Ë Ó·ÁÓÌË ‡Á‡·ÓÚÍË Á‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¡Î‡„Ó‰‡ËÏ
Ò˙˘Ó Ì‡ ÔÓÙ. K. Rogoff, ÍÓÈÚÓ Î˛·ÂÁÌÓ ÌË ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Ë ÒÚ‡ÚËˇÚ‡ ÒË Á‡ Â‚Ó·‡ÌÍ-
ÌÓÚËÚÂ, Ë Ì‡ Tuomas Komulainen ÓÚ Bank of Finland, ÍÓÈÚÓ ÌË ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Ë ËÁÒÎÂ‰-
‚‡ÌËˇ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚˙‚ ‘ËÌÎ‡Ì‰Ëˇ. «‡‰˙ÎÊÂÌË ÒÏÂ Ë Ì‡ ÍÓÎÂ„ËÚÂ ÓÚ
‰ËÂÍˆËˇ ì ‡ÒÓ‚‡î Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ‰‡ÌÌË Ë Ì‡ Ã‡ÚËÌ «‡ËÏÓ‚, À˛·ÂÌ »‚‡ÌÓ‚,
“‡Ìˇ ƒËÏËÚÓ‚‡, ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚,  ‡ÒËÏË √ÂÏ‡ÌÓ‚ Ë –‡ÎËˆ‡ —ÚÓˇÌÓ‚‡ Á‡
ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ë ÍÓÌÒÚÛÍÚË‚ÌËÚÂ ÍÓÏÂÌÚ‡Ë.

–ÂÁ˛ÏÂ. œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Â ÓÚ ‚‡ÊÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡
ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. Õ‡ÒÚÓˇ-
˘ËˇÚ ‡Ì‡ÎËÁ Â ÔËÎÓÊÂÌ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ  Ò˙‚ÂÚ
‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÒÂ ÓÔËÚ‚‡ ‰‡ Ó·ı‚‡ÌÂ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË. »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ ÚË ÂÎÂÏÂÌÚ‡: ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ,  ‡Ì‡ÎËÁ Ë ÓˆÂÌÍ‡  Ì‡
Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ò ˆÂÎ Ò˙ı‡Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚ÓÚÓ  Ë  ÓˆÂÌÍ‡
Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˜ÂÁ ÏÂÚÓ‰‡ ìÔ‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂî.

JEL classification: Å41, F41, K42

 Î˛˜Ó‚Ë ‰ÛÏË: Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë, Ò˙ı‡Ìˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚ÓÚÓ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
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1 ¬Ê. ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÏÂÌ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ë ÒÂÁÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¿ÊÂÌÚËÌ‡, Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ ÓÚ Grubisic, E. (1995), ‡
Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ Lopetegui, G. (1996).

2 œÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ‡Ú‡ÍË ‚Ê. ‚: Nenovsky, N.,
K. Hristov (1997), Nenovsky, N., K. Hristov, B. Petrov (1999).

I. Íåîáõîäèìîñò è ëîãèêà íà èçñëåäâàíåòî
œ‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ (·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË) Ò‡ Ì‡È-ÎËÍ‚Ë‰ÌËˇÚ

Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú, ‚ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÙÓÍÛÒË‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË. “Ó‚‡ Â Ú‡Í‡, Á‡˘ÓÚÓ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ò‡ Ì‡È-
·ÎËÁÍÓ ‰Ó „ÂÌÂÁËÒ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ‡ÁÏˇÌ‡ Ë ÔÎ‡˘‡-
ÌÂ (Á‡ÚÓ‚‡ Ë Í‡ÚÓ ÙÓÏ‡ Ì‡ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡).

◊ÂÒÚÓ ÒÂ Ò˜ËÚ‡, ˜Â ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Â ÔÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Á‡ ÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ËÎË ‰ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡. “Ó‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, Â ‚‡ÊÌÓ, ÌÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÔÓÒÚˇ‚‡
ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ ËÏ. œË ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
(œ—) ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÔË‰Ó·Ë‚‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡-
˜ÂÌËÂ. “Ó‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂ-
ÚËÚÂ Â Á‡‰‡‰ÂÌ Á‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚ‚˙Ì, Í‡ÚÓ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇÚ
ËÏÔÛÎÒ Ë‰‚‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÚˇıÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÙË-
ÏËÚÂ. œ‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Â ÂÌ‰Ó„ÂÌÌÓ, ÍÓÂÚÓ „Ó ÓÚÎË˜‡‚‡ Í‡Í-
ÚÓ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ò ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÚÂÁË, ‚ ÍÓËÚÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Â ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Â‡ÍˆËˇ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÔË ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÔËÂÚ‡ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Á‡„Û·‡
(loss function).

œ‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Á‡Â‰ÌÓ Ò ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË
Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë, ‚ ˜ËˇÚÓ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ‚
Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ÔÓÎˇËÁË‡Ú ‰ËÒÔÓÔÓˆËËÚÂ Ë ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇÚ‡
‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ¡˙ÁÓÚÓ Ë ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ Û‡‚ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë (˜ÂÁ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓ-
ˆÂÌÚ Ë Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë) Â ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, „‡‡Ì-
ÚË‡˘ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ1. »ÁÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏË-
Í‡Ú‡ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ÍÎ˛˜Ó‚Ë ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡-
Ë Â ‚‡ÊÌÓ ÔË ÓÔËÚËÚÂ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏÌËˇ ËÒÍ. ÕÂ-
Á‡‚ËÒËÏÓ ÓÚÍ˙‰Â ÏÓÊÂ ‰‡ ‰ÓÈ‰Â Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇÚ ¯ÓÍ Ë ÓÚÍ˙‰Â
Á‡ÔÓ˜‚‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ ‡Ú‡Í‡ ÔÓ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ (ÏËÍÓ- ËÎË Ï‡Í-
ÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË, ·‡ÌÍÓ‚ ËÎË ‚‡ÎÛÚÂÌ), Ú‡ÁË ‡Ú‡Í‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ
˘Â ÔÂÏËÌÂ ÔÂÁ ˇÁÍÓ ÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌÂ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ÌË Ô‡Ë
Ë ˘Â ÒÂ ÙÓÍÛÒË‡ ‚˙ıÛ Ô‡ÒË‚‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî2.

«‡‰‡˜‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ‡Á‡·ÓÚÍ‡ Â ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë ˆˇÎÓÒÚÌ‡
Í‡ÚËÌ‡ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ë ÍÓÎÂ·‡-
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0
0
0 ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. œÓ‰ıÓ‰˙Ú ÌË Â ÏËÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-

ÍË. «‡‰‡˜‡Ú‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡. “ˇ Â
ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡. œ˙‚Ó, ‡Ì‡ÎËÁË‡ÏÂ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë
‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÌÂ„Ó‚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ. ¬ÚÓÓ,
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÏÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÔÓÓ‰ÂÌ‡ ÓÚ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ (ÚÂÁ‡‚‡ˆËˇ), ÍÓÂÚÓ Â
ÓÒÓ·ÂÌÓ ËÌÚÂÂÒÌÓ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ‚ ≈—. »
Ì‡Í‡ˇ, ÌÓ ÌÂ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ, Ô‡‚ËÏ ÓÔËÚ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ Ë Ú‡ÁË Ì‡
ÒË‚‡Ú‡ ËÎË ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ ‡ÍˆÂÌÚ Â Ò˙˘Ó ÏÌÓ-
„Ó ËÌÚÂÂÒÂÌ, Á‡˘ÓÚÓ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌË Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ÌÂ Â Ô‡‚ÂÌ ÓÔËÚ
Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ˜ÂÁ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Ô‡-
ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓÚË‚ËÚÂ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë
‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ËÏ‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ Á‚Û˜ÂÌÂ ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ‡‚ÚÓÏ‡-
ÚËÁÏ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ë ÔË ÔÓ‰ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎÂ‚‡ Ò Â‚ÓÚÓ ÔË
·˙‰Â˘ÓÚÓ ÌË ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á. —‚ÂÊ-
‰‡ÌÂÚÓ ‰Ó ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÚË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚
Ó·‡˘ÂÌËÂ Â ÌÛÊÌÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Á‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎ-
ÌÓÒÚ ÚÂ ÒËÎÌÓ ÒÂ ÔÂÔÎËÚ‡Ú.

–‡Á‡·ÓÚÍ‡Ú‡ Â ÔÓÒÚÓÂÌ‡ ‚ ÒÎÂ‰ÌËˇ Â‰. ¬˙‚ ‚ÚÓ‡ ˜‡ÒÚ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÚÂÌ‰Ó‚Â Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “ÂÚ‡ ˜‡ÒÚ Â ÔÓÒ‚ÂÚÂÌ‡ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë. »ÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÚ‡ ÓÚ ·‡ÌÍ-
ÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Á‡ ÚÂÁ‡‚‡ˆËˇ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ‡ ‚ ˜ÂÚ‚˙Ú‡ ˜‡ÒÚ. œÂÚ‡
˜‡ÒÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ò˙Ò ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡. » Ì‡Í‡ˇ ‚ ¯ÂÒÚ‡ ˜‡ÒÚ Ô‡‚ËÏ ÌˇÍÓË ÚÂÓÂÚË˜ÌË Á‡Í-
Î˛˜ÂÌËÂ Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂÔÓ˙ÍË.

II. Äèíàìèêàòà íà ïàðèòå â îáðàùåíèå â Áúëãàðèÿ ñëåä
âúâåæäàíåòî íà ïàðè÷åí ñúâåò

¬ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë
ÏÓÌÂÚËÚÂ Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. «‡ ‰‚ÂÚÂ Ë ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ „Ó‰ËÌË ÓÚ
‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ëˇ ÏÓÌÂÚ‡ÂÌ ÂÊËÏ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ Ì‡
„Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ò‡ Ì‡‡ÒÌ‡ÎË Ò˙Ò
164%. œË ÌËÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Â‡ÎËÁË‡ÌË ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡  Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Â‡ÎÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Â 124%.

¡ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡
Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë„‡Â ÒÚ‡·Ë-
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Òàáëèöà 1
ÄÈÍÀÌÈÊÀÒÀ ÍÀ ÏÀÐÈÒÅ Â ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ Â ÁÚËÃÀÐÈß

ÑËÅÄ ÂÚÂÅÆÄÀÍÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÅÍ ÑÚÂÅÒ

VIí97 IXí97 XIIí97 IIIí98 VIí98 IXí98 XIIí98 IIIí99 VIí99 IXí99 XIIí99

C 67 113 150 166 172 172 199 202 180 199 236
DC/C - 68.7 32.7 10.7 3.6 0.0 15.7 1.5 -10.9 10.6 18.6
DME/ME - 48.5 25.1 4.3 4.0 1.8 13.2 -1.0 -4.8 1.6 11.3
AW 157 171 191 190 199 208 213 216 220 238 236
DC 5 6 8 9 10 11 13 16 21 24 32
C/M3 14 18 21 24 23 23 25 27 24 24 27
N50/C 24 47 50 50 52 54 57 59 61 52 50
N20/C 23 23
N10/C 15 9 18 20 21 23 22 22 22 15 14

ÎËÁË‡˘ËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. “ÓÁË ÂÙÂÍÚ, ÍÓÈ-
ÚÓ Ò˙Í‡ÚË ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ó‚Î‡‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË-
ÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ‚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. “Ó‚‡ Â ÂÙÂÍÚ, ı‡‡ÍÚÂÂÌ Á‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË
ÔÓ„‡ÏË, ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ Ì‡·Î˛-
‰‡‚‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË ·‡Î‡ÌÒË ÒÎÂ‰ ÔÂËÓ‰
Ì‡ ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇ (Rebelo, S., C. Vegh, 1996). “ÓÈ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚ ÚÓ-
‚‡, ˜Â ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ì‡ÒÚÓÈ‚‡Ú Â‡ÎÌËÚÂ ÒË Ô‡Ë˜ÌË
Á‡Ô‡ÒË Í˙Ï ÊÂÎ‡ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â. ≈ÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ Ô‡Ë˜ÌË Á‡-
Ô‡ÒË ÒÚ‡‚‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, Í‡ÚÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ËÌ-
ÚÂÔÂÚË‡ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÚ‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ ˜ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚˙‚
ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÎÂÁÌÓÒÚÚ‡, Ú‡Í‡ Ë ‚ ·˛‰ÊÂÚÌÓÚÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË.

 ‡ÍÚÓ Â ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ, ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ë ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÎˇ-
Ú‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÂ ÓÔÂ-
‰ÂÎˇ ÓÚ ÍÂ‰Ë·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.
œÓ‰˙ÎÊ‡‚‡˘ËÚÂ ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ·Óˇ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ÒÎÂ‰ ËÁ˜ÂÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ ˜ËÒÚÓ ÒÚ‡-
·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÂÌ ÂÙÂÍÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú
Ë ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡. “Ó‚‡ ÒÂ
ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡
‡ÒÚÂÊ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ Ò‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÓÚ ÚÂÁË Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë.
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3 “ÛÍ ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ
ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌËÚÂ ÌË‚‡ Ò‡ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ÚÂÁË ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ
ÔÓÒÚ‡‚ˇ ÔÓ‰ Ò˙ÏÌÂÌËÂ Ì‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÂÁË ‰‡ÌÌË.

4 ¬Ê. ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Sprenkle, C. (1993), Judson, R., R. Porter (1996), Anderson, R. A.,
R. H. Rasche (2000) Á‡ ˆËÍÛÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ËÁ‚˙Ì „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ —¿Ÿ,
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Seitz, F. (1995) Á‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÂÏ‡ÌÒÍ‡Ú‡ Ï‡Í‡ ËÁ‚˙Ì ÔÂ-
‰ÂÎËÚÂ Ì‡ √ÂÏ‡ÌËˇ  Ë  ÒÚ‡ÚËˇÚ‡ Ì‡ Rogoff, K. (1998), Ó·Ó·˘‡‚‡˘‡ ˆËÍÛÎ‡ˆËˇÚ‡
Ì‡ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, ˇÔÓÌÒÍË ÈÂÌË Ë „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË ËÁ‚˙Ì ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡-
ÌËÚÂ ≠ ÂÏËÚÂÌÚË Ì‡ ÚÂÁË ‚‡ÎÛÚË.

C Ò‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ (‚ ÎÂ‚Ó‚Â);
DC/C ≠ ÔÓˆÂÌÚÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ Ì‡

„Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ;
DME/ME ≠ ÔÓˆÂÌÚÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡-

ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ;
AW ≠ ÒÂ‰Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ3;
DC ≠ ·ÓÈ ‰Â·ËÚÌË Í‡ÚË Ì‡ 1000 ‰Û¯Ë;
N50/C ≠ ‰ˇÎ Ì‡ ÔÂÚ‰ÂÒÂÚÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘Â-

ÌËÂ;
N20/C ≠ ‰ˇÎ Ì‡ ‰‚‡‰ÂÒÂÚÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘Â-

ÌËÂ;
N10/C ≠ ‰ˇÎ Ì‡ ‰ÂÒÂÚÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.

“Ó‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò‚˙ÊÂ Ò ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚ÓÚÓ
(hoarding), ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ÓÚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÓÚ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‚ ˜ÛÊ·ËÌ‡ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë ÒÔÂÒ-
Úˇ‚‡ÌÂ. œÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ Â ı‡‡ÍÚÂÌ‡ Á‡ ÒÚ‡ÌË Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎ-
ÌË Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌË ‚‡ÎÛÚË, Í‡ÚÓ —¿Ÿ, √ÂÏ‡ÌËˇ, ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ Ë flÔÓ-
ÌËˇ4. «‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÚÓÁË Ù‡ÍÚÓ ÌÂ Â ÓÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. «‡ Ì‡¯‡Ú‡ ÒÚ‡-
Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÍ‡Á‚‡Ú ÒÚÂ-
ÏÂÊ˙Ú Í˙Ï Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
»Ì‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ò ˆÂÎ Ì‡ÚÛÔ‚‡-
ÌÂ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡˘ËˇÚ ÒÂ ‰ˇÎ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ Ã3. “ÓÁË ÔÓˆÂÒ Â Ò˙ÔÓ-
‚Ó‰ÂÌ ÓÚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ (ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‰Â·ÌÓ), Í‡ÚÓ ·ÓˇÚ Ì‡ ‰Â·ËÚÌËÚÂ Í‡ÚË Ë
Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ËÁ‚˙¯ÂÌ Ò Úˇı, Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ
‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (‚Ê.
ÔËÎÓÊÂÌËÂ 1).

ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘ËˇÚ ÒÂ ‰ˇÎ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ Ì‡È-„ÓÎÂÏË ÌÓ-
ÏËÌ‡Î‡ ‚ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ˇÒÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÚÂ ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ‡
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ÌÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¬
Í‡ˇ Ì‡ 1999 „. ‰‚‡Ú‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍË ÌÓÏËÌ‡Î‡ (20 Ë 50 ÎÂ‚‡) ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú 73% ÓÚ ‚ÒË˜ÍË Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ (‚Ê. ÔËÎÓÊÂÌËÂ 1).
»Ï‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡
(Ì‡‰ 50% Ò‡ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ı‡Ì‡), ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂ-
ÌË Ë ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Â„ËÒÚË‡ÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÏÓ-
ÊÂÏ Ò „ÓÎˇÏ‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ, ˜Â ‰‚‡Ú‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍË ÌÓÏËÌ‡-
Î‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‚ ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡Í-
ˆËËÚÂ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

III. Èçñëåäâàíå íà îôèöèàëíîòî òðàíñàêöèîííî
òúðñåíå íà ïàðè â îáðàùåíèå

1. Ìåòîäîëîãèÿòà è ìîäåëúò
¡‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó

Á‡ ‡ÁÏˇÌ‡ ≠ ÚÓ‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ‚Ó‰Â˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌËˇ
ÏÓÚË‚ ÔË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. ¡‡ÁÓ‚ËˇÚ ËÏÔÛÎÒ Á‡
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Ë‰‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ˜‡ÒÚÌËˇ ·ËÁ-
ÌÂÒ Ë ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ. “Ó‚‡ Ú˙ÒÂÌÂ ÔÂÏËÌ‡‚‡ ÔÂÁ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔÓÒÂ‰ÌËÍ ÏÂÊ‰Û Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ·ËÁ-
ÌÂÒ‡ Ë ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠
ÓÚ ‰Û„‡. ¬ Í‡ÈÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ ‰Ó ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡, ÍÓˇÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ „Ó Á‡‰Ó‚ÓÎË, Í‡ÚÓ ÔÂ‰ÎÓÊË Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ
ÒÂ˘Û ‰Û„ ‚Ë‰ ‡ÍÚË‚Ë. Œ·Ó·˘ÂÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚
Ó·‡˘ÂÌËÂ (‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ) ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Á‡ÔËÒ‡Ì ÔÓ ÒÎÂ‰-
ÌËˇ Ì‡˜ËÌ:

Cd/P = c (Y, R, n), (4)
Í‡ÚÓ

R = [i out, i own, p e, Var (p)], (5)
Í˙‰ÂÚÓ
— Ò‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ;
– ≠ Ó·˘Ó ÌË‚Ó Ì‡ ˆÂÌËÚÂ;
Y ≠ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ‡ÔÓÍÒËÏË‡˘‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ;
R ≠ ‚ÂÍÚÓ ÓÚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ
‡„ÂÌÚË;
i out ≠ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÌÂÔ‡Ë˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë;
i own ≠ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ËÚÂ;
p e ≠ Ó˜‡Í‚‡Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ;
Var (p) ≠ ‚‡Ë‡ˆËˇ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡;
n ≠ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó.
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—ÎÂ‰‚‡ÈÍË ÎÓ„ËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÓÔËÒ‡ÌËˇ ÔÓ-„ÓÂ Ó·˘ ÚÂÓÂÚË˜ÂÌ ÏÓ-
‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÓÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙË-
ÏËÚÂ, ËÁ„‡Ê‰‡ÏÂ ÒÎÂ‰ÌËˇ ÓÔÂ‡ˆËÓÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ5.

— ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË
Ë ÏÓÌÂÚË Â Ì‡È-ÚˇÒÌÓ Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ, ÍÓË-
ÚÓ ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡Ú ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. —ÎÂ‰‚‡ÏÂ ¯ËÓÍÓ ‚˙ÁÔË-
ÂÚËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ‚ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Á‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Í‡ÚÓ
‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ. —˜Ë-
Ú‡ ÒÂ, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ò‡ ÔÓ-ÚˇÒÌÓ Ò‚˙-
Á‡ÌË Ò Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‰Ó-
ıÓ‰Ë (Boeschoten, W., 1992, Breedon, F., P. Fisher, 1993, Janssen, N.,
1998). «‡ ‰‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÚ˜ÂÚÂÏ ‚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÏËÚÂ, ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡˘Ë ÔÓÚÂ-
·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Í‡ÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌ‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ‰Â·ÌÓ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÔÓ-
‰‡Ê·Ë, ËÁÏÂÂÌË ÔÓ ÏÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Ì‡ Õ—» (1998). ŒÍÓÎÓ 80 ≠ 82%
ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ËÏ‡Ú ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ı‡‡ÍÚÂ Ë ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú ÔË ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂ„Î‡Ú‡ Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË. “Ó‚‡ ÌË ‰‡‚‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ËÌ‰ÂÍ-
Ò‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, Ó·ˇÒÌˇ‚‡˘‡ ‚ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë
ÏÓÌÂÚË.

«‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë, Í˙‰ÂÚÓ ÚÓ
ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË
ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. œË ÚÂÁË ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Á‡ ‰‡ ÓˆÂ-
ÌËÏ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë
‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, Í‡ÚÓ Ó·ˇÒÌËÚÂÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ Ë ËÌÙÎ‡-
ˆËˇÚ‡, ËÁÏÂÂÌ‡ ˜ÂÁ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË. ƒÂÙËÌË-
‡ÏÂ ‚ÂÍÚÓ R ÓÚ ˆÂÌË Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌ-
ÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ÒË, Í‡ÚÓ ‰Ó-
ıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ÒÏÂÚÍË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ
ÒÏÂÚÍË ‚ ‰ÓÎ‡Ë, ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ‰Ó-

5 ¬ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ‚ÂÏÂ ÔË ËÁÛ˜‡‚‡ÌÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ÒÂ ÔÓ‚Â˜Â ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú
ÒÂÍÚÓÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË (Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ·ËÁÌÂÒ˙Ú). “Ó‚‡ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡-
ÌÓ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÌÂÒËÏÂÚË˜ÌÓ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ Â‡ÎÌËˇ
ÒÂÍÚÓ (Butkiewicz, J., M. McConnell, 1995).
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ıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ‰ÓÎ‡Ë, ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ƒ÷ , ‚‡-
ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡. ¬ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ
‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ, ËÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÌÂ-
ÓÙËˆË‡ÎÌ‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‰‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡Ú ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. «‡ ‡ÔÓÍ-
ÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓËÚÓ ‚ÎËˇˇÚ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Í˙Ï
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÓÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ, ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ·Óˇ ·‡ÌÍÓÏ‡ÚË (ATM), ·Óˇ ËÁ‰‡‰ÂÌË ÍÂ‰ËÚÌË Ë ‰Â-
·ËÚÌË Í‡ÚË, ·Óˇ POS ÚÂÏËÌ‡ÎË Ë ·Óˇ Ë Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚Â-
ÌËÚÂ ˜ÂÁ ¿“Ã Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÓ‚‡ˆËË
Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓˆÂÌˇ‚‡ÏÂ Ò
ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ‡ ÌÂ Ò ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ ‚ ÌˇÍÓË ËÁÒ-
ÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡ÚÛÔ‡Ì ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ (cumulative interest rate term)6.

–‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó ‰ÂÍÂÏ‚Ë 1999 „., Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË ÓÚ
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ì‡ ¡Õ¡ Ë ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Õ—» Á‡ ‰ÓÏ‡-
ÍËÌÒÍËÚÂ ·˛‰ÊÂÚË Ë ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ. ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓË Ì‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ ÓÚ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡-
Ú‡ Ì‡ ¡Œ–» ¿. ¬ÒË˜ÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌË, ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ÈÍË ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡Ú‡ ÔÓˆÂ‰Û‡ CENSUS X11. ¬ÒË˜ÍË ÒÂËË ·ÂÁ
ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡ ‚ÁÂÚË ‚ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï. —ÂËËÚÂ
Á‡ ·Óˇ Ì‡ ¿“Ã, POS ÚÂÏËÌ‡ÎË Ë ‰Â·ËÚÌË Í‡ÚË Ò‡ ÌÓÏ‡ÎË-
ÁË‡ÌË, Í‡ÚÓ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ì‡ „Î‡‚‡ ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ. ŒˆÂÌÂÌËÚÂ
ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Ò‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 2 (‚ ÒÍÓ·ËÚÂ Ò‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌË t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍËÚÂ).

6 «‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË, Í˙‰ÂÚÓ Í‡ÚÓ
‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ì‡ÚÛÔ‡ÌËˇÚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ‚Ê. Breedon, F., P. Fisher (1993), Astley, M., A.
Haldane (1995) Ë Janssen, N. (1998).
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ÌÎÄÅËÈ ÍÀ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÍÎ ÒÚÐÑÅÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÍÎÒÈ
È ÌÎÍÅÒÈ (ÇÀÂÈÑÈÌÀ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÀ Ñ)

œÓÏÂÌÎË‚Ë ÃÓ‰ÂÎ 1 ÃÓ‰ÂÎ 2 ÃÓ‰ÂÎ 3 ÃÓ‰ÂÎ 4

Constant 11.95 8.41 6.03 7.64
(5.00) (4.54) (2.49) (2.75)

C(-1) 0.43 0.41 0.71 0.63
(5.57) (4.93) (20.03) (10.37)

ÃE 0.29 0.38 - -
(2.18) (2.90)

RS - 0.18 0.11
(2.12) (1.21)

I - -0.009 - -0.007
(-2.96) (-1.82)

E -0.32 - -0.26 -
(-1.97) (-1.47)

p -0.008 -0.009 -0.0003 -0.007
(-2.06) (-2.12) (-0.081) (-1.43)

ATM 0.48 0.43 0.26 0.39
(4.78) (3.95) (2.29) (2.93)

ATMW -0.22 -0.22 -0.11 -0.19
(-3.42) (-3.07) (-1.41) (-2.22)

POS - - - -
CARDS - - - -

R2 0.98 0.99 0.98 0.98
Adjusted R2 0.98 0.98 0.98 0.98
S.E. of regression 0.02 0.03 0.03 0.03
DW Statistics 1.67 1.71 1.82 1.26

Í˙‰ÂÚÓ
C Ò‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ;
ÃE ≠ Ô‡Ë˜ÌË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡;
RS ≠ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ‰Â·ÌÓ;
I ≠ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â;
E ≠ ÒÂ‰ÌÓÏÂÒÂ˜ÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡;
p ≠ ÏÂÒÂ˜Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ;
ATM ≠ ·ÓÈ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎË;
ATMW ≠ Ó·ÂÏ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡, ËÁ‚˙¯ÂÌË ÓÚ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎË;
POS ≠ ·ÓÈ POS ÚÂÏËÌ‡ÎË;
CARDS ≠ ·ÓÈ ‰Â·ËÚÌË Í‡ÚË.
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“‡·ÎËˆ‡ 2 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Á‡ ÚÂÒÚÛ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ
Ì‡Ò ÓÒÌÓ‚ÌË ÏÓ‰ÂÎË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË.  ‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ‡ÔÓÍÒËÏË‡˘Ë Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ˜ËÒÚÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË, ËÁÔÓÎÁ‚‡-
ÏÂ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ.
ÃÓ‰ÂÎËÚÂ Ò ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÔÓ-‰Ó·Ë Â-
ÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ÚÂÁË Ò ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ. ≈Î‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë
Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Â Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 0.29 Ë 0.36 ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÚÓ‚‡,
‰‡ÎË Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú
‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ËÎË ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ
ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â (Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÏÓ‰ÂÎ 1 Ë ÏÓ‰ÂÎ 2). » ‚
‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ò‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜Ë-
ÏË Ë ÁÌ‡ˆËÚÂ ËÏ Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË, ÍÓÂÚÓ ÍÓÂÒÔÓÌ‰Ë‡ Ò ËÁ‚Â‰Â-
ÌËÚÂ ‚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË. ÕË‚‡Ú‡ Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ò‡ ·ÎËÁÍË ‰Ó ÚÂÓÂÚË˜-
ÌÓ ËÁ‚Â‰ÂÌÓÚÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ Baumol (1952) ÌË‚Ó Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡
ÓÚ 0.5.

ÃÓ‰ÂÎËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ, ÔÓÍ‡Á-
‚‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÎÓ¯Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚË. ≈Î‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ Â
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 0.18 Ë 0.11 ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÚÓ‚‡, ‰‡ÎË Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡-
ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ
ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ËÎË ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚
ÎÂ‚Ó‚Â (Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÏÓ‰ÂÎ 3 Ë ÏÓ‰ÂÎ 4). » ‰‚‡Ú‡ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ‡ ËÏ‡Ú
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í, ÌÓ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË ÒÔˇÏÓ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ 4 ÌÂ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË-
˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡. œË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ ÔÓÎÛ-
˜ÂÌËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÓÚ 0.18 Ë 0.11 ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡Ú ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌÓ ÓÚ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ ÓÚ 0.5.

“ÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ò‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÔÓÚ‚˙Ê‰ÂÌËÂ Ì‡ Ì‡ÎÓÊËÎÓ-
ÚÓ ÒÂ ‚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ËÊ‰‡ÌÂ, ˜Â ‡Á-
ıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ò‡ Ì‡È-‰Ó·ËˇÚ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ-
‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.

¬ ÚÂÒÚÛ‚‡ÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË ÔËÂÏ‡ÏÂ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜-
ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡-
ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌÓ ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ‚˙ÔÂÍË ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÔË ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
ÚÓ‚‡ ÓÒÚ‡‚‡ Â‰Ì‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË ˆÂÌË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡
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0 ÔÓ‡‰Ë Á‡Ô‡ÁËÎ‡Ú‡ ÒÂ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡7.

ÃÓ‰ÂÎ˙Ú, ‚ ÍÓÈÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ-
‚‡Ú‡, ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ,
Í‡ÚÓ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Â -0.32. œË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡
‰Â·ÌÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÌÂ Â ÁÌ‡˜ËÏ. » ‚ ‰‚‡Ú‡ ÒÎÛ˜‡ˇ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Á‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

œË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁË-
ÚË Í‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡-
‚‡ ÏÌÓ„Ó ÌËÒÍ‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÔÓ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ (-0.02 Ë Á‡ ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡). “‡ÁË ÂÎ‡Ò-
ÚË˜ÌÓÒÚ ËÏ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÓÚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÁÌ‡Í, ÌÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ ÓÚÍ-
ÎÓÌˇ‚‡ ÓÚ ËÁ‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ Baumol ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ ÓÚ -0.5. “Â-
ÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÒÂ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌË-
ÚÂ ÓÚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË, ÌÂ Ò‡ ËÁÌÂÌ‡‰‚‡˘Ë, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÏ‡Ú
ÔÂ‰‚Ë‰ ÌËÒÍËÚÂ ÌË‚‡ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ
ÒÓ˜ÌËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË. «Ì‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ÌË‚‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë Ë ÔÓ-ÌËÒÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ —¿Ÿ Á‡ ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÔÂËÓ‰ Ô‡‚ˇÚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÎÂ‚/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡
ÔÓ-‰Ó·˙ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚
ÎÂ‚Ó‚Â.

œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡, ˜Â ËÁÒÎÂ‰‚‡ÏÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ Ë ÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ ÚÂÏ-
ÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. ¬˙‚ ‚ÒË˜ÍË ÚÂÒÚÛ‚‡ÌË ÓÚ Ì‡Ò ÏÓ‰ÂÎË ËÌÙÎ‡ˆË-
ˇÚ‡ ‚ÎËˇÂ Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË, Í‡ÚÓ
ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ò‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍË ÓÚ 1%. “ÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÌÂ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚
Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË. œÓ-‚ËÒÓÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡
ˆÂÌËÚÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂ-
ÚË ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. Œ·ˇÒÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËˇ ÁÌ‡Í
Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÍËÂ ‚ ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ ∫ Ë ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œÂÁ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ
Ì‡ 1998 „. Ë ÌˇÍÓË ÏÂÒÂˆË Ì‡ 1999 „. ÏÂÒÂ˜Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ËÏ‡¯Â
ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË (‰ÂÙÎ‡ˆËˇ), ÍÓÂÚÓ, Ò˙˜ÂÚ‡ÌÓ Ò ÌÂÔÂÍ˙Ò-
Ì‡ÚËˇ ÚÂÏÔ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ‚Ó‰Ë ‰Ó ÓÚË-
ˆ‡ÚÂÎÌ‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÔÓ ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡.

7 “ÛÍ ÔÓ‰ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ ÒÂ ‡Á·Ë‡ ÌÂÓÙËˆË‡ÎÌ‡ ‰ÓÎ‡ËÁ‡ˆËˇ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ú.
Ì‡. assets substitution. «‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ‚Ê. Calvo, G., C. Vegh (1992),
Giovanini, A., B.  Turtelboom (1992), Guidotti, P., C. Rodriguez (1992).
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œË ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË
Ë ÏÓÌÂÚË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ˜ÂÚËË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ‡ÔÓÍÒËÏË-
‡˘Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡: ·ÓÈ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎË, Ó·ÂÏ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ
¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ, ·ÓÈ Ì‡ ËÁ‰‡‰ÂÌËÚÂ ‰Â·ËÚÌË Í‡ÚË Ë ·ÓÈ
POS ÚÂÏËÌ‡ÎË. ¬ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË-
ÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ı‡, ˜Â ·ÓˇÚ Ì‡ POS ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ Ë Ì‡ ‰Â·ËÚÌËÚÂ Í‡ÚË
Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÌÂÁÌ‡˜ËÏ, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÌÂ „Ë
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔË ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Í‡ÈÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË. —Î‡·ÓÚÓ ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌËÂ Ì‡ POS ÚÂÏËÌ‡-
ÎËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡.

ÕÂ Ú‡Í˙‚ Â ÒÎÛ˜‡ˇÚ Ò ‰Â·ËÚÌËÚÂ Í‡ÚË, ˜ËÈÚÓ ·ÓÈ  ‚ ÔÂËÓ‰‡
ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ÏÌÓ„Ó
·˙ÁË ÚÂÏÔÓ‚Â (‚Ê. „‡ÙËÍ‡Ú‡ ‚ ÔËÎÓÊÂÌËÂ 2 Ì‡ Ò. 38, ‚‰ˇÒÌÓ).
¬ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·˙ÁÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ·Óˇ Ì‡ ‰Â·ËÚÌË-
ÚÂ Í‡ÚË ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ
¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏË, Í‡ÚÓ ÂÎ‡ÒÚË˜-
ÌÓÒÚÚ‡ Â ‚ „‡ÌËˆËÚÂ ÏÂÊ‰Û -0.11 Ë -0.22. ¡ÓˇÚ Ì‡ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡-
ÎËÚÂ Ò˙˘Ó Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ ‚˙‚ ‚ÒË˜ÍË ÓˆÂÌÂÌË ÓÚ Ì‡Ò
ÏÓ‰ÂÎË, Í‡ÚÓ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ò‡ ÏÂÊ‰Û 0.26 Ë 0.48. œÓ-
ÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÁÌ‡ˆË ÔÂ‰ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ‡ÔÓÍÒËÏË‡˘Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË-
‡Ú ÏÌÓ„Ó ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂÁË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÌˇÏ‡Ú Â‰ÌÓÒÚ-
‡ÌÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.  ‡ÍÚÓ Â ‰Ó·Â
ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÚ ÚÂÓËˇÚ‡ Ë ÂÏÔËË˜ÌËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ, ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡-
ÎËÚÂ ËÏ‡Ú ‰‚ÛÁÌ‡˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË
(Boeschoten, W., 1992; Viren, Ã., 1989). ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÚÂ Ì‡Ò˙˜‡-
‚‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË, Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÈÍË ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔË‰Ó-
·Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂÚÓ
·Óˇ Ì‡ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ ËÏ‡ ÔˇÍ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ-
ÌÓÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÔÓ‡‰Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ‰‡ ÒÂ
‰˙Ê‡Ú ÔÓ-„ÓÎÂÏË Ó·ÂÏË ·‡ÌÍÌÓÚË Í‡ÚÓ Á‡Ô‡Ò ‚ ·‡ÌÍÓÏ‡ÚËÚÂ (ÚÓ-
ÁË ÂÙÂÍÚ Â Ì‡ÎËˆÂ ÔË ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ 10 Ë 20 ÎÂ‚‡, Ò ÍÓËÚÓ ÒÂ Á‡-
ÂÊ‰‡Ú ·‡ÌÍÓÏ‡ÚËÚÂ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡). —˙˘Â‚Â-
ÏÂÌÌÓ ÔÓ-ÎÂÒÌÓÚÓ ÒÌ‡·‰ˇ‚‡ÌÂ Ò ·‡ÌÍÌÓÚË Ò˙Í‡˘‡‚‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆË-
ÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ ËÏ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÔÓ-ÌËÒÍË Ô‡Ë˜ÌË Á‡Ô‡ÒË ÓÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË.  ‡ÈÌËˇÚ
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÓÔËÒ‡ÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ‰‚‡ ÂÙÂÍÚ‡ ‚
ÒÎÛ˜‡ˇ Ò ¡˙Î„‡Ëˇ Â, ˜Â ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ Ì‡ Í‡ÚË Ô‡‚ˇÚ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ
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0 Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË, Í‡ÚÓ Ó·ÂÏ˙Ú ËÏ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡

ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡Ú‡ ‚
ÔËÎÓÊÂÌËÂ 2 Ì‡ Ò. 38 ‚Îˇ‚Ó). œË ÌËÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
ÒÎÂ‰ 1997 „. Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËÚÂ ÒÛÏË ÌÂ Â ˜ËÒÚÓ ÌÓ-
ÏËÌ‡ÎÂÌ ÂÙÂÍÚ, ‡ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Í‡ÚÓ‰˙Ê‡ÚÂÎË-
ÚÂ ‰‡ ‰˙Ê‡Ú ÔÓ-„ÓÎÂÏË Â‡ÎÌË Ô‡Ë˜ÌË Á‡Ô‡ÒË.

≈ÙÂÍÚ˙Ú Ì‡ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË
Á‡Òˇ„‡ Ò‡ÏÓ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÌÂ„Ó, ÍÓˇÚÓ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·ËÁ-
ÌÂÒ‡8 Ë ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ò˙˘Ó Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ Ô‡Ë Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ
ÒÂ ‚ÎËˇÂ ‚ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ·Óˇ Ì‡ ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ. “Ó‚‡
Ô‡‚Ë ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË ‰‡ÎË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇÚ ËÎË ÓÚË-
ˆ‡ÚÂÎÌËˇÚ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ¿“Ã Ï‡¯ËÌËÚÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚË ˘Â ‰ÓÏËÌË‡.

«‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË ‚
ÚÂÒÚÛ‚‡ÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ ÂÍÛÒË‚ÌË ÚÂÒÚÓ-
‚Â CUSUM Ë CUSUMSQ9. ¬ ÔËÎÓÊÂÌËÂ 3 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÚÂÒÚÓ-
‚ÂÚÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË ‚ ÚÂÒÚÛ‚‡ÌË-
ÚÂ ÏÓ‰ÂÎË. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ˇÒÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÌËÚÓ Â‰ËÌ ÓÚ ÚÂÒÚÓ‚ÂÚÂ
ÌÂ ÔÂÒË˜‡ ÔÂÚÔÓˆÂÌÚÌ‡Ú‡ ÍËÚË˜Ì‡ „‡ÌËˆ‡, ÍÓÂÚÓ Â ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ
Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË, ËÁ„‡‰Â-
ÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ
Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ Â ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ Ú‡ÁË
ÔÓÏÂÌÎË‚‡.

IV. Èçñëåäâàíå òúðñåíåòî íà ïàðè â îáðàùåíèå ñ öåë
ñúõðàíÿâàíå íà áîãàòñòâîòî (hoarding)

1. Çíà÷åíèåòî
¬ÚÓËˇÚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÏÓÚË‚ ÔË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Â

ÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‰‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡Ú (Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú) ‚
Ì‡ÎË˜Ì‡ ÙÓÏ‡. “Ó‚‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á‰ÂÎË Ì‡ ‰‚Â  ≠
Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ,

8 –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ·ÓˇÚ Ì‡  ¿“Ã ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·ËÁÌÂÒ‡, ÌÓ ‚ Ò˙˘‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Í‡ÚÓ ÔË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. Õ‡ÔËÏÂ ‚˙‚ ‘‡ÌˆËˇ Á‡ÍÓÌ˙Ú ËÁËÒÍ‚‡ Á‡ÔÎ‡ÚËÚÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔ-
Î‡˘‡Ú Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ ÔÓ ÒÏÂÚÍË, ÍÓÂÚÓ ÓÍ‡Á‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Í‡ÍÚÓ ÓÚ ·ËÁÌÂÒ‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡.

9 «‡ ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ÚÂÒÚÓ‚ÂÚÂ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÍÓ-
ÂÙËˆËÂÌÚË ‚Ê. Johnston, J., J. DiNardo (1997).
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10 “ÛÍ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚ˙Ú, ̃ Â ÔË ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ó·ÏˇÌ‡-
Ú‡ Ì‡ „ÓÎÂÏË Ó·ÂÏË Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ÂÁÂ‚Ì‡ ÌÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ
ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚Ì‡ ‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.  “ÓÁË ‡„ÛÏÂÌÚ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡
Ì‡ ÂÍÒÔÎËˆËÚÌËˇ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ Ó·ÏÂÌˇ ·ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡ ÔÓ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ. »ÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡Ú‡
ÎËÚÂ‡ÚÛ‡ Ë ÂÏÔËË˜ÌËÚÂ ÚÂÒÚÓ‚Â, ÍÓËÚÓ ‰ÂÙËÌË‡Ú ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍËÁË Í‡ÚÓ
Ò˙˜ÂÚ‡ÌËÂ ÓÚ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡

Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò˙Ò ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œË Ô˙‚‡Ú‡ ÙÓÏ‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‰Ó·Ó‚ÓÎÌÓ ËÁ·Ë‡Ú ‰‡ Ò˙ı‡ÌˇÚ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ò‚ÓËÚÂ
ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ‚ ·‡ÌÍÌÓÚË, Á‡˘ÓÚÓ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ
‡ÍÚË‚Ë Â ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÓÚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡-
ˆËˇ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ ≠ ÚÓ‚‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Â ‚ ÓÒÌÓ‚ÌË ÎËÌËË, ‰‡ „Ó Ì‡-
Â˜ÂÏ, ì˜ÂÒÚÌÓ, ·ÂÁÍÓËÒÚÌÓî. ¬ÚÓËˇÚ ÚËÔ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ ÔÓ‰ ÙÓ-
Ï‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ (ÌÂÓÙË-
ˆË‡ÎÌ‡Ú‡) ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “Ó Ó·ÒÎÛÊ‚‡ Í‡ÍÚÓ ÒÍËÚËÚÂ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË Ë
Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÎÛÊË Á‡ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÚÂÊÂÒÚË Ë Ì‡ ÚÂ-
ÁË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÓˆË‡ÎÌË Ë ‰Û„Ë ÌÂ‰Ó·Ó‚ÓÎÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Í˙Ï
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Boeschoten, W. (1992), Van
Hove, L., J. Vuchelen (1996), Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ Van Hove, L., J. Vuchelen
(1999) Ë Van Hove, L. (1999) ‰‡‚‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Ô˙ÎÌ‡ Í‡ÚËÌ‡ Á‡
Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË. œÓ-
‰Ó·ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Á‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌË Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ,
ÌÂ Â Ô‡‚ÂÌÓ.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ·Ë ·ËÎ ÔÓ-
ÎÂÁÂÌ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ „ÎÂ‰ÌË ÚÓ˜ÍË. œ˙‚Ó, Á‡·ÂÎˇÁ‚‡ ÒÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇ ‰ˇÎ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ „ÓÎÂÏË ÍÛÔ˛Ë ·‡ÌÍÌÓÚË ‚ Ó·˘‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. “Ó‚‡ ÒË„ÛÌÓ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË ÔË˜ËÌË, ÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÍ‡ÊÂ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡, ˜Â Â Ò‚˙Á‡ÌÓ
Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËˇ ÂÙÂÍÚ, ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÂÚÓ Ò˙Í‡˘‡‚‡ ÁÌ‡-
˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‡ÍÚË-
‚Ë. ¬ Ú‡Í‡‚‡ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ËÁ„Ó‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ Ò˙ı‡Ìˇ‚‡Ú
·˙Î„‡ÒÍË ·‡ÌÍÌÓÚË, Í‡ÚÓ ÔÓÎÁËÚÂ ÓÚ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ Ó·-
Î‡„‡ÌÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú. “Ó‚‡ Â Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÌ‡ Ô‡‡‰ÓÍÒ‡ÎÌ‡
ÒËÚÛ‡ˆËˇ, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÔÓÎÁËÚÂ ÓÚ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ
Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ. ¬ÚÓÓ, ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ, Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ ÔË
ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÍÓ„‡ÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ (demand driven), Â‰Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ·Ë ·ËÎ‡ ÓÚ ÔÓÎÁ‡ Ë ÔË Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌ‡ Úˇı-
Ì‡ ‡ÁÏˇÌ‡ Á‡ ÂÁÂ‚Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ≠ Ú. Â. ÚÓ‚‡ ËÏ‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ10. “ÂÚÓ, ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ (ÍÓË„Ë‡-
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0 Ì‡ ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ò ‰ËÂÍÚÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡) ·Ë

ÏÓ„Î‡ ‰‡ ‰‡‰Â ÌˇÍ‡Í‚‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “Ó‚‡ Â
ÓÚ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎËˇ ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ ¡¬œ (ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Â„ËÒÚË‡Ì Ë ÒÍËÚ), ÍÓÈÚÓ ÔË „ÓÎˇÏ
‰ˇÎ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ‰ˆÂÌÂÌ, Ë ÚÓ‚‡ Ô‡‚Ë
ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË Ë ÎÓ¯Ë ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂ-
ÎË Ë ÔÓÔÓˆËË. ¬ Ò‚ÂÚÎËÌ‡Ú‡ Ì‡ ·˙‰Â˘ÓÚÓ ÌË ‡ÒÓˆËË‡ÌÂ Í˙Ï
≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á ÚÓ‚‡ Â ÓÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓÏË-
Ì‡ÎÌËÚÂ Ë Â‡ÎÌËÚÂ ÍËÚÂËË Á‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó Ë Ì‡ Ì‡¯‡Ú‡ Í‚ÓÚ‡ ‚ Í‡-
ÔËÚ‡Î‡ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

2. Ìåòîäîëîãèÿòà
ÃÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËˇÚ‡ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Â ‰Ó·-

Â ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ Ë Â ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ ÔËÓÌÂÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËˇ Ì‡ Anderson, P.
(1977). ¬ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Úˇ Â ‰Ó‡Á‚Ë‚‡Ì‡ Ë ÔËÎ‡„‡Ì‡ ÏÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ
(Sumner, S., 1990; Boeschoten, W., 1992; Van Hove, L., J. Vuchelen,
1996; Pedersen, E., T. Waganer, 1996; Van Hove, L., J. Vuchelen, 1999;
Van Hove, L., 1999).

Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ËÁÏÂÂÌ ÔÓ
ÚË Ì‡˜ËÌ‡ ≠ ˜ÂÁ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÊË‚ÓÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚËÚÂ, ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‚˙˘‡ÌÂ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÂÁÓÌÌÓÒÚÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË11

.

¬ Ì‡¯ÂÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔËÎ‡„‡ÏÂ Ì‡È-ÔÓÔÛÎˇÌËˇ ÏÂÚÓ‰ ≠ ÚÓÁË
˜ÂÁ ÊË‚ÓÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ËÁ·Ó˙Ú ÌË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‰Ó „ÓÎˇ-
Ï‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ ‰‡ÌÌËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ. »Á·‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ÏÂ-
ÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ ÒÎÂ‰‚‡ ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-‰ÓÎÛ ÎÓ„ËÍ‡.

—Â‰ÌËˇÚ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î ÒÂ ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Á‡ ËÌÚÂÌÁËÚÂÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÌ‡Ú‡ ÍÛÔ˛‡. ¬ Ú‡ÁË ÎÓ„ËÍ‡ Ì‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌËˇÚ ÔÓ-

ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË, ÌËÂ Ò˜ËÚ‡ÏÂ, ˜Â
Ó·ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ „ÓÎÂÏË Ó·ÂÏË Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ÂÁÂ‚Ì‡  Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡
Í‡ÚÓ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚Ì‡ ‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ (Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ÏÓ-
‰ÂÎËÚÂ Ì‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ‡Ú‡ÍË ÒÂ˘Û ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â ‚Ê. Krugman,
P., 1979, 1996; Obstfeld, M., 1986, 1994; Kaminsky, G., S. Lizondo Ë K. Reinhart, 1998;
Frankel, Y. Ë A. Rose, 1996; Berg, A. Ë C. Pattillo, 1998). ¿Ú‡ÍËÚÂ ÒÂ˘Û ‡ÊÂÌÚËÌÒÍÓ-
ÚÓ ÔÂÒÓ ÔÂÁ 1995 „. Ë 1999 „. Ë ıÓÌÍÓÌ„ÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ÓÚ 1998 „. Ò‡ ˇÒÂÌ ÔËÏÂ Á‡
‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ (Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ‚Ê. Caprio, G., M. Dooley, D.
Leipziger Ë C. Walsh, 1996; Cavallo, 1997; Cheng, L., Y. Kwan, F. Lui, 1999, 2000). ¬ Ú‡ÁË
‡Á‡·ÓÚÍ‡ ÌËÂ ÌÂ Ó·Ò˙Ê‰‡ÏÂ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÛÒÔÂı Ì‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‡Ú‡ÍË
ÒÂ˘Û Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÚÓ‚‡, ‰Ó Í‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
Â „ÓÚÓ‚Ó ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ.

11 «‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ó·ÁÓ ‚Ê. Van Hove, L. (1999).
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12 Boeschoten, W. (1992) ‰Ó·‡‚ˇ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ÍÓÂÍˆËˇ Á‡ ÊË‚ÓÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚËÚÂ, Á‡˘ÓÚÓ ÒÔÓÂ‰ ÌÂ„Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÓÍ‡Á‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡,
ÍÓˇÚÓ ÔÓÏÂÌˇ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ Ï‡ÎÍËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË ˜ÂÁ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡Î-
Ì‡Ú‡ ËÏ ÒÚÓÈÌÓÒÚ. ¿ÍÓ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ÌÂ ·˙‰Â ÓÚ˜ÂÚÂÌ, ˘Â ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë ËÁÏÂÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÌË‚Ó. ¿‚ÚÓ˙Ú
ËÁÏÂ‚‡ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ˜ÂÁ Â„ÂÒËˇ, Ò‚˙Á‚‡˘‡ ÔÂÒÏÂÚÌ‡ÚËˇ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ò
Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÍÛÔ˛‡Ú‡:

AL
t
 = α + β Ln RD

t
 + ε

t
,

Í˙‰ÂÚÓ Al
t 
Â ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇÚ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, ‡ RD

t 
≠ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ

Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ ÍÛÔ˛‡.

‰˙Î˙„ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ò ÔÓ-„ÓÎˇÏ ÌÓÏËÌ‡Î ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡-
ÚÓ ÒË„Ì‡Î Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ. œÓˆÂÌÚ˙Ú ÓÚ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ
‰‡‰ÂÌ‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ, ÍÓËÚÓ ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú, ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ Í‡ÚÓ ‡Á-
ÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ Ú‡ÁË ·‡ÌÍÌÓÚ‡ Ë ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚ‡ Ò ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÌÓÏËÌ‡Î. ŒÒÌÓ‚ÌÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ ÚÛÍ Â, ˜Â ·‡ÌÍ-
ÌÓÚËÚÂ Ò ÔÓ-ÌËÒÍ‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Á‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË.

—Â‰ÌËˇÚ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËËÚÂ Â ‰ÂÙËÌË‡Ì Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÂÌ
ÔÂËÓ‰ ÏÂÊ‰Û ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ë ÛÌË˘ÓÊ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ.

AL it = DN
CC

itit

itit

+
+

−1 ,

Í˙‰ÂÚÓ
ALit Â ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡Ú‡;
Cit ≠ ·ÓÈ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÓÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÌÓÏËÌ‡Î (‚
Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡);
Nit ≠ ·ÓÈ Ì‡ ÌÓ‚ÓÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÌÓÏËÌ‡Î;
Dit ≠ ·ÓÈ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, ËÁÚÂ„ÎÂÌË ÓÚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÓÚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ
ÌÓÏËÌ‡Î.

ŒÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÂ ÙÓÏÛÎ‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÔË ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡. ¿ÍÓ ˆËÍÛ-
Î‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰
ËÎË ÒÂ ‚˙‚ÂÊ‰‡ ÌÓ‚‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ËÎË ÒÂËˇ, ÓˆÂÌÂÌËˇÚ ÒÂ‰ÂÌ ÊË-
‚ÓÚ Â ÔÓ‚ÎËˇÌ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÓÚ ÚÂÁË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË.

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÔÓ-ÌËÒÍËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË ÒÂ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡Ú Ò‡ÏÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË Ë ÌÂ ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú, ÏÓÊÂÏ ‰‡
‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ÒÂ‰ÌËˇ ËÏ ÊË‚ÓÚ Í‡ÚÓ ÌÓÏ‡ÎÂÌ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ. ¡Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÒÂ‰ÌËˇÚ ÊË‚ÓÚ Ì‡
Ï‡ÎÍËÚÂ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËË ÌÂ Â ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÂÌ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ë ÔË ‡ÁÎË˜-
ÌËÚÂ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËË12.
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0 ¬ÚÓ‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ Â ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ ÔÓ ÌÓÏËÌ‡-

ÎË Ò˙Ó·‡ÁÌÓ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÙÓÏÛÎ‡:

HP
it 
= 

AL
NALAL

it

itit − ,

Í˙‰ÂÚÓ

HPit e ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î;
ALit ≠ Â‡ÎeÌ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î;
NALit ≠ ÓˆÂÌÂÌËˇÚ ÌÓÏ‡ÎÂÌ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î.

¬ÚÓËˇÚ ÏÂÚÓ‰, ÍÓÈÚÓ ÔËÎ‡„‡ÏÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ Ì‡Ú-
ÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË, Â ÚÓÁË Ì‡ ¯‚ÂÈˆ‡ÒÍËˇ ·‡ÌÍÂ Jean-
Claude Hentsch, ÍÓÈÚÓ ÔÂÁ 70-ÚÂ Ë 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
Ò‚ÓËÚÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ‚˙ıÛ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËˇ ÍÛÔ˛ÂÌ ÒÚÓÂÊ (ÔÛ·ÎËÍÛ-
‚‡ÌË ‚ Journal de la Société de Statistique de Paris , 1973, 1973a, 1983,
1985) Ô‡‚Ë Î˛·ÓÔËÚÌÓÚÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ, ˜Â ÔË ı‡ÏÓÌË˜ÌÓ ‡ÁÔ-
Â‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÍÛÔ˛ÌËˇ ÒÚÓÂÊ (Ú. Â. Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ‰‚‡
ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË ˜ÎÂÌ‡ ÓÚ ÒÂËˇÚ‡ Â ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡) ˆËÍÛ-
ÎË‡˘ËˇÚ Ó·ÂÏ ÓÚ ‰‡‰ÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î Â ÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÂÌ Ì‡ ÍÓÂÌ
Í‚‡‰‡ÚÂÌ ÓÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò‡ÏËˇ ÌÓÏËÌ‡Î.

¿‚ÚÓ˙Ú ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÍÓË„Ë‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Á‡ ‚ÒÂÍË ÌÓÏËÌ‡Î

ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ 
v

V
i

i

, Í˙‰ÂÚÓ Vi Â Ó·ÂÏ˙Ú ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡Ú‡

·‡ÌÍÌÓÚ‡ i, ‡ v Â Ò‡ÏËˇÚ ÌÓÏËÌ‡Î, Ë ˇ Ò‡‚Ìˇ‚‡ Ò ÓÔÚËÏ‡ÎÌ‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Á‡ ‚ÒÂÍË ÌÓÏËÌ‡Î, ÍÓˇÚÓ Â Ë‰ÂÌÚË˜Ì‡ Á‡ ‚ÒË˜ÍË ÌÓÏË-
Ì‡ÎË Ë ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡:

∑

∑

=

=
I

i
i

I

i
i

v

V

1

1 .

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Ò‚ÓˇÚ‡ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ, ’ÂÌ˜ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ ÍÓË„Ë‡-
ÌËˇ (Ë‰Â‡ÎÌËˇ) Ó·ÂÏ ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ Ë „Ó Ò‡‚Ìˇ‚‡ Ò ‰ÂÈÒÚ‚Ë-
ÚÂÎÌËˇ (Â‡ÎÌËˇ) Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Á‡ ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ Ë ‘‡ÌˆËˇ, ‡
‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ë Á‡ ‰Û„Ë ‡Á‚ËÚË ÒÚ‡ÌË. œË ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÓÚ ı‡-
ÏÓÌË˜ÌËˇ Â‰, Í‡Í˙‚ÚÓ Ì‡ÔËÏÂ Â Â‰˙Ú 1  2  5  10  20  50 (Á‡˘Ó-
ÚÓ ÏÂÊ‰Û 2 Ë 5 Ë 20 Ë 50 Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Â 2.5, ‡ ÌÂ 2, Í‡ÍÚÓ ÏÂÊ‰Û
ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË), ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú Ú. Ì‡. Á˙·ˆË ÏÂÊ‰Û ÍÓË-
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„Ë‡ÌËˇ Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËˇ Ó·ÂÏ ÓÚ ‰‡‰ÂÌ‡ ÍÛÔ˛‡13. ¬˙ÔÂÍË ˜Â
Jean-Claude Hentsch Á‡·ÂÎˇÁ‚‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â „ÓÎÂÏËÚÂ ÍÛÔ˛Ë ‚˙‚
‘‡ÌˆËˇ Ë ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ Ó·ˇÒÌˇ-
‚‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ ÓÚ Ô‡‚ËÎÓÚÓ Á‡ Í‚‡‰‡ÚÌËˇ ÍÓÂÌ, ÚÓÈ ÌÂ Ò˙˜Â-
Ú‡‚‡ Ò‚Óˇ ÏÂÚÓ‰ Ò ÚÓÁË Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‡ÏÓÚÓ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ.
¡ÂÎ„ËÈÒÍËÚÂ ‡‚ÚÓË Van Hove, L. Ë J. Vuchelen Ô‡‚ˇÚ Ò‚ÓÈ ÓË„Ë-
Ì‡ÎÂÌ ÔËÌÓÒ, ‰ÂÏÓÌÒÚË‡ÈÍË, ˜Â Â‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Á‡
ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÓÚ ÔËÌˆËÔ‡ Ì‡ Í‚‡‰‡ÚÌËˇ ÍÓÂÌ ÒÂ ‰˙ÎÊË ËÏÂÌÌÓ
Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË ·‡ÌÍÌÓÚË (Van Hove, L. Ë J. Vuchelen,
1996).

3. Îöåíêàòà çà Áúëãàðèÿ

3.1. ŒˆÂÌÍ‡ ˜ÂÁ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ
œË ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ò ˆÂÎ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ ËÁ-

ÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË Á‡ ·Óˇ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ÍÛÔ˛‡
‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ·Óˇ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ÌÓ‚Ë ·‡ÌÍÌÓÚË  Ë ·Óˇ Ì‡ ÛÌË-
˘ÓÊÂÌËÚÂ ÔÂÁ ÏÂÒÂˆ‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ (‰‡ÌÌËÚÂ
Ò‡ ‚ÁÂÚË ÓÚ ‰ËÂÍˆËˇ ì ‡ÒÓ‚‡î Ì‡ ¡Õ¡). “Ó‚‡ ÌË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ËÁ-
˜ËÒÎËÏ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ‚ÒÂÍË Â‰ËÌ ÌÓÏËÌ‡Î ÔÓ ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-
„ÓÂ ÙÓÏÛÎ‡. «‡ ÌÓÏ‡ÎÂÌ ÒÂ‰ÂÌ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚ÁÂÏ‡ÏÂ
ÊË‚ÓÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡Ú‡ ÓÚ Â‰ËÌ ÎÂ‚ (ÒÚ‡Ë 1000 ÎÂ‚‡), Í‡ÚÓ ‰ÓÔÛÒ-
Í‡ÏÂ, ˜Â Úˇ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË Ë ÌÂ ÒÂ Ì‡ÚÛÔ-
‚‡. —ÎÂ‰ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ËÁ˜ËÒÎˇ-
‚‡ÏÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ ‚ÒÂÍË Â‰ËÌ ÓÚ ÌÓÏËÌ‡ÎËÚÂ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡
ÌÓ‚‡Ú‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÓÚ 20 ÎÂ‚‡, ÍÓˇÚÓ ˆËÍÛÎË‡ Â‰‚‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
1999 „.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚
ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ò ÚÂÁË, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÔË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch. œÂÁ 1999 „. ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ, ˜Â ÒÂ‰ÌÓ 30% ÓÚ
ˆËÍÛÎË‡˘ËÚÂ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ 10 ÎÂ‚‡ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ.
¬ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ ÚÓ‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÓÚ ˆË-
ÍÛÎË‡˘ËÚÂ ÒÂ‰ÌÓ 321 ÏÎÌ. Î‚. ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎË ÓÚ ÔÓ 10 ÎÂ‚‡ 96.5

ÏÎÌ. Î‚. Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ‡ ÌÂ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂ-
ÎË. «‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡Ú‡ ÓÚ 50 ÎÂ‚‡ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â
ÒÂ‰ÌÓ 44% ÓÚ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÓÚ ÚÓÁË ÌÓÏËÌ‡Î Ò‡ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ ÔÂÁ 1999 „.  ‡ÚÓ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ

13 —‡ÏËˇÚ Hentsch (1973, 1985) Ò˜ËÚ‡, ˜Â ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ
„ÓÌÓÚÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Â ÔÓ-ËÍÓÌÓÏË˜ÌÓ ÓÚ ı‡ÏÓÌË˜ÌÓÚÓ.



22

d
p/

13
/2

0
0
0 ÒÂ‰ÌÓ 417 ÏÎÌ. Î‚. ÓÚ ˆËÍÛÎË‡˘ËÚÂ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÒÂ‰ÌÓ 948

ÏÎÌ. Î‚. ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎË ÓÚ ÔÓ 50 Î‚. Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ.
¿ÍÓ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò 513.5 ÏÎÌ. Î‚. ‚ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ 10 Ë 50 ÎÂ‚‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Ò‡ÏÓ Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ÌÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ú ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡, ÚÂ ·Ëı‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ÎË ÒÂ‰ÌÓ 12% ÓÚ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÌË ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂÁ 1999 „.

“Ó‚‡ Â Â‰ËÌ „ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ÔÓ˜ÚË ‡‚ÂÌ Ì‡ ÒÂ‰-
ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (638
ÏÎÌ. Î‚.), ÍÓÈÚÓ ÒÂ Ì‡ÏË‡ ËÁ‚˙Ì ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â ÏÌÓ„Ó ÏÓ˘ÂÌ ËÏÔÛÎÒ Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚Ì‡ ‡Ú‡Í‡ ÒÂ˘Û ÙËÍÒË‡-
ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔË ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó-
‚ÂËÂÚÓ ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ14.

œÂ‰Ë ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÏ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch, Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÂÏ ÌˇÍÓË ÓÚ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇÚ‡ ÔÂ‰ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÓÒÌÓ‚‡Ì Ì‡ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, Á‡-
‰‡‰ÂÌË ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ÔÂıÓ‰.

¬ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991 „. ≠ ÒÂ‰‡Ú‡
Ì‡ 1997 „. ÌÂ ‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡ ÂÏËÒËÓÌÌ‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÌÓÏËÌ‡-
ÎË ≠ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÍ‡Á‚‡˘‡ Ó„ÓÏÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ
Ì‡ ÍÛÔ˛ËÚÂ. œÓ‡‰Ë Ú‡ÁË ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚ Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜ËıÏÂ ËÁÒÎÂ‰‚‡-
ÌÂÚÓ ‚˙ıÛ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1999 „. “Ó‚‡
Ó·ÛÒÎÓ‚Ë Ë ËÁ·Ó‡ ÌË ‰‡ ‡·ÓÚËÏ Ò ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË. ÕÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ÏÂ
Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ 1998 „., Ú˙È Í‡ÚÓ Ò˜ËÚ‡ÏÂ, ˜Â ÔÂÁ Ú‡ÁË „Ó‰ËÌ‡
‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ-
ÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË ÌÓÏËÌ‡ÎË Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ
Í‡ÒÓ‚Ë Á‡Ô‡ÒË. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ
Ì‡ ÔÂÚ‰ÂÒÂÚÎÂ‚Ó‚‡Ú‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÔÂÁ 1998 „. Â ÒËÎÌÓ ÓÚÏÂÒÚÂÌ‡ ÔÓ-
‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÚÓÁË ÌÓÏËÌ‡Î Â ‚˙‚Â‰ÂÌ ÔÂÁ Ï‡È 1997 „.

ŒÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÂÁ ‚ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡ Ì‡ 1999 „. ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ
ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ (Í˙Ï ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ) ‚˙ıÛ ÓˆÂÌÂÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò Ó·ÂÏ
Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ 10 Ë 50 ÎÂ‚‡. ƒÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇÚ‡
‚ÎËˇÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚˙ıÛ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÛÌË˘ÓÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁı‡·ÂÌËÚÂ

14 ¡‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË, Ò˙˘Ó ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ
ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚Ì‡ ‡Ú‡Í‡, ÌÓ, Í‡ÍÚÓ Â ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÓÚ ÂÏÔËË˜ÌËÚÂ
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ, ·ˇ„ÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ô˙‚Ó Á‡ÔÓ˜‚‡ Ò Ú. Ì‡. asset substi-
tution,  Ú. Â. ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ú ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‡ ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡
ÒÎÂ‰‚‡ Ë currency substitution, Ú. Â. ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ
ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ‡ÁÏˇÌ‡. «‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ‚Ê. Calvo, G., C. Vegh (1992),
Giovanini, A., B. Turtelboom (1992), Guidotti, P., C. Rodriguez (1992).
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Ãðàôèêà 1
ÈÇÏÎËÇÂÀÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÍÎÒÈÒÅ ÎÒ 1, 2 È 5 ËÅÂÀ ÇÀ

ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÍÈ ÖÅËÈ (ÏÎÄ ÍÓËÅÂÀÒÀ ËÈÍÈß) È ÇÀ
ÍÀÒÐÓÏÂÀÍÅ (ÍÀÄ ÍÓËÅÂÀÒÀ ËÈÍÈß) −

ËÎÃÀÐÈÒÌÈ×ÍÀ ÑÊÀËÀ

15 Õ‡ „‡ÙËÍË 1 Ë 2 ÍÓË„Ë‡ÌËÚÂ, ÓÔÚËÏ‡ÎÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ
ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ÎËÌËˇ. »ÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ Â ÎÓ„‡ËÚÏË˜Ì‡ ÒÍ‡Î‡.

Ë ÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ ‚ÒÂÍË ÌÓÏËÌ‡Î, ÍÓÂÚÓ ‚ÎËˇÂ Ì‡
ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ ‚ÒˇÍ‡ ÍÛÔ˛‡ (‚Ê. ÙÓÏÛÎ‡Ú‡ Á‡
ËÁ˜ËÒÎÂÌËÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ). —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÓÚ 20 ÎÂ‚‡ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ
ÓÚ ‰ÂÒÂÚÎÂ‚Ó‚‡Ú‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ Í˙Ï ÌÂˇ (ÚÓ‚‡ ÒÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÔÓ-‰Ó-
ÎÛ ‚ ÚÂÍÒÚ‡ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch). œÓ‡‰Ë Í‡ÚÍÓÚÓ
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂ Ì‡ 20-ÎÂ‚Ó‚‡Ú‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙-
‰Â ËÁÏÂÂÌ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌÓ ˜ÂÁ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍ-
ÌÓÚËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ.

3.2. Îöåíêà ÷ðåç ìåòîäà íà Hentsch
¬ÚÓËˇÚ ‚‡ÊÂÌ ÂÎÂÏÂÌÚ ÓÚ Ì‡¯Ëˇ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ

(hoarding) Â ÔËÎ‡„‡ÌÂ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡-
‚‡ Ì‡ ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÎÓÚÓ Á‡ Í‚‡‰‡ÚÌËˇ ÍÓÂÌ, ÍÓÂÚÓ ËÌ-
ÚÂÔÂÚË‡ÏÂ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ Van Hove, L. Ë J. Vuchelen Í‡ÚÓ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ ÌÓÏËÌ‡Î Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË (ÔÓ‰ ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ÎË-
ÌËˇ) Ë Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ (Ì‡‰ ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ÎËÌËˇ)15
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ÈÇÏÎËÇÂÀÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÍÎÒÈÒÅ ÎÒ 10, 20 È 50 ËÅÂÀ
ÇÀ ÒÐÀÍÑÀÊÖÈÎÍÍÈ ÖÅËÈ (ÏÎÄ ÍÓËÅÂÀÒÀ ËÈÍÈß) È

ÇÀ ÍÀÒÐÓÏÂÀÍÅ (ÍÀÄ ÍÓËÅÂÀÒÀ ËÈÍÈß) −
ËÎÃÀÐÈÒÌÈ×ÍÀ ÑÊÀËÀ

œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ÔÓ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch
ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ˜ÂÁ
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ ÒÂ‰ÌËˇ ÊË‚ÓÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, Ë Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ „Ë ‰Ó-
Ô˙Î‚‡Ú. flÒÌÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÚËÚÂ Ï‡ÎÍË ÌÓÏËÌ‡Î‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË Ë ˜Â ÚÂıÌËˇÚ Ó·ÂÏ Â ÔÓ‰ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËˇ, Ú. Â. ÚÂ
Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ú Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡. ¡‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ 50 ÎÂ‚‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1999 „. Ë Ì‡ 20
ÎÂ‚‡ ÒÎÂ‰ ÚˇıÌÓÚÓ ÔÛÒÍ‡ÌÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÔÂÁ ˛ÌË 1999 „. ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ. “ÂıÌËˇÚ Ó·ÂÏ Â Ì‡‰ ÓÔÚË-
Ï‡ÎÌËˇ ÔÓ Ô‡‚ËÎÓÚÓ Ì‡ Hentsch. ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡Î‡ ÓÚ 10
ÎÂ‚‡ Ú˙ÔË ‰‚Â ìÔÂ˜ÛÔ‚‡ÌËˇî: Ô˙‚Ó, ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1998 „. Ú‡ÁË
·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÍÚÓ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ, Ú‡Í‡
Ë Á‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ë, ‚ÚÓÓ, ÒÎÂ‰ ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ 20 ÎÂ‚‡
Úˇ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË. “‡Í‡ Í‡ÚÓ ˆˇ-
ÎÓ ÒÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ, ˜Â ‰‚ÂÚÂ Ì‡È-„ÓÎÂÏË ·‡ÌÍ-
ÌÓÚË ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ì‡ÎË˜ÌÓ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ (ËÎË
Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡).
√‡ÙËÍË 1 Ë 2 ‰‡‚‡Ú ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch.
“Â ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ ÔË ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ
50 Ë 10 ÎÂ‚‡ (ÒÚ‡ËÚÂ 50 000 Ë 10 000) Ë ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔË ·‡ÌÍÌÓ-
Ú‡Ú‡ ÓÚ 20 ÎÂ‚‡ ÒÎÂ‰ ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ ∫ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ‚˙ıÛ
ÓÚÍÎÓÌÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÓÔÚËÏ‡ÎÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ‚ÎËˇˇÚ Ë
‰Û„Ë ÁÌ‡˜ËÏË Ù‡ÍÚÓË Í‡ÚÓ ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡-
ÎËÚÂ, Ò‚˙Á‡Ì‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ò ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡, Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “ÛÍ
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16 Õ‡ÔËÏÂ ÒÔÓÂ‰ ÒÓˆËÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ ‚˙ıÛ Ì‡˜ËÌ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎËÚÂ ‚ÎËˇˇÚ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÙÓÏ‡, ‡ÁÏÂË, Í‡ÍÚÓ Ë ÍÓÏÔÓÁËˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÛÏ‡Ú‡.
Õ‡ÔËÏÂ Â‰Ì‡ Ë Ò˙˘‡ ÒÛÏ‡ ÓÚ 50 ÎÂ‚‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÓÚ Â‰Ì‡ ÍÛÔ˛‡, ÒÂ ı‡˜Ë
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-·‡‚ÌÓ ÓÚ Ò˙˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡, ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÓÚ 50 ·Óˇ ÔÓ 1 ÎÂ‚ ÌÓÏËÌ‡Î
(‚Ê. Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓÒÚË Ã‡Î‡ıÓ‚, —., 1992).

Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚ˜ÂÚÂÌË Ë ˜ËÒÚÓ ÔÒËıÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍËÚÂ Ù‡ÍÚÓË,
‚ÎËˇÂ˘Ë Ì‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Í˙Ï ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ
ÌÓÏËÌ‡ÎË Ë ÒÍÓÓÒÚÚ‡ ËÏ Ì‡ Ó·‡˘ÂÌËÂ16.

V. Èçñëåäâàíå íà ñêðèòàòà èêîíîìèêà ÷ðåç òúðñåíåòî
íà ïàðè â îáðàùåíèå

1. Âàæíîñòòà
«Ì‡˜ÂÌËÂÚÓ ‰ÓË Ì‡ Â‰Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓ-

ÌÓÏËÍ‡ Â ‡Á·Ë‡ÂÏÓ. “‡Í‡‚‡ ÓˆÂÌÍ‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓ-‰Ó·-
‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ ÓÚÌÓÒÌÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡, ÍÓ-
ÂÚÓ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‚˙‚ ‚ÒË˜ÍË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË, ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë
‰˙Î„Ó‚Ë ÔÓÔÓˆËË. “‡Í‡‚‡ ÓˆÂÌÍ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‡ÏÍË
Í‡Í‚‡ ˜‡ÒÚ ÔÓËÁ‚Â‰ÂÌ ‰ÓıÓ‰ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ËÁÎÂÁÂ Ì‡ ìÒ‚ÂÚÎÓî Ë ‰‡
ÔÓ‚Ë¯Ë ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Â„ËÒÚË‡ÌËˇ ÓÚ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰. ¬˙ÔÂÍË
˜Â Ò‡Ï‡ ÔÓ ÒÂ·Â ÒË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ ÌÂ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ÔÓ‰Ó·Ë ÓÙËˆË‡ÎÌÓ
ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌËˇ ¡¬œ, Úˇ ·Ë ·ËÎ‡ ‚‡ÊÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌË Ë Ô‡Ë˜ÌË Â¯ÂÌËˇ. ƒÂÎ˙Ú Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
Ì‡ÔËÏÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÌÛÊÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔË ÔÂ„Ó‚ÓËÚÂ Á‡
˜ÎÂÌÒÚ‚Ó Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙˛Á. ¡ÛÚÌËˇÚ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ ˜ÂÁ ÔËÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ ÒË ‚
ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌËÚÂ ÍËÚÂËË Á‡ Â‡ÎÌ‡ Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÌ‚Â„ÂÌˆËˇ Â
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ, Ë„‡Â˘ Ó„ÓÏÌ‡ ÓÎˇ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ ‚ ≈‚-
ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á. »Á‚ÂÒÚÌÓ Â, ˜Â
ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰, ‚ ÚÓ‚‡ ˜ËÒÎÓ Ë ‚
¡˙Î„‡Ëˇ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡. ŒˆÂÌÍËÚÂ Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚‡Ë‡Ú ÓÚ 30 ≠
40% (—Ú‡ÈÍÓ‚, »., œ. ƒËÏËÚÓ‚‡, 1999), 23% (Õ—», 1999) ‰Ó 35%
(Schneider, F., D. Enste, 1999).

2. Ìåòîäîëîãèÿòà
»ÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˜ÂÁ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂ-

ÚËÚÂ Â ˜‡ÒÚÂÌ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ Ó·˘ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡ (Bhattacharaya, D., 1999), ÍÓÈÚÓ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ Ú‡Í‡:

’ = f (YOF, YSH, R),
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’ Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ‚Ë‰ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡-
˘ÂÌËÂ, Ó·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÎÂÍÚÓÂ-
ÌÂ„Ëˇ Ë ‰.);
YOF ≠ ÓÙËˆË‡ÎÌÓ Â„ËÒÚË‡Ì ‰ÓıÓ‰ ËÎË ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó;
YSH ≠ ÒÍËÚ ‰ÓıÓ‰ ËÎË ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó;
R ≠ ‚ÂÍÚÓ ÓÚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ’.

ŒÔËÚËÚÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˜ÂÁ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡-
˘ÂÌËÂ ËÏ‡Ú ‰˙Î„‡ ËÒÚÓËˇ (Cagan, P., 1958, Ë Gutmann, P., 1977)17.
¬ËÚÓ “‡ÌÁË ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ Ó·-
ÒÎÛÊ‚‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÓÚ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÈ-
ÌËˇ ‡ÁÏÂ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. ¬
Ò‚ÓˇÚ‡ ÙÛÌÍˆËˇ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ÚÓÈ ‚ÍÎ˛˜‚‡
ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ ÒÚ‡‚Í‡ (ÔÂÍË Ë ÍÓÒ‚ÂÌË ‰‡Ì˙ˆË) Í‡ÚÓ
‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (Tanzi, V., 1983). ÃÂÚÓ‰Ë-
Í‡Ú‡ Ì‡ “‡ÌÁË, ÍÓˇÚÓ Ï‡ÒÓ‚Ó ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ‚ ‡Á‚ËÚËÚÂ Ë ‡Á‚Ë‚‡˘Ë-
ÚÂ ÒÂ ÒÚ‡ÌË, ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÔÓˆÂ‰Û‡:

œ˙‚Ó, Ò‡‚Ìˇ‚‡Ú ÒÂ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌÓ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ‰ËÌ‡ÏËÍË Ì‡
Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ ·ÂÏÂ Ë ‰˙Ê‡‚ÌÓÚÓ Â„Û-
ÎË‡ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò‡ Ì‡ Ì‡È-ÌËÒÍÓÚÓ Ë Ì‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍÓÚÓ ÒË ÌË‚Ó.
œÓÎÛ˜ÂÌ‡Ú‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ÓˆÂÌÍË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍ-
ÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË Â ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌ‡ ÓÚ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ ÚÂÊÂÒÚ).

¬ÚÓ‡Ú‡ ÒÚ˙ÔÍ‡ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Á‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡
ÒÍÓÓÒÚ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë Ú‡ÁË ‚
ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡. ŒÒÌÓ‚‡‚‡ÈÍË ÒÂ Ì‡ „ÓÌÓÚÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ Ë ÒÂ Ò‡‚Ìˇ‚‡ Ò ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ·ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ-
¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ (Enste, D., F. Schmeider, 1999).

3. Èçìåðâàíåòî çà Áúëãàðèÿ
— ˆÂÎ ‰‡ ÔËÒÔÓÒÓ·ËÏ ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡ ÏÂÚÓ‰Ó-

ÎÓ„Ëˇ Í˙Ï ÒÔÂˆËÙËÍ‡Ú‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ËÁÛ˜‡‚‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÔÂËÓ‰
(ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ), ÏÓ‰ËÙËˆË‡ÏÂ ÔÓˆÂ-
‰Û‡Ú‡ Ì‡ “‡ÌÁË Ë ˇ Ò‚ÂÊ‰‡ÏÂ ‰Ó ÒÎÂ‰ÌËˇ ÎÓ„Ë˜ÂÌ Â‰:

1. œÓÒÚÓˇ‚‡ ÒÂ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË
(Cd) Ò˙Ò Ë ·ÂÁ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ (t) Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÔÓÎÁË-

17 œÓ‰Ó·ÂÌ Ó·ÁÓ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ, ‡ÁÏÂ‡ Ë ÏÂÚÓ‰ËÚÂ Á‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÓÚ Enste, D., F. Schmeider, (1999), ‡ Ò˙˘Ó ÓÚ Thomas, J.
(1999), Giles, D. (1999), Hill, R., M. Kabir (2000).
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ÚÂ ÓÚ ÛÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰Ë (Ú. Â. Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡). «‡ ‡Ô-
ÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ ‚ÁÂÏ‡ÏÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‰‡Ì˙˜ÌË
ÔËıÓ‰Ë/Ó·˘Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ‡ÁıÓ‰Ë. œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒÂ, ˜Â Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÔÓ-„ÓÎˇ-
ÏÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ·ÂÁ ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (Ú. Â. ÁÌ‡Í˙Ú Ì‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡
ÔÂ‰ t Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ).

2. Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ Ô‡ËÚÂ, Ó·ÒÎÛÊ‚‡˘ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, CSH Â
‡‚ÂÌ Ì‡ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ‚ ÓˆÂÌÂÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ
Ò˙Ò Ë ·ÂÁ ‰‡Ì˙˜Ì‡ ÚÂÊÂÒÚ

CSH = C[≈OF, t, R] ≠ C[≈OF, R].
«‡ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë

ÏÓÌÂÚË Ò‡ ‚ÁÂÚË Ó·˘ËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ‡ÁıÓ‰Ë, ÓÚ˜ÂÚÂÌË ÓÙËˆË-
‡ÎÌÓ ≈OF. R Â ‚ÂÍÚÓ˙Ú ÓÚ ‰Û„ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, Ó·ˇÒÌˇ‚‡˘Ë Ú˙-
ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË. ¬ Ì‡¯Ëˇ ÒÎÛ˜‡È ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ ‚ R Ò‡ ÒÎÂ‰ÌË-
ÚÂ: ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÒÓ˜ÌË ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ÏÂÒÂ˜Ì‡ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇ, ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡ Ì‡ ·‡Á‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË, ·ÓÈ
·‡ÌÍÓÏ‡ÚË Ë Ó·ÂÏ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ¿“Ã ÛÒÚÓÈÒÚ‚‡18.

3. œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÏÂ, ˜Â ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚
ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ËÁÏÂÂÌ‡ ˜ÂÁ Ó·˘ËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ‡Á-
ıÓ‰Ë, V [CSH] Â ‡‚Ì‡ Ì‡ Ú‡ÁË ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ V [COF]:

V [CSH] = V [COF] = V.
’ËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡‚Ì‡Ú‡ ÒÍÓÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚

ÒÍËÚ‡Ú‡ Ë ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ÒÎ‡·Ó ÏˇÒÚÓ ‚
ÔÓ‰ıÓ‰‡ Á‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˜ÂÁ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡-
˘ÂÌËÂ, ÓÚÔ‡‚ˇÌ‡ Ó˘Â Í˙Ï ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡  ÂÈ„˙Ì Ë ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
Í˙Ï ÚÓÁË Ì‡ “‡ÌÁË (Thomas, J., 1999).

4. —ÎÂ‰ Í‡ÚÓ ÔÓÎÛ˜ËÏ ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, ÍÓËÚÓ Ó·-
ÒÎÛÊ‚‡Ú ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, [DCSH ] Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ Ì‡·Î˛‰‡-
‚‡ÌËÚÂ (ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ) Ó·ÂÏË Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ [COF]

DCSH = (CSH/COF) ́  100,
„ÂÌÂË‡ÏÂ ÒÍËÚËˇ ‰ˇÎ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ËÁÏÂÂÌ ˜ÂÁ Ó·˘ËÚÂ
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ‡ÁıÓ‰Ë D≈SH ÔÓ ÙÓÏÛÎ‡Ú‡

D≈SH = DCSH ´ V.
5.  ‡ÚÓ ÁÌ‡ÂÏ, ˜Â Ó·˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚-

Îˇ‚‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ˜ËÒÎÓ (ÓÍÓÎÓ 80%) ÓÚ ·ÛÚÌËˇ ‚˙Ú-

18  ‡ÍÚÓ ·Â ÔÓ‰˜ÂÚ‡ÌÓ ‚ ÚÂÚ‡ ˜‡ÒÚ, ·ÓˇÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Í‡ÚË Ë POS ÚÂÏË-
Ì‡ÎËÚÂ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÌÂÁÌ‡˜ËÏ, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ÌÂ „Ó ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ÔË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË.
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0 Â¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ, „ÂÌÂË‡ÏÂ ÒÍËÚ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÌÂ„Ó DYSH:

DYSH = DESH /0.8.
¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ó·ı‚‡˘‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡

Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÓÚ VII.1997 „. ‰Ó XII.1999 „. ≠ Ó·˘Ó 29 Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ,
Í‡ÚÓ ‚ÒË˜ÍË ÒÂËË ·ˇı‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ ÒÂÁÓÌÌÓ ËÁ„Î‡‰ÂÌË ÔÓ‡‰Ë
Ù‡ÍÚ‡, ˜Â Í‡ÍÚÓ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë Ó·˘ËÚÂ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË
‡ÁıÓ‰Ë, Ú‡Í‡ Ë ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë ËÏ‡Ú ÒËÎÌÓ ËÁ‡ÁÂÌ‡ ÒÂÁÓÌ-
ÌÓÒÚ. —ÂÁÓÌÌÓÚÓ ËÁ„Î‡Ê‰‡ÌÂ Ó·ı‚‡Ì‡ ÔÂËÓ‰, ÔÓ-‰˙Î˙„ ÓÚ ÚÓÁË
˜ÂÁ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ (I.1997 „. ≠ XII.1999 „.), Ú˙È Í‡ÚÓ ÔË ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡Ú‡ ÔÓˆÂ‰Û‡ CENSUS X11 Á‡ ËÁ„Î‡Ê-
‰‡ÌÂ Ò‡ ÌÛÊÌË ÏËÌËÏÛÏ ÚË Ô˙ÎÌË „Ó‰ËÌË. ¬ÒË˜ÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë
·ÂÁ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡ ‚ÁÂÚË ‚ ÎÓ„‡ËÚ˙Ï. ŒˆÂÌÂ-
ÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ò‡ ÓÚ‡ÁÂÌË ‚
Ú‡·ÎËˆ‡ 3 (‚ ÒÍÓ·ËÚÂ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË t-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍËÚÂ).

Òàáëèöà 3
ÒÚÐÑÅÍÅ ÍÀ ÁÀÍÊÍÎÒÈ È ÌÎÍÅÒÈ ÁÅÇ È ÑÚÑ ÄÀÍÚÖÈ

(ÇÀÂÈÑÈÌÀ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÀ Ñ)

œÓÏÂÌÎË‚Ë ÃÓ‰ÂÎ ·ÂÁ ‰‡Ì˙ˆË ÃÓ‰ÂÎ Ò ‰‡Ì˙ˆË

Constant 7.26 6.69
(4.31) (4.37)

C(-1) 0.45 0.46
(6.92) (8.49)

“E 0.44
(4.03) (5.47)

T/“E - 0.45
(2.28)

I 0.05 0.05
(2.51) (3.14)

p -0.01 -0.008
(-2.54) (-2.56)

ATM 0.47 0.50
(4.80) (5.82)

ATMW -0.27 -0.32
(-4.17) (-5.48)

R2 0.98 0.99
Adjusted R2 0.98 0.98
S.E. of regression 0.02 0.02
DW Statistics 2.04 1.92

—˙Í‡˘ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ ËÏ‡Ú Ò˙˘ÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ, Í‡Í-
ÚÓ ÓÔËÒ‡ÌÓÚÓ ‚ ÚÂÚ‡ ˜‡ÒÚ. –‡ÁÎËÍ‡Ú‡ Â ‚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘Ë-
ÚÂ, ‡ ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ (“≈) Ë ‚˙‚
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‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔËıÓ‰Ë Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó-
ÚÓ/Ó·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ (“/“≈) Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ
Ì‡ ÒÚËÏÛÎËÚÂ Á‡ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓ Ó·Î‡„‡ÌÂ.

œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚË Ë ÁÌ‡ˆËÚÂ ËÏ ‚ ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ò‡ ‚
‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÁÌ‡Í‡ Á‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡,
ÍÓÂÚÓ ·Â ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌÓ ‚ ˜‡ÒÚÚ‡ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË. ≈Î‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
Îˇ‚‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ËÌÚÂÂÒ, Â Ú‡ÁË ÔÂ‰ ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡, ‡ÔÓÍÒËÏË‡˘‡
ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (T/E). œÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Á‡ Ú‡ÁË ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ (0.45), ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓ-
ÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í.

—ÎÂ‰‚‡ÈÍË ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÂ ÔÓˆÂ‰Û‡, ‰ÓÒÚË„‡ÏÂ ‰Ó ÒÎÂ‰ÌË-
ÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ËÁÏÂÂÌ‡ ˜ÂÁ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.

Òàáëèöà 4
ÑÐÅÄÅÍ ÄßË ÍÀ ÑÊÐÈÒÀÒÀ ÈÊÎÍÎÌÈÊÀ ÊÀÒÎ ÏÐÎÖÅÍÒ

ÎÒ ÁÂÏ ÏÎ ÒÐÈÌÅÑÅ×Èß È ÑÐÅÄÍÎÃÎÄÈØÍÎ ÑËÅÄ
ÂÚÂÅÆÄÀÍÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ

I ÚËÏ. II ÚËÏ. III ÚËÏ. IV ÚËÏ. —Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ

1997 9.9 20.6 15.2*
1998 41.4 36.3 35.2 28.2 35.3
1999 33.1 23.4 20.7 19.0 24.1

* Œ·ı‚‡˘‡ Ò‡ÏÓ ‚ÚÓÓÚÓ ¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „.

œÂ‰Ë ‰‡ ÍÓÏÂÌÚË‡ÏÂ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ
‰‡ Ì‡Ô‡‚ËÏ ÌˇÍÓË ÛÚÓ˜ÌÂÌËˇ.

œ˙‚Ó, ÔËÎÓÊÂÌËˇÚ ÓÚ Ì‡Ò ÏÂÚÓ‰ Á‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ó·ı‚‡˘‡ ÓÌ‡ÁË ÌÂÈÌ‡ ˜‡ÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÒÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ Ò ÎÂ‚Ó-
‚Â, Ú. Â. ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ ÓÚ Ì‡Ò ÏÓ‰ÂÎ ÌÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ˜‡ÒÚÚ‡ ÓÚ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ≠ „Î‡‚ÌÓ
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë Ë „ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË. —ÔÓÂ‰ Ú‡ÁË ÎÓ„ËÍ‡ ÔÓÎÛ˜Â-
ÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ‰ˇÎÓ‚Â Ò‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËÚÂ. —
‰Û„Ë ‰ÛÏË, ËÁ˜ËÒÎÂÌËÚÂ ÓÚ Ì‡Ò ÔÓˆÂÌÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú
Í‡ÚÓ ÏËÌËÏÛÏ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

¬ÚÓÓ, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ ÒÂ ·‡ÁË‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂ-
Á‡Ú‡ Á‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡ ÒÍÓÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚ ÓÙËˆË‡Î-
Ì‡Ú‡ Ë ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “Ó‚‡ Â Â‰ÌÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â ÔÓ‰ÎÓÊÂÌÓ Ì‡ ÍËÚËÍ‡, ÌÓ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú
Ì‡˜ËÌË ‰‡ ÒÂ ËÁÏÂË ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
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Ãðàôèêà 4
ÑÊÐÈÒÀÒÀ ÈÊÎÍÎÌÈÊÀ ÊÀÒÎ ÄßË ÎÒ ÁÂÏ (ÃÅÍÅÐÈÐÀÍ

×ÐÅÇ ÎÁÙÈÒÅ ÐÀÇÕÎÄÈ ÍÀ ÄÎÌÀÊÈÍÑÒÂÀÒÀ), ÈÇÌÅÐÅÍ
×ÐÅÇ ÌÅÒÎÄÀ ÍÀ ÏÀÐÈÒÅ Â ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ − ÒÅÊÓÙ ÄßË È

ÑÐÅÄÍÀ ÑÒÎÉÍÎÑÒ ÏÎ ÃÎÄÈÍÈ

Ãðàôèêà 3
ÑÊÐÈÒÀÒÀ ÈÊÎÍÎÌÈÊÀ ÊÀÒÎ ÄßË ÎÒ ÁÂÏ (ÃÅÍÅÐÈÐÀÍ

×ÐÅÇ ÎÁÙÈÒÅ ÐÀÇÕÎÄÈ ÍÀ ÄÎÌÀÊÈÍÑÒÂÀÒÀ),
ÈÇÌÅÐÅÍÀ ×ÐÅÇ ÌÅÒÎÄÀ ÍÀ ÏÀÐÈÒÅ Â ÎÁÐÀÙÅÍÈÅ −
ÒÅÊÓÙ ÄßË È ÑÐÅÄÍÀ ÑÒÎÉÍÎÑÒ ÇÀ ÖÅËÈß ÏÅÐÈÎÄ

ÑËÅÄ ÂÚÂÅÆÄÀÍÅÒÎ ÍÀ ÏÀÐÈ×ÍÈß ÑÚÂÅÒ

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

ÚÂÍÛ˘ ‰ˇÎ ÒÂ‰ÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡

%

V II’ 97 I’98 V II’ 98 I’99 V II’ 99

0

1 0

2 0

3 0

4 0

5 0

ÚÂÍÛ˘ ‰ˇÎ ÒÂ‰ÌÓ ÔÓ „Ó‰ËÌË

V II’ 97 I’98 V II’ 98 I’99 V II’ 99

%
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 ‡ÚÓ Ú‡‰ËˆËÓÌÂÌ ‚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ Â
Ì‡ÎÓÊËÎ ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Á‡ ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Á‡ Â‰Ì‡ Ë Ò˙˘‡
ÒÍÓÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ÕËÂ Ò˙˘Ó ÒÎÂ‰‚‡ÏÂ Ú‡ÁË ÎÓ„ËÍ‡ ‚˙ÔÂÍË ÛˇÁ‚ËÏÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚
ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÓÚ Ú‡ÁË ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ (ÚÓ‚‡ Á‡-
‚ËÒË ÓÚ ı‡‡ÍÚÂ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ Ë ÔÓËÁıÓ‰‡ Ì‡ ÒÛÏËÚÂ, Ã‡Î‡-
ıÓ‚, 1992), ÍÓÂÚÓ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
(Enste, D., F. Schneider, 1999).

«‡ ˆÂÎËˇ ÔÂËÓ‰ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â 26.78%. œÓ ÚËÏÂ-
ÒÂ˜Ëˇ Ë „Ó‰ËÌË ÒÂ‰ÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 5,
Í‡ÚÓ ˇÒÌÓ ÒÂ Á‡·ÂÎˇÁ‚‡Ú ÌËÒÍËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÔÂÁ 1997 „., ÔÓÒÎÂ‰‚‡-
ÌË ÓÚ ‚ËÒÓÍË ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÔÂÁ 1998 „. (ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ „Ó‰Ë-
Ì‡Ú‡) Ë ÒÔ‡‰‡˘Ëˇ ÚÂÌ‰ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1999 „. “ÂÁË „ÓÎÂÏË ÓÚ-
ÍÎÓÌÂÌËˇ ‚ ÓˆÂÌÍËÚÂ Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌˇ‚‡Ú Ò ÍÓÎÂ-
·‡ÌËˇÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ-
‰‡Ú Ò ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒÚ. ÕËÒÍËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Á‡ 1997 „. (ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ) ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Ó·ˇÒÌÂÌË Ò Ù‡Í-
Ú‡, ˜Â ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ Ë ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚ Í‡ˇ
Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ÎÂ‚˙Ú Ì‡Ô˙ÎÌÓ ËÁ„Û·Ë ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ÒË ÙÛÌÍˆËË ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡, ÌÓ Ë ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌËÒÍ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ Ú‡ÁË
„Ó‰ËÌ‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‚ÒÂ Ó˘Â ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡˘ÓÚÓ ÒÂ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ-
‡ÊÂÌËÂ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â.

¬˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆË-
ÓÌÌË ˆÂÎË ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡Ú‡ (Ò ‰‚‡‰ÂÒÂÚ ÔÓ-
ˆÂÌÚ‡) ÓˆÂÌÍ‡ Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ 1998 „. ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò
ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ‰‚‡ ÂÙÂÍÚ‡. œ˙‚Ó, ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ-
‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÎÂ‚‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ
ÓˆÂÌË Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰Ó ÚÓÁË ÏÓÏÂÌÚ ÒÂ
Â Ó·ÒÎÛÊ‚‡Î‡ ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË Â ·ËÎÓ ÌÂ-
‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË19. ¬ÚÓÓ, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ,
ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Ë ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (Á‡
Ô˙‚ËÚÂ ¯ÂÒÚ ÏÂÒÂˆ‡ Ì‡ 1998 „. ÓÙËˆË‡ÎÌÓ ·Â ÓÚ˜ÂÚÂÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡-

19 «‡ ·˙ÁÓÚÓ ÔÓˇ‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ÒÔÓÏ‡„‡ Ë ·˙ÁËˇÚ ÒÔ‡‰ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÎÂ‚Ó‚ËÚÂ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë Á‡‰˙Ê‡ÌÂÚÓ ËÏ Ì‡ ÌË‚‡, ÔÓ-ÌËÒÍË ÓÚ ‡ÏÂË-
Í‡ÌÒÍËÚÂ Ë „ÂÏ‡ÌÒÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ‡‚ÌË˘‡, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ò ÎÂ‚Ó‚Â ÔÓ-Â‚ÚËÌÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡.
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0 ÌÂ Ì‡ ¡¬œ Ò 11 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÒÔˇÏÓ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ ÔÂ‰-

ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡) ÌÂÒ˙ÏÌÂÌÓ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÔÓ-ÌËÒÍË ÓˆÂÌÍË Á‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÔÂÁ
1999 „. ÌÂ ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡Ú Í‡ÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÌÂÈÌËˇ ‰ˇÎ Ë ÔÂ‚˙˘‡ÌÂÚÓ ∫ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡. Œ·ˇÒÌÂÌËˇÚ‡ Á‡ Ú‡ÁË
ÔÓÏˇÌ‡ ÒÂ ÍËˇÚ ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ÏÂ Á‡ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓË Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œ˙‚Ó, ‚ ËÁ‚ÂÒÚ-
Ì‡ ÒÚÂÔÂÌ ËÏ‡ÏÂ ÓÚÌÓ‚Ó ÔÂÓËÂÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡
ÓÚ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ò ÎÂ‚Ó‚Â Í˙Ï ‰ÓÎ‡Ë ÔÓ‡‰Ë ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‰ÓÎ‡‡ ÒÔˇÏÓ Â‚ÓÚÓ (ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ÎÂ‚‡). œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ËÁÔÓÎÁ-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ˇ
Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ËÒÍ, ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ Â‚Ó/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ (ÂÙÂÍÚ, ÔÓ‰Ó·ÂÌ Ì‡ ÚÓÁË ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1997 „., ÌÓ ÌÂ ‚ Ú‡Í‡‚‡ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ). ¬ÚÓÓ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔËıÓ‰Ë/Ó·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡,
‡ ÌÂ Ì‡ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÂÍËÚÂ Ë ÍÓÒ‚ÂÌËÚÂ ‰‡Ì˙ˆË Í‡-
ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÒÚËÏÛÎËÚÂ Á‡ ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌÓÚÓ Ó·Î‡-
„‡ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ, Ó·ÒÎÛÊ‚‡˘Ë
ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ-
ÚÓ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔËıÓ‰Ë/Ó·˘Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÔÂÁ 1999 „.
‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

VI. Èçâîäè
¬ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ÔÂ-

ËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó
‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌËˇ ‚˙ÔÓÒ, ÍÓË Ò‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ
ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ. ŒÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÚÓ‚‡ Â Â‰ËÌ Á‡ÍÓÌÓÏÂÂÌ
ÔÓˆÂÒ, ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ, Ë
ÔÓËÁÚË˜‡˘ÓÚÓ ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ó·‡˘ÂÌËÂ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ‰‡ÌÌË-
ÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‰Û„Ë Ù‡ÍÚÓË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ,
‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ. œÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ
ËÏ ·Â Ò‚Â‰ÂÌÓ ‰Ó ÚË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ ≠ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ú˙-
ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í‡ÚÓ ÙÓÏ‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÌÓÚË, Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

»Á„‡‰ÂÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ÔÓÍ‡Á-
‚‡Ú, ˜Â ÚÓ Â Ì‡È-ÚˇÒÌÓ Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌ-
ÒÚ‚‡Ú‡. œÓ‰‡Ê·ËÚÂ Ì‡ ‰Â·ÌÓ Ò˙˘Ó ËÏ‡Ú Ó·ˇÒÌËÚÂÎÌ‡ ÒËÎ‡ ÔË
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ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË, ÌÓ
ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÌÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ÚÓÎÍÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡, Í‡Í-
ÚÓ ÔË Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡. ¬‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ ÎÂ‚/
˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ˆÂÌ‡
‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË. √ÓÎˇÏ‡Ú‡
˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í˙Ï ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÍÛÒ ÔÓÍ‡Á‚‡ Ó˘Â ‚Â‰Ì˙Ê, ˜Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËˇ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡ ÌˇÏ‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Á‡ Ï‡ÎÍ‡ Ë ÓÚ-
‚ÓÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡. –‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡
Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙˘Ó ÓÍ‡Á‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‚˙ÔÂÍË Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ÌÂ ·Óˇ Ì‡ ¿“Ã ÛÒÚÓÈÒÚ‚‡Ú‡, POS ÚÂÏËÌ‡ÎËÚÂ Ë ·Óˇ Ì‡ ‰Â-
·ËÚÌËÚÂ Í‡ÚË Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ‰‡ Ô‡‚Ë ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ì‡
·ÓÈ ÚÂ„ÎÂÌËˇ ÔÂÁ ÏÂÒÂˆ‡, Í‡ÚÓ Ó·ÂÏ˙Ú ËÏ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡. ŒˆÂÌÂÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë ÔÓÍ‡Á-
‚‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚË, ÍÓÂÚÓ „Ë Ô‡‚Ë ‰Ó-
·˙ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.

¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂÚÓ ‚ ·‡ÌÍÌÓÚË (hoarding) ˜ÂÁ ÏÂÚÓ‰‡
Ì‡ ÊË‚ÓÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡Ú‡ Ë ˜ÂÁ ÏÂÚÓ‰‡ Ì‡ Hentsch ÔÓÍ‡Á‡ ÒÔÂÒÚˇ-
‚‡ÌÂ (Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ) ÔË ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÓÚ 10, 20 Ë Ì‡È-‚Â˜Â ÓÚ 50 ÎÂ‚‡.
œË ÌÓÏËÌ‡ÎËÚÂ ÓÚ 50 ÎÂ‚‡ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ 44% ÓÚ Ó·˘ÓÚÓ
ËÏ Ó·‡˘ÂÌËÂ. “Ó‚‡ ËÏ‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ·Î‡„ÓÒ˙ÒÚÓˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ÒÂ Ì‡ÚÛÔ‚‡Ú ‚˙‚ ‚Ë-
ÒÓÍÓÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ÙÓÏ‡, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÌÓÒË ‰ÓıÓ‰ Ë Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌ‡ ìÌ‡‰‚ËÒÌ‡Î‡î ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÔË ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌÓ ÒÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡ ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ·˙‰Â Á‡ÔÎ‡ı‡ Á‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÍÒË‡ÌËˇ ÍÛÒ. Ã‡ÎÍËÚÂ ÍÛÔ˛Ë ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú „Î‡‚ÌÓ Á‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ˆÂÎË Ë ÚˇıÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ Â ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ ÔÓ-·˙ÁÓ ÓÚ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓÚÓ. ¬ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÒÏËÒ˙Î ÚÂ Ò‡ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌË ÔÓ‚Â˜Â ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ó·ÓÓÚ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ·Ë Úˇ·‚‡ÎÓ. ¡Ë
ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏËÒÎË Á‡ ÔÛÒÍ‡ÌÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ Ò ÔÓ-„Ó-
ÎˇÏ ÌÓÏËÌ‡Î (Ì‡ÔËÏÂ ÓÚ 100 ÎÂ‚‡)20. “‡ÁË ÒÚ˙ÔÍ‡ ·Ë ‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó

20  “ÛÍ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ‰‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚ‡ ÒÂ˘Û ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ Ò ÌÓÏËÌ‡Î ÓÚ
100 ÎÂ‚‡. œ˙‚ËˇÚ Â, ˜Â ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ò ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ ÌÓÏËÌ‡Î Ò‡ ÔÓ-ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌË
Á‡ Ù‡Î¯ËÙËˆË‡ÌÂ ÔÓ‡‰Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ÔÂ˜‡Î·Ë, ÍÓËÚÓ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡Ú. ¬ÚÓËˇÚ
Â, ˜Â ‡ÍÓ ÒÂ ÔËÂÏÂ, ˜Â „ÓÎÂÏËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÔÓ‚Â˜Â  Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ ÒË‚‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚ‡ ÓÚ 100 ÎÂ‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡
ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÛÎÂÒÌÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.
œ˙‚ËˇÚ ‡„ÛÏÂÌÚ Â ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ ÔËÂÏÎË‚, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ÚÓËˇÚ ·Ë ·ËÎ ‚ÂÂÌ Ò‡ÏÓ ‡ÍÓ
ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ, ˜Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌËˇÚ Ì‡˜ËÌ Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Â ̃ ÂÁ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. œË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÓÚ 500 Ë 1000
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0
0
0 ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎËÚÂ ÓÚ 10, 20 Ë 50 ÎÂ‚‡ ÓÚ Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ Ò

ˆÂÎ Ò˙ı‡Ìˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ ÔË „ÓÎÂÏËÚÂ
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‚ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ·Ë „Ë ‚ÍÎ˛˜ËÎ‡ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÂÌ Ó·ÓÓÚ. “Ó‚‡ ·Ë ÔÓÁ‚ÓÎËÎÓ Ì‡ ˆËÍÛÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡
ÔÓ-Ï‡ÎÍËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË ÓÚ 1, 2 Ë 5 ÎÂ‚‡ ‰‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë Ò‚ÓˇÚ‡ ÓÔÚË-
Ï‡ÎÌ‡ ÒÍÓÓÒÚ (Í‡ÚÓ ˇ ÔÓÌËÊ‡Ú).

ÕÂ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÏˇÒÚÓ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·-
‡˘ÂÌËÂ Â ÓÔËÚ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í‡ÚÓ
ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ. —ÔÓÂ‰ Ì‡¯ËÚÂ ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ Ì‡È-
ÌËÒÍËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË, ËÎË ‰ÓÎÌ‡Ú‡ „‡ÌËˆ‡ Ì‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡Ì‡Ú‡ Ò‡ÏÓ
ÓÚ ÎÂ‚Ó‚Â ìÒË‚‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡î, Â 27% ÒÂ‰ÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Í‡ÚÓ ÔÓ „Ó‰ËÌË ˜ËÒÎ‡Ú‡ Ò‡ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÌÓ ÔÂÁ 1997 „. (‚ÚÓÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ) ≠ 15.2%, 1998 „. ≠ 35.3 % Ë
1999 „. ≠ 24.1%. ¿ÍÓ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ, ˜Â Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
Ì‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ò‡ Ò ‡‚ÌË ‰ˇÎÓ‚Â ‚ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡ (Í‡Í‚ÓÚÓ Â „ÓÂ-‰ÓÎÛ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‚ ÓÙËˆË‡ÎÌ‡Ú‡), ÚÓ„‡-
‚‡ ‰ÂÎ˙Ú ∫ ˘Â ÒÚË„ÌÂ ‰Ó 50 ≠ 60% ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌËˇ ¡¬œ.

œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, Ò‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË, ÌÓ ÏÓ„‡Ú
‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚÔ‡‚Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Á‡ ·˙‰Â˘Ë ‡Ì‡ÎËÁË, ÍÓ„‡ÚÓ ·˙‰‡Ú Ò‡‚-
ÌÂÌË Ò ‰Û„Ë ÔÓ‰ıÓ‰Ë ≠ ˜ÂÁ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÂÎÂÍÚÓÂÌÂ„Ëˇ
ËÎË Ô˙Í Ò ÏÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ó„ÎÂ‰‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ÓÚ
Õ—».

„ÂÏ‡ÌÒÍË Ï‡ÍË, ‡ ‚ ·˙‰Â˘Â Ì‡ 500 Â‚Ó  ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ˘Â
ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ ÒË ÚÂÁË ÌÓÏËÌ‡ÎË, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂÌ¸Ó‡Ê˙Ú ˘Â ÒÂ
Ú‡ÌÒÙÂË‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Í˙Ï Bundesbank Ë E÷¡ (Á‡ ÔÓ‰Ó·ÂÌ ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡  ‚˙ÔÓÒ‡,
‰‡ÎË „ÓÎÂÏËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎË Ì‡Ò˙˜‡‚‡Ú ÒÍËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ‚Ê. Rogoff,  . (1998) Ë
‰ËÒÍÛÒËˇÚ‡ ÏÛ Ò Giavazzi Ë Schneider).
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ÏÐÈËÎÆÅÍÈß

Ïðèëîæåíèå 1. Äèíàìèêà íà áàíêíîòèòå
â îáðàùåíèå

¡‡ÌÍÌÓÚË Ë ÏÓÌÂÚË/Ã3

10 ÎÂ‚‡/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ 20 ÎÂ‚‡/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ 50 ÎÂ‚‡/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ

1 ÎÂ‚/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ 2 ÎÂ‚‡/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ 5 ÎÂ‚‡/Ô‡Ë ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ
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0
0
0 Ïðèëîæåíèå 2. Äÿë íà äâàòà íàé-ãîëåìè íîìèíàëà

áàíêíîòè â îáðàùåíèå

ÄßË ÍÀ ÃÎËÅÌÈÒÅ ÍÎÌÈÍÀËÈ Â  ÑÒÐÀÍÈÒÅ ÎÒ ÅÑ

—Ú‡Ì‡ ƒÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ                        ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ, %
1997 1998

—Ú‡ÌË ÓÚ ≈—
¿‚ÒÚËˇ ATS 5 000 32 34

ATS 1 000 31 44

¡ÂÎ„Ëˇ BEF 10 000 46 48
BEF 2 000 33 32

¬ÂÎËÍÓ·ËÚ‡ÌËˇ GBP 50 17 17
GBP 20 50 52

√ÂÏ‡ÌËˇ DEM 1 000 34 34
DEM 500 11 10

√˙ˆËˇ GRD 10 000 44 56
GRD 5 000 49 38

ƒ‡ÌËˇ DKK 1 000 56 53
DKK 5 00 19 22

»Î‡Ì‰Ëˇ IEP 100 2 3
IEP 50 13 16

»ÒÔ‡ÌËˇ ESP 10 000 54 56
ESP 5 000 38 37

»Ú‡ÎËˇ ITL 500 000 3 8
ITL 500 000 72 68

À˛ÍÒÂÏ·Û„ LUF 5 000 70 72
LUF 1 000 26 24

œÓÚÛ„‡ÎËˇ PTE 10 000 26 29
PTE 5 000 58 56

‘ËÌÎ‡Ì‰Ëˇ FIM 1 000 36 36
FIM 500 17 16

‘‡ÌˆËˇ FRF 500 49 52
FRF 200 31 30

’ÓÎ‡Ì‰Ëˇ NLG 1 000 37 36
NLG 250 13 13

ÿ‚ÂˆËˇ SEK 1 000 50 50
SEK 500 34 35
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ÄßË ÍÀ ÃÎËÅÌÈÒÅ ÍÎÌÈÍÀËÈ Â  ÑÒÐÀÍÈÒÅ Â ÏÐÎÖÅÑ
ÍÀ ÏÐÈÑÚÅÄÈÍßÂÀÍÅ ÊÚÌ ÅÑ

—Ú‡Ì‡ ƒÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ                         ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ, %
1997 1998

¡˙Î„‡Ëˇ BGL 50 50 57
BGL 10 18 22

≈ÒÚÓÌËˇ EKK 500 71 74
EKK 100 22 20

 ËÔ˙ CYP 20 35

À‡Ú‚Ëˇ LVL 100 11
LVL 50 16

ÀËÚ‚‡ LTL 200 8
LTL 100 66

–ÛÏ˙ÌËˇ ROL 50 000 55
ROL 10 000 33

—ÎÓ‚‡ÍËˇ SKK 5 000 33
SKK 1000 52

—ÎÓ‚ÂÌËˇ SIT 10 000 42
SIT 5 000 38

”Ì„‡Ëˇ HUF 10 000 35
HUF 5 000 52

◊ÂıËˇ CZK 5000 29

ƒÛ„Ë ÒÚ‡ÌË

 ‡Ì‡‰‡ CAD 1 000 10
CAD 100 41

—¿Ÿ USD 100 67
USD 50 11

ÿ‚ÂÈˆ‡Ëˇ CHF 1 000 46
CHF 500 5

flÔÓÌËˇ JPY 10 000 83
JPY 5 000 4

—Ú‡Ì‡ ƒÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ                        ŒÚÌÓÒËÚÂÎÂÌ ‰ˇÎ, %
1997 1998
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Ïðèëîæåíèå 3. Òåñòîâå çà ñòàáèëíîñò íà îöåíåíèòå
êîåôèöèåíòè â ìîäåëèòå íà òðàíñàêöèîííî

òúðñåíå íà ïàðè â îáðàùåíèå

Ìîäåë 1

Ìîäåë 2

—Â‰ÂÌ ·ÓÈ ÚÂ„ÎÂÌËˇ
—Â‰ÂÌ Ó·ÂÏ Ì‡ ÚÂ„ÎÂÌËˇÚ‡

¡ÓÈ ‰Â·ËÚÌË Í‡ÚË
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