
ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÍÀÐÎÄÍÀ ÁÀÍÊÀ

Þëè 2000 ã.

Ìàêðîèêîíîìè÷åñêèòå ìîäåëè
íà Ìåæäóíàðîäíèÿ âàëóòåí
ôîíä è Ñâåòîâíàòà áàíêà
(àíàëèç íà òåîðåòè÷íèòå ïîäõîäè è
îöåíêà íà åôåêòèâíîñòòà îò
ïðèëàãàíåòî èì â Áúëãàðèÿ)

Â è ê ò î ð  É î ö î â

  Ä
èñ

êó
ñè

î
íí

è 
ìà

òåð
èà

ëè
dp

/1
dp

/1
dp

/1
dp

/1
dp

/1
4/

20
00

4/
20

00
4/

20
00

4/
20

00
4/

20
00



2

d
p/

14
/2

0
0
0 Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëè

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

√ÂÓ„Ë œÂÚÓ‚

—ÂÍÂÚ‡:  À˛‰ÏËÎ‡ ƒËÏÓ‚‡

© ¡˙Î„‡ÒÍ‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡, ˛ÎË 2000 „.

ISBN 954 ≠ 9791 ≠ 35 ≠ 1

œËÂÚÓ Á‡ ÔÂ˜‡Ú Ì‡ 9 ˛ÌË 2000 „.

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

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

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



3

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

Ñúäúðæàíèå

1. œÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ Ã¬‘ ....................................................................... 6

2. œÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ..............................................14

3. Œ·˘ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ........................................................21

÷ÂÌË Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó ................................................................... 22
œ‡Ë˜ÂÌ ÒÂÍÚÓ............................................................................. 22
¬˙Ì¯ÂÌ ÒÂÍÚÓ .............................................................................. 23

4.  ËÚËÍ‡ Í˙Ï ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë ..................................... 25

5. ŒˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË .................................................28

ÀËÚÂ‡ÚÛ‡ ..................................................................................38



4

d
p/

14
/2

0
0
0

¬ËÍÚÓ …ÓˆÓ‚ Â Ì‡˜‡ÎÌËÍ-ÓÚ‰ÂÎ ìÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî ‚ ¡Õ¡.
¿‚ÚÓ˙Ú ËÁÍ‡Á‚‡ ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓÙ. √‡‡·Â‰ ÃËÌ‡ÒˇÌ Ë Ì‡ ÍÓÎÂ„ËÚÂ ÓÚ

‰ËÂÍˆËˇ ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁËî Á‡ ÔÎÓ‰ÓÚ‚ÓÌËÚÂ ‰ËÒÍÛÒËË.
¬ÒË˜ÍË ·ÂÎÂÊÍË Ë ÍËÚËÍË ˘Â ·˙‰‡Ú ÔÓÒÂ˘Ì‡ÚË Ò ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ.

Yotzov.V@bnbank.org.
1 Polak, J. J. Monetary Analysis of Income Formation and Payments Problems. IMF Staff

Papers. Vol. 6, November 1957; Robichek, E. Walter. Financial Programming Exercises of
the IMF in Latin America. Seminar in Rio de Janeiro, September 1967.

–≈«fiÃ≈. ¬ œ–Œ÷≈—¿ Õ¿ œ–≈’Œƒ  ⁄Ã œ¿«¿–Õ¿ » ŒÕŒÃ» ¿ ¡⁄À√¿–»fl “–¿…-
ÕŒ —≈ Œ¡¬⁄–«¿ — Ã≈∆ƒ”Õ¿–ŒƒÕ»“≈ ‘»Õ¿Õ—Œ¬» »Õ—“»“”÷»» » œ–≈ƒ» ¬—»◊ Œ

— Ã≈∆ƒ”Õ¿–ŒƒÕ»fl ¬¿À”“≈Õ ‘ŒÕƒ » —¬≈“Œ¬Õ¿“¿ ¡¿Õ ¿. ¬«¿»ÃŒŒ“ÕŒÿ≈Õ»-
fl“¿ — “fl’ —≈ Œ—⁄Ÿ≈—“¬fl¬¿“ ◊–≈« œ–»À¿√¿Õ≈“Œ Õ¿ —œ≈÷»‘»◊Õ» œ–Œ√–¿Ã» «¿

» ŒÕŒÃ»◊≈— » –≈‘Œ–Ã». ¬ œ–≈ƒÀ¿√¿Õ¿“¿ —“¿“»fl ≈ Õ¿œ–¿¬≈Õ ¿Õ¿À»« »

Œ¡Œ¡Ÿ¿¬¿Õ≈ Õ¿ –¿«À»◊Õ»“≈ œŒƒ’Œƒ» œ–» »«√–¿∆ƒ¿Õ≈“Œ Õ¿ —“¿¡»À»«¿÷»-
ŒÕÕ»“≈ œ–Œ√–¿Ã». –¿«√À≈ƒ¿Õ» —¿ Ã¿ –Œ» ŒÕŒÃ»◊≈— »“≈ ÃŒƒ≈À» Õ¿ Ã¬‘
» —¡, Õ¿ ◊»fl“Œ Œ—ÕŒ¬¿ —≈ »«√–¿∆ƒ¿“  ŒÕ –≈“Õ»“≈ œ–Œ√–¿Ã». ¬⁄« Œ—ÕŒ¬¿

Õ¿ —“¿“»—“»◊≈— »“≈ ƒ¿ÕÕ» Œ“ Õ¿◊¿ÀŒ“Œ Õ¿ œ–≈’ŒƒÕ»fl œ≈–»Œƒ ƒŒ —≈√¿ ≈

Õ¿œ–¿¬≈Õ Œœ»“ «¿ Œ÷≈Õ ¿ Õ¿ –≈«”À“¿“»“≈ » ≈‘≈ “»¬ÕŒ—““¿ Õ¿ ¬—»◊ » —“¿-
¡»À»«¿÷»ŒÕÕ» —œŒ–¿«”Ã≈Õ»fl,  Œ»“Œ ¡⁄À√¿–»fl ≈ »«œ⁄ÀÕfl¬¿À¿ œ–≈« œŒ—-
À≈ƒÕ»“≈ ƒ≈—≈“ √Œƒ»Õ».

JEL classification: Å41, F41, K42

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎË ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡
ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡, ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ë ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ ÔÓ‰ÍÂÔˇÌËÚÂ ÓÚ
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ÔÓ„‡ÏË ËÏ‡ ‰˙Î„‡ ËÒ-
ÚÓËˇ. Œ˘Â Ò˙Ò Ò‡ÏÓÚÓ ÒË Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ ÔÂÁ 1946 „. ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË-
ˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ (Ã¬‘) Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (—¡) Ò‡ ÔËÁ‚‡ÌË ‰‡
ÓÍ‡Á‚‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÏÓ˘ Ì‡ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ ÒË. ŒÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚË ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ÒÎÂ‰ Ó·ÒÚÓÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ, ‰Ó‚Â-
ÎË ‰Ó ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚË (‚˙ÚÂ¯ÌË Ë/ËÎË ‚˙Ì¯ÌË), Ú‡Í‡ Ë Ì‡
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÏÂÍË Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÂÁÛÎ-
Ú‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÂ ËÁ„ÓÚ‚ˇ ÍÓÌÍÂÚÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ò ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡-
˜‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ.

œÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ Ã¬‘ Í˙Ï ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËˇ (ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ) ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ‡Á-
‡·ÓÚÂÌËÚÂ ÔÂÁ 50-ÚÂ Ë 60-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ J. J. Polak Ë
E. Walter Robichek.1  ¬ Ó·˘Ë ÎËÌËË ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚Ë Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓ„‡ÏË‡ÌÂ ÓÒÚ‡‚‡Ú ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË ‚Â˜Â ·ÎËÁÓ 40 „. ÃÓ‰Â-
Î˙Ú RMSM2 (revised minimum standard model) Â ÙÓÏÛÎË‡Ì ÓÚ —‚Â-
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2 œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Í‡ÚÓ RMSM-X (revised minimum standard
model ≠ extended). “˙È Í‡ÚÓ ÚÛÍ ˘Â ·˙‰‡Ú ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË Ò‡ÏÓ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÏÛ ˜ÂÚË, ÔÓ
Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ÌˇÏ‡ ‰‡ ÒÂ Ô‡‚Ë ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ‚˙ÔÂÍË ̃ Â ‚ ÌˇÍÓË ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËˇ ÚÂ Ò‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË.

3 Chenery, Hollis B., Alan M. Strout. Foreign Assstance and Economic Development.
American Economic Review # 56, Sept. 1966; Weisskopf, Thomas E. The Impact of For-
eign Capital Inflow on Domestic Savings in Underdeveloped Countries. Journal of Interna-
tional Economics, Feb. 1972; Blomqvist, A. G. Empirical Evidence on the Two-Gap Hy-
pothesis. Journal of Development Economics # 3, 1976.

4 —Â‰ Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ Ò˙·ËÚËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÓ˜‡Ú Í‡ˇÚ Ì‡ ÁÎ‡ÚÌÓ-‰ÓÎ‡Ó‚Ëˇ
ÒÚ‡Ì‰‡Ú; ˇÁÍÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÂÌÂ„ÓÌÓÒËÚÂÎËÚÂ Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÙÎÛÍÚÛ‡-
ˆËË Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÚÓÍË; ·˙ÁÓÚÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ô‡Á‡Ë; ÒÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë Á‡·‡‚ˇ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡ ‚ Ò‚ÂÚÓ‚ÂÌ Ï‡˘‡·.

5 Polak J. J. The IMF Monetary Model at Forty. IMF Working Paper, WP/97/49.

ÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 60-ÚÂ Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ë ÒÂ ÓÒ-
ÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ‡Á‡·ÓÚÍËÚÂ Ì‡ Chenery, Strout, Weisskopf Ë Blomqvist3.
“ÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÏÛ ÓÒÌÓ‚Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÓÚÍËˇÚ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌËˇ two-gap
growth model Á‡ ÓÚ‚ÓÂÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ì‡ Harrod Ë Domar.

ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ó·‡˜Â ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡
Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÒÂ ‡Á‚Ë‚‡Ú Ë Ó·Ó„‡-
Úˇ‚‡Ú. ƒÓ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÚÓ‚‡ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ
Ë ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË, Ì‡ÒÚ˙ÔËÎË ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ, Ú˙ÒÂ˘Ë ÔÓ‰ÍÂÔ‡-
Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡,
ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ Ì‡ÒÚ˙ÔËı‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË Ò˙·ËÚËˇ ‚ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡4, Ì‡Î‡„‡˘Ë ÌˇÍÓË ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï Ò˙ÒÚ‡‚ˇÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏËÚÂ. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÂ ÔÓˇ‚Ë ÌÓ‚‡ „Û-
Ô‡ ‰˙Ê‡‚Ë, Ó·Â‰ËÌÂÌË ÔÓ‰ Ì‡Á‚‡ÌËÂÚÓ ìÚ‡ÌÒÙÓÏË‡˘Ë ÒÂ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍËî. ŒÍ‡Á‡ ÒÂ, ˜Â ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ ‡Ì‡-
ÎËÁ Ë ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡˘ËÚÂ ÒÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ‰‡‚‡ (ÔÓ
‰ÛÏËÚÂ Ì‡ Ò‡ÏËˇ Polak5) ÔÓ-ÒÎ‡·Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚË.

ÃÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ‚˙ÔÂÍË ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Í˙Ï
‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ËÏ‡Ú Ó·˘‡ Ï‡ÍÓË-
ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÓÒÌÓ‚‡. »ÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ Ì‡ ˜ÂÚËË
ÒÂÍÚÓ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ˜‡ÒÚÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ‚ÒË˜-
ÍË Ù‡ÍÚÓË Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ. œËıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÔÓ‰‡Ê·Ë Ì‡ ÒÚÓÍË
Ë ÛÒÎÛ„Ë ÙÓÏË‡Ú ‰ÓıÓ‰‡ [Y] Ì‡ ˜‡ÒÚÌË  ̌ÒÂÍÚÓ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎ-
Á‚‡ Á‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ [Cp], Á‡ ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆË [T] Ë Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËË [∆K]. ŒÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÓıÓ‰‡ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÙÓÏË‡
‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë (ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ), ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú
‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë [∆ M] Ë ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë [∆Fp], Ì‡Ï‡-
ÎÂÌË Ò˙Ò ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ [∆Dp]. œÓ ÚÓ-
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6 ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ÌÓÒ˙Ú Â ÔËıÓ‰, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÚÓÈ Â ‡ÁıÓ‰. —˙˘ËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ ‚‡ÊË Ë Á‡ ËÁÌÓÒ‡.

ÁË Ì‡˜ËÌ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú
˜ÂÁ:

Y – T – C
p
 – ∆K ≡ ∆M + ∆F

p
 – ∆D

p
(1).

Œ·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ò˙·‡ÌËÚÂ ÓÚ ‰‡Ì˙ˆË ÒÂ‰ÒÚ-
‚‡ Á‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ÒË ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ [Cg], ‡ Ò ÓÒÚ‡Ì‡Î‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ò˙˘Ó
ÙÓÏË‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë [∆Fg],
Ì‡Ï‡ÎÂÌË Ò˙Ò Á‡ÂÏËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ [∆Dg]:

T – C
g
 ≡ ∆F

g 
– ∆D

g
(2).

¬˙Ì¯ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ËÁ‚˙¯ÂÌËˇ ‚ÌÓÒ6  Ì‡
ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë [Z] Ë Ô‡‚Ë ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ËÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë [X],
Í‡ÚÓ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÒÂ ÔÓÏÂÌˇÚ ÌÂÚÌËÚÂ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ
Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë [∆R]

Z – X ≡ –(∆F
p 

+
 
∆F

g 
+  ∆R) (3).

¡‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ Ò‡ÏÓ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÔÓÒÂ‰ÌËÍ, ÔË‰Ó·Ë‚‡˘ ‡ÍÚË-
‚Ë ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌË ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Á‡ÂÏË Á‡ ˜‡ÒÚ-
ÌËˇ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë Ô‡ÒË‚Ë ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë Á‡ ˜‡ÒÚ-
ÌËˇ ÒÂÍÚÓ

∆M ≡ ∆R + ∆D
p
 +

 
∆D

g
(4).

◊ÂÁ ÒÛÏË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ ˜ÂÚËËÚÂ ÒÂÍ-
ÚÓ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (1) ÷ (4) ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓÚÓ Ú˙Ê-
‰ÂÒÚ‚Ó, ÓÔËÒ‚‡˘Ó Í‡ÈÌÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ:

Y – C
p
 – C

g 
– ∆K – X + Z ≡ 0 (5).

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÚÂÁË Ó·˘ÓÔËÂÚË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‚Á‡ËÏÓ-
‚˙ÁÍË Ã¬‘ Ë —¡ ËÁ„‡Ê‰‡Ú ‰‚‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ‰ıÓ‰‡, ÍÓËÚÓ, ÔÂ‰Ë
‰‡ ·˙‰‡Ú Ò˙˜ÂÚ‡ÌË, ÒÂ ÌÛÊ‰‡ˇÚ ÓÚ Ó·Ó·˘‡‚‡ÌÂ Ë ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ.

1. Ïîäõîäúò íà ÌÂÔ
 ƒÓÍÓÎÍÓÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ã¬‘ Â ÓÍ‡Á‚‡ÌÂ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡

ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÒÚ‡ÌË Ò ıÓÌË˜ÌË ‰ÂÙËˆËÚË ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡
ÒÏÂÚÍ‡, Ó˜Â‚Ë‰ÂÌ Â ÒÚÂÏÂÊ˙Ú Í˙Ï Ó·‚˙Á‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎÂ‚ËÚÂ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚Ë Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ú‡Í‡
ÔÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ˆÂÎË ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ Ã¬‘ Á‡‰‡‚‡ ÂÍÒÔÎËˆËÚÌ‡ ‚˙ÁÍ‡
ÏÂÊ‰Û ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ‚Î‡ÒÚËÚÂ, Ë ÔÎ‡-
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ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. œË ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ Ó·ÂÏ Ì‡ ¡¬œ ÒÂ
Á‡‰‡‚‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ:

Y = Py  (6),

Í˙‰ÂÚÓ
– Â ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â, ‡
y  ≠ Â‡ÎÌËˇÚ ¡¬œ7.
ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ¡¬œ [∆Y] ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ-

‰‡ Í‡ÚÓ ‰˙ÎÊ‡˘‡ ÒÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚Ë Ë ‡‚ÚÓÌÓÏÌË ÔÓÏÂÌË. –Â‡ÎÌËˇÚ
¡¬œ [y-1] Ë ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â [P-1] ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ò‡ ËÁ‚ÂÒ-
ÚÌË, ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â [∆P] Â ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ Á‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ‡
‡ÒÚÂÊ˙Ú [∆ y ] ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ8.

∆Y = ∆Py
-1

 + P
-1

∆ y (6').

—ÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ [ν] ÒÂ ÔËÂÏ‡ Á‡ ÔÓÒÚÓˇÌ-
Ì‡ (ËÎË ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏ‡, ÌÓ ËÁ‚˙Ì ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡), ÍÓÂÚÓ ‰‡‚‡
ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ Ó·‚˙ÊÂ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë [Md] Ò ‰ÓıÓ‰‡:

∆Md = ν∆Y (7).

œËÂÏ‡ ÒÂ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡, ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ô‡Á‡ Â ‚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, ÍÓÂ-
ÚÓ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ [Ms] Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ
Ò˙‚Ô‡‰‡Ú, Ú. Â.

∆Md = ∆Ms = ∆M (8).

¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË Û‡‚ÌÂÌËˇ Ë Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó (4) ‚Â˜Â
Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË
ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË Ë ˆÂÎÂ‚Ë (policy) ÔÓÏÂÌÎË‚Ë:

∆R = ν∆Py
-1

 + νP
-1

∆ y  – (∆ pD̂ + ∆ gD̂ ) (9),

Í˙‰ÂÚÓ ÁÌ‡Í˙Ú ì^î Ì‡‰ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍ-
ÚÓ „Ë ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓÌÚÓÎË‡-
ÌË ÓÚ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË.

”‡‚ÌÂÌËÂ (9) ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Í˙Ï ÔÎ‡ÚÂÊ-
ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÈÍË ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË
ÂÁÂ‚Ë Í‡ÚÓ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ

7 ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â‡ÎÌËˇÚ ¡¬œ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ Í‡ÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡, ÚÓ‚‡
ÌÂ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ‚ ÔÓ„‡ÏËÚÂ Ì‡ Ã¬‘ ÚÓÈ ÒÂ ÚÂÚË‡ ÔÓ Ò˙˘Ëˇ Ì‡˜ËÌ. Œ·ËÍÌÓ-
‚ÂÌÓ ‡ÒÚÂÊ˙Ú ÒÂ ËÁ‚ÂÊ‰‡ ÔË Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ
ÔÓÏÂÌË Ë ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡.

8 —˙‚ÏÂÒÚÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ë ̂ ÂÌÓ‚ËÚÂ Ù‡ÍÚÓË [∆P∆ y~ ] ÒÂ Ò˜ËÚ‡ Á‡
ÔÂÌÂ·ÂÊËÏÓ Ï‡ÎÍÓ.
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0
0
0 ÍÂ‰ËÚ. œË ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓ„‡Ï‡

Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÒÂ Â¯‡‚‡ Á‡ ÊÂÎ‡Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡Ú‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ∆R, ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ Á‡‰‡‚‡
Í‡ÚÓ Ú‡‚‡Ì (ceiling). Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ
Ú‡‚‡ÌË Á‡‚ËÒË ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, ÓÚ ÍÓÂÚÓ
ÒÎÂ‰‚‡, ˜Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Â ÓÚ
Â¯‡‚‡˘Ó ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Á‡ ˆÂÎËˇ ÏÓ‰ÂÎ.9

¬ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚Â ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë [∆R Ë ∆P] ‚ Û‡‚-
ÌÂÌËÂ (9) ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÔË Á‡‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Á‡ ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Â¯ÂÌËÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜Ë Á‡ ‚ÒˇÍ‡Í‚Ë ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚË Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ÍÓÂÚÓ Â ÌÂÔËÂÏÎË‚Ó. œÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ˜ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó˘Â Â‰ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌ-
˜ÂÒÍÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ, Ò‚˙Á‚‡˘Ó ¡¬œ [Y] Ò ‚ÌÓÒ‡ [Z]:

Z = αY = PyyPY ∆+∆+ −−− 111 )( αα (10),

Í˙‰ÂÚÓ α Â ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ‚ÌÓÒ.
œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÂÁÂ‚ËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ËÁ‚Â‰‡Ú Ë ˜ÂÁ ÍÓÏ·ËÌ‡-

ˆËˇÚ‡ ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËˇ (3), (6') Ë (10), Í‡ÚÓ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÂÁÂ‚ËÚÂ
Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â (ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡) ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÓÚ Ó˘Â
Â‰ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ

∆R = PyyPYFX ∆−∆+−∆− −−− 111 )()( αα (11).

¿ÍÓ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë „‡ÙË˜ÌÓ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ
Ë Ô‡Ë˜ÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË, ÔË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ, ˜Â ˆÂÌËÚÂ Ò‡ ÂÌ-
‰Ó„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Úˇ ·Ë ËÁ„ÎÂÊ‰‡Î‡ ÔËÏÂÌÓ Ú‡Í‡:

9 
«‡ ‰‡ ÏÓ„‡Ú ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ‰‡ ËÏ‡Ú ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏ ÂÙÂÍÚ

‚˙ıÛ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÒÚ‡·ËÎÌÓ Ë ‰‡ Â ÙÛÌÍˆËˇ
ÓÚ Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. “Ó‚‡ ÌÂ ÓÁÌ‡˜‡‚‡ Ó·‡˜Â, ̃ Â ÒÍÓÓÒÚÚ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ Â ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌ‡.
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Ãðàôèêà 1
ÏÀÐÈ×ÅÍ ÏÎÄÕÎÄ ÊÚÌ ÏËÀÒÅÆÍÈß ÁÀËÀÍÑ

(ÌÎÄÅË ÍÀ J. J. POLAK)

”‡‚ÌÂÌËÂ (9) ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ ÓÚ Ô‡‚‡Ú‡ ÃÃ, ‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (11) ≠ ÓÚ
Ô‡‚‡Ú‡ ¬–. ¿ÍÓ ‰ÓÔÛÒÌÂÏ, ˜Â ‚ Ú. ¿ Â ËÏ‡ÎÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, Ò‚Ë‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ËÁÏÂÒÚ‚‡ ÍË‚‡Ú‡ ÃÃ Ì‡„ÓÂ ‚Îˇ‚Ó, Í‡-
ÚÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌ‡Ú‡ ÚÓ˜Í‡ ÒÂ ‰‚ËÊË ÔÓ Ô‡‚‡Ú‡ ¬– ‚ Ò˙˘‡Ú‡ ÔÓÒÓÍ‡.
“Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú ÔË ÔÓ-ÌËÒÍË
ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ. ÷ÂÎËÚÂ Á‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÔË
ÚÓÁË ÏÓ‰ÂÎ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁ·‡ÌË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ Â‰Ì‡ ÓÚ ‰Û„‡.
“˙È Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÂÏÂÒÚ‚‡Ú
‡‚ÌÓ‚ÂÒÌ‡Ú‡ ÚÓ˜Í‡ Ò‡ÏÓ ÔÓ Ô‡‚‡Ú‡ ¬–, Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ-
Ú‡ ÓÚ ∆R Ë ∆ P ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ‚ÎËˇÌ‡ ÓÚ D̂∆ . ¿ÍÓ ˆÂÎËÚÂ Á‡ ÌË-
‚ÓÚÓ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡ Ú‡Í‡ ÔÓ‰·‡ÌË, ˜Â ÌÂ ÎÂÊ‡Ú Ì‡
Ô‡‚‡Ú‡ ¬– (ÔËÏÂÌÓ ‚ Ú. ¬), ÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú Ò‡ÏÓ
˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ. “Ó‚‡ Â ÓÎËˆÂÚ‚ÓÂÌËÂ Ì‡
Ô‡‚ËÎÓÚÓ Ì‡ “ËÌ·Â„ÂÌ, ˜Â ‰‚Â ˆÂÎË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Û‰Ó‚ÎÂÚ‚ÓˇÚ
˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ò‡ÏÓ Ì‡ Â‰ËÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌ‡ ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚‡ (policy variable) Ò˙Á‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡

MM

BP

∆RO

A

∆R*
B

∆R

     ∆P*        ∆PO          ∆P
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0
0
0 Ú‡ÁË ‰ËÎÂÏ‡:

ePP d ˆ)1( ∆+∆−=∆ θθ (12),

Í˙‰ÂÚÓ
Pd e ËÌ‰ÂÍÒ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË,
θ  ≠ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË ‚ Ó·˘Ëˇ ˆÂÌÓ‚Ë ËÌ‰ÂÍÒ, ‡
ê ≠ ÊÂÎ‡ÌÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.
◊ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ó Û‡‚ÌÂÌËÂ Ë ÌÓ‚‡ ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ ÔÓ-

ÏÂÌÎË‚‡ (Pd) Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ Â Ó˘Â Â‰Ì‡ ˆÂ-
ÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ≠ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ÍÛÒ. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (10),
ÓÔËÒ‚‡˘Ó ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ¡¬œ Ë ‚ÌÓÒ‡, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÏÓ‰ËÙËˆË‡
ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‰‡ Á‡‚ËÒˇÚ ÓÚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ-
ÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯-
ÌÓ ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÒÚÓÍË.

yPbebZZZ d ∆+∆+∆−+= −− αˆ)( 11  (10'),

Í˙‰ÂÚÓ
b Â Ô‡‡ÏÂÚ˙, ÓˆÂÌˇ‚‡˘ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡

ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË.
“˙È Í‡ÚÓ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ α Ë b Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË, Û‡‚ÌÂÌËÂ (10')

ÔÓÒÚÛÎË‡, ˜Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË Ë/ËÎË Â‡ÎÌËˇ
¡¬œ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÒ-
ÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ.

¬ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ËÁËÒ-
Í‚‡ Ë ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (4) ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘ ÓÚ‡-
Áˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌÓ-ÍÛÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚˙ıÛ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡:

gp
f DDReRM ˆˆˆ 1 ∆+∆+∆+∆≡∆ − (4'),

Í˙‰ÂÚÓ
fR 1−  ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÂÁÂ‚‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ‚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ

ÔÂËÓ‰, ËÁ‡ÁÂÌ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌË Â‰ËÌËˆË.
» Ì‡Í‡ˇ, Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ (ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ÚÂÁË Ì‡ ‚ÌÓÒ‡) ÒÂ

ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â Ò˙˘Ó Ò‡ Á‡‚ËÒËÏË ÓÚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ Ú˙-
„ÛÂÏËÚÂ ÒÚÓÍË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú Á‡
ÂÍÁÓ„ÂÌÌË:

dPcecXXX ∆−∆++= −− ˆ)( 11 (13)

)ˆ1( eFF ∆+∆=∆ (14).
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œÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÂÙÓÏÛÎË‡Ú
Û‡‚ÌÂÌËˇ (9) Ë (11) Ú‡Í‡, ˜Â ‰‡ ÒÂ ÔÂÓ‰ÓÎÂÂ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ÎËÔÒ‚‡-
˘Ëˇ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ.

)ˆˆ(ˆ)()1( 111 gp
f

d DDyeRyPyR ∆+∆−∆+∆−+∆−=∆ −−− νθνθν (9')

dPcbyecbFZXFZXR ∆+−∆−∆++∆−−+∆−−=∆ −−−− )(ˆ)]([)( 1111 α (11').

“ÓÁË ÏÓ‰ÂÎ Â ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Í‡ÚÓ ‡Á¯ËÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Polak (ex-
panded Polak model), ÍÓÈÚÓ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÔÓ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ Ò˙˘Ëˇ Ì‡-
˜ËÌ Í‡ÍÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ, Ò Ú‡ÁË ‡ÁÎËÍ‡, ˜Â ‡·ÒˆËÒ‡Ú‡ Ì‡ „‡ÙË-
Í‡ 1 ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ò‡ÏÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË (∆Pd). œÓ-
Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ Ó·‡˜Â Â, ˜Â ÍÓÌÚÓÎ˙Ú ‚˙ıÛ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ )ˆ( e∆  ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡ ¬–, ÓÔÂ‰ÂÎˇÌ‡ ÓÚ
Û‡‚ÌÂÌËÂ (11'), ‰‡ ÒÂ ËÁÏÂÒÚ‚‡ Ú‡Í‡, ˜Â ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡Ú ÔË Á‡‰‡‰ÂÌÓ ÌË‚Ó Ì‡ ËÌ-
ÙÎ‡ˆËˇÚ‡. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂÚÓ Á‡ Á‡‰‡‚‡ÌÂ
Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡ÏÓ ‚
ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ, Ú‡Í‡ ˜Â ‚ËÌ‡„Ë ‰‡ ÎÂÊ‡Ú Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡ ¬–. “Ó˜ÍË ËÁ‚˙Ì
ÌÂˇ (Ì‡ÔËÏÂ Ú. ¬) ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓÒÚË„‡ÌË ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ú‡Í‡, ˜Â Ô‡‚‡Ú‡ ¬– ‰‡ ÏËÌ‡‚‡ ÔÂÁ Ú. ¬, ‡ ˜ÂÁ ÍÓÌ-
ÚÓÎ‡ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ËÁÏÂÒÚ‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡ ÃÃ ‰Ó ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÊÂÎ‡Ì‡Ú‡ ˆÂÎ.

Œ·Ó·˘ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÓÚ Ã¬‘, ÏÓÊÂ
‰Â ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë ‚ ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ Ú‡·ÎËˆ‡.

Òàáëèöà 1
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÌÎÄÅËÀ ÍÀ ÌÂÔ

÷ÂÎË ≈Ì‰Ó„ÂÌÌË ≈ÍÁÓ„ÂÌÌË »ÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË œ‡‡ÏÂÚË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë

∆R ∆Y ∆ y ∆D v ≠ ÒÍÓÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ
Ó·‡˘ÂÌËÂ

∆P
d

∆M P
f

∆ e a ≠ ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ
 Í˙Ï ‚ÌÓÒ

∆P X θ ≠ ‰ˇÎ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ
ÒÚÓÍË ‚ ˆÂÌÓ‚Ëˇ ËÌ‰ÂÍÒ

Z Z -1 b ≠ ˆÂÌÓ‚‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ
Ì‡ ‚ÌÓÒ‡

∆F ∆ F
p

c ≠ ˆÂÌÓ‚‡ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡
 ËÁÌÓÒ‡

T ≠ Cg ∆F g



12

d
p/

14
/2

0
0
0 Œ„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ ‚˙ıÛ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ, ÍÓ-

ËÚÓ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú ˜ÂÁ ˆÂÎÂ‚‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ (∆D), Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Ò‡
ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ú. Ì‡. Ú‡‚‡Ì. œ‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ã¬‘ Ò ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÓ„‡ÏË Â ÔÓÍ‡Á‡Î‡, ˜Â ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ Ì‡-
Û¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ú‡‚‡ÌË Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ ‰˙ÎÊ‡Ú Ì‡ ÔÂÍÓ-
ÏÂÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ. œÓ‡‰Ë Ú‡-
ÁË ÔË˜ËÌ‡ ˜ÂÒÚ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Â ‰‡ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Ò‡ÏÓ ‚˙-
ıÛ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÚÂÚË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í‡ÚÓ ‚ÚÓÓÒÚÂÔÂÌÌ‡ ˆÂÎÂ‚‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡ )( *

pD∆ . œÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ
Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡:

*ˆ
pg DDD ∆−∆=∆ (15).

œÓ‡‰Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ ËÎË ÒÎ‡·ÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙÓÌ‰Ó‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ‚
ÒÚ‡ÌËÚÂ, ÔËÎ‡„‡˘Ë ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÓ„‡ÏË, ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ-
‰Û ¡¬œ Ë ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ Ë
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÒËÎÌ‡. “Ó‚‡ ‰‡‚‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒıÓ‰ÒÚ-
‚Ó ‚ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ¡¬œ Ë ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡
˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ ÙÓÏÛÎË‡ Â‰Ì‡ ÔÓÒÚ‡
ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ‚Ë‰‡:

YYDD pp ∆=∆ −1
* )/( (16).

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ëˇ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÒÂÍÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ (16) ËÁË˜ÌÓ ÙËÍÒË‡ ‰ÓÔÛÒÚË-
ÏËˇ ‰ÂÙËˆËÚ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ (2') Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (2)

ggg DFCT ∆−∆≡− (2')

ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ Úˇ·‚‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓ ‰‡ ÒÂ
ÔËÒÔÓÒÓ·Ë Í˙Ï Ú‡Í‡ ÔÓ„‡ÏË‡ÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ˜ÂÁ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ë/ËÎË ˜ÂÁ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ.

 ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡, ÚÓÈ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ
ÔÓ‚Â˜Â Í˙Ï ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚˙ıÛ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ. ¬ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ÒË ˜‡ÒÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡-
ÏË Ì‡ Ã¬‘ Ò‡ ÓËÂÌÚË‡ÌË Í˙Ï Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÒÓ·ˆËˇÚ‡, Í‡ÚÓ
Ì‡È-„ÓÎˇÏÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ ÒÂ ÓÚ‰ÂÎˇ Ì‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒ-
Ú‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Ó·‡˜Â Â Ò‚˙Á‡Ì Ò˙Ò ÒÚ‡ÌË˜ÌË
ÂÙÂÍÚË ≠ ÂÒÚËÍˆËËÚÂ ‚˙ıÛ ‡·ÒÓ·ˆËˇÚ‡ ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ
‰ÓıÓ‰‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ Ã¬‘ Ò‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ Ì‡ˇÒÌÓ Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ
ÂÙÂÍÚË ÓÚ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ, ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË-
ÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ‚ ÏÌÓ„Ó ÒÚ‡ÌË.
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 ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ Á‡ ÚÓ‚‡ ÒÂ ËÁÚ˙Í‚‡ Ô˙‚ÓÒÚÂÔÂÌÌ‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÔÓÒ-
ÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ. —˜ËÚ‡ ÒÂ (Ï‡Í‡
Ë ‰‡ ÌÂ Â ‰ÓÍ‡Á‡ÌÓ), ˜Â ·Î‡„ÓÔËˇÚÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÓÚ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚˙ÚÂ¯Ì‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ Ò‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌË-
ÚÂ Á‡„Û·Ë Ì‡ ‰ÓıÓ‰.

ƒÛ„ËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ ÔË ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„-
‡ÏË Â ˜ÂÁ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË. ¬ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡
ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Â Á‡ÎÂ„Ì‡ÎÓ ‡Á·Ë‡ÌÂÚÓ Á‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ Ò˙˘ÌÓÒÚ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡. ¿ÍÓ ‡„Â„Ë‡ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ò‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÓÚ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ÓÚÓ ˆÂ-
ÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â), ˘Â Ì‡ÒÚ˙ÔË ÔÓˆÂÒ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ‰Ó
ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ. Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÚÓ‚‡ ÒÚ‡‚‡ ˜ÂÁ Ì‡Ï‡Îˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë. ¬ Ó·‡ÚÌËˇ
ÒÎÛ˜‡È Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Í‡ÍÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â, ‡ÍÓ
ˆÂÌËÚÂ Ò‡ „˙‚Í‡‚Ë ‚ ÔÓÒÓÍ‡ ÒÔ‡‰, Ú‡Í‡ Ë (ÍÓÂÚÓ Â ÔÓ-‚ÂÓˇÚÌÓ)
Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡Ú‡ Ë/ËÎË Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÏÓ˘ÌÓÒÚË, ‚Ó‰Â˘Ó ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ.

¿Á·Û˜Ì‡ ËÒÚËÌ‡ Â, ˜Â ‰‚Â ‡ÁÎË˜ÌË ˆÂÎË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„-
Ì‡Ú ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ. œÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ú-
Â¯Ì‡ Ë ‚˙Ì¯Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ ËÁËÒÍ‚‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Í‡ÍÚÓ Ì‡
ÏÂÍË Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÏÂÍË,
ˆÂÎˇ˘Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ (‚˙ÚÂ¯ÌË Ë ‚˙Ì¯ÌË) ‡Á-
ıÓ‰Ë. “Ó‚‡ ÓÚÌÓ‚Ó Â Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÓÎËˆÂÚ‚ÓÂÌËÂ Ì‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓÚÓ
Ô‡‚ËÎÓ Ì‡ “ËÌ·Â„ÂÌ10, ˜Â ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡
·˙‰‡Ú ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ Ì‡ ·ÓÈ ÓÚ ÔÂÒÎÂ‰‚‡ÌËÚÂ ˆÂÎË.  Ó„‡ÚÓ ‡·ÒÓ·-
ˆËˇÚ‡ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ, Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ-
ÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ˘Â Ó·ÎÂÍ˜Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ, ÌÓ Â‰‚‡ ÎË ˘Â Ò˙-
‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ë ‚˙Ì¯ÌÓ ·‡Î‡ÌÒË‡ÌÂ. œÓ-
‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰Ó ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ë Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡ ·‡-
Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ Á‡„Û·‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ Ë ‰Ó ÒÓˆË‡ÎÌÓ
Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ. ¬ Ú‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È Ò‡ ÌÛÊÌË ÏÂÍË Á‡ Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂ Ú˙ÒÂ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÒÚÌË ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ·ÂÁ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÒÓ·ˆËˇÚ‡.
“Ó‚‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ˜ÂÁ Ú. Ì‡. ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡˘‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (expenditure
switching policy) Ì‡È-˜ÂÒÚÓ ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ.

≈‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ Ë ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡˘‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ‰ËıÓÚÓÏËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ú˙„ÛÂÏËÚÂ Ë
ÌÂÚ˙„ÛÂÏËÚÂ ÒÚÓÍË, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÒËÎÂÌ ‡Ì‡ÎËÚË˜ÂÌ

10 Tinbergen, J. On the Theory of Economic Policy, North Holland, 1952.
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0
0
0 ËÌÒÚÛÏÂÌÚ ÔË ËÁÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚËÚÂ ÓÚ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ ËÎË ‰Â-

‚‡Î‚‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡.11 ‘ËÎÓÒÓÙËˇÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË-
ÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ó·ˇÒÌˇ‚‡ Á‡˘Ó ÚÂ ÍÓÏ·ËÌË‡Ú
ÏÂÍË Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ò ÏÂÍË Á‡ Ì‡Ò˙-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ë ÔÓÚËÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡. ŒÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÔÂÌ‡ÒÓ˜-
‚‡˘‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‡ÁÌÓÓ·‡ÁÌË ÏÂÍË (ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ó·-
ÏÂÌÌËˇ ÍÛÒ, ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ Ë ÌÂÚ˙„Ó‚ÒÍËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ), ˆÂ-
Îˇ˘Ë ÂÎËÏËÌË‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ‰ËÒÍËÏËÌ‡ˆËˇ Ì‡ ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡-
ÌËÚÂ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë.

¬ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ¡¬œ Â ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÔÓ‡‰Ë
ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ, ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡˘‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÍ‡ÊÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ
‚ÎËˇÌËÂ Ë ‚˙ıÛ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ, ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÈÍË ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡ ÏÛ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ. “Û‰ÌÓÒÚËÚÂ ÔË Ò˙Ò-
Ú‡‚ˇÌÂÚÓ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏË, ÓËÂÌÚË‡ÌË Í˙Ï ‡ÒÚÂÊ,
ÔÓËÁÚË˜‡Ú ÓÚ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡˘‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò
ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË, ÂÙÂÍÚËÚÂ ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÌÂˇÒÌË Ë
Í‡ÚÓ Ô‡‚ËÎÓ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÔÓ‚Â˜Â ‚ÂÏÂ.

2. Ïîäõîäúò íà Ñâåòîâíàòà áàíêà
œÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ —¡ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡˘‡ ÔÓÎËÚËÍ‡

Â ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÂÙÂÍÚËÚÂ ÓÚ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡. «‡
‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ Ã¬‘, ˜ËËÚÓ ÔÓ„‡ÏË Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË „Î‡‚ÌÓ Í˙Ï Û‡‚-
ÌÓ‚ÂÒˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡
ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ò ÔÓÂÍÚË Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ, ÓÚ‰ÂÎˇ˘Ë ÒÔÂˆË‡ÎÌÓ ‚ÌËÏ‡-
ÌËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì. Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË-
ÚÂ ÒÏÂÚÍË ÒÂ Ò‚˙Á‚‡Ú Ò ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ
‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ ÒÂ ÒÎÂ‰ˇÚ ‚˙ÁÌËÍ‚‡˘ËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ
Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. »ÌÚÂÂÒ˙Ú ‚ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ —¡ Â ËÁ-
ˆˇÎÓ Í˙Ï Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ. »ÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÌÂ ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡ ÓÚ Ò‡-
ÏËˇ ÏÓ‰ÂÎ (ÌÂ Â ÂÌ‰Ó„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡), ‡ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ‚˙Ì¯ÌÓ. ŒÚ
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÓÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ë Ì‡ Ò˙ÔÓÒÚ‡‚ËÏÓÒÚÚ‡ Ò ÚÓÁË Ì‡ Ã¬‘ ÒÂ

11 ¿Ì‡ÎËÁ˙Ú ‚ Ú‡ÁË Ì‡ÒÓÍ‡ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ ÔÓ-ÒÍÓÓ Í˙Ï ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÂÊ‰Û
Ú˙„ÛÂÏË Ë ÌÂÚ˙„ÛÂÏË ÒÚÓÍË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Í˙Ï ËÁÌÓÒÌË Ë ‚ÌÓÒÌË, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ (terms of trade) Ò‡ ‚˙Ì¯ÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË. ¬Ê.
»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Swan, Trevor. Economic Control in a Dependent Economy, Economic
Record, vol. 36, 1960.
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ÔËÂÏ‡, ˜Â ˆÂÌËÚÂ Ò‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌË (∆ P = ∆P d = ∆ Pf = 0). ¬ ÍÓÌ-
ÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ Ó·˘Ëˇ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ, ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ —¡
ËÁËÒÍ‚‡ ‰Ó·‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ˜ÂÚËË ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË Û‡‚ÌÂÌËˇ:

1. ≈‰Ì‡ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ¡¬œ ≠ ICOR (in-
cremental capital output ratio).

ICORt= 
1

1

−

−

− tt

t

YY

I
,

Í˙‰ÂÚÓ
Ι Ò‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ (·ÛÚÌÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂ), ‡
Y ≠ ·ÛÚÌËˇÚ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ.
“Ó‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Â ÓÒÌÓ‚ÓÔÓÎ‡„‡˘Ó, Ú˙È Í‡ÚÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ „Ó-

ÎˇÏÓ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂ ÔË Á‡‰‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÛ Ó·Ë˜‡ Ì‡ ÔÓ‚‡Î ˆÂÎËˇ ÏÓ-
‰ÂÎ. ŒÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Â ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÒÚÓÚ‡,
Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓÒÚÓˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡
ÙÛÌÍˆËˇ, ‚ ÍÓˇÚÓ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË ÙË„ÛË‡Ú Í‡ÚÓ ÔÓÏÂÌÎË-
‚‡12. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡˜Â ÓÔÓÒÚˇ‚‡ÌÂÚÓ ‚Ó‰Ë Ë ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ
ËÒÍ ÓÚ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ „Â¯Í‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ Ë„ÌÓË‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË
‚Á‡ËÏÓ‚˙ÁÍË:
ï Õ‡ÚÓ‚‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÏÓ˘ÌÓÒÚË ÓÍ‡Á‚‡ ÔˇÍÓ

Ë ÒËÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÓ„ÌÓÁ‡Ú‡ Á‡ ICOR. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ
ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ (Ú. Â. ·ÂÁ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ
Á‡Ô‡ÒË, ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ) ÔÓ-‚ËÒÓÍÓÚÓ Ì‡ÚÓ‚‡‚‡ÌÂ
Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÏÓ˘ÌÓÒÚË ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ¡¬œ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ICOR. Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÔÓÏÂ-
ÌËÚÂ ‚ ËÌÚÂÌÁË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ÔÓËÁ‚Ó‰-
ÒÚ‚ÂÌË ÏÓ˘ÌÓÒÚË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ ÔË ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ-
ÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ICOR.

ï —ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ò˙˘Ó ÓÍ‡Á‚‡ „ÓÎˇÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ
‚˙ıÛ ICOR. “˙È Í‡ÚÓ ‰ËÌ‡ÏË˜Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ËÚÂ Ë ¡¬œ Â Ò‡ÏÓ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰‚‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË ÔÂË-
Ó‰‡, ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡, ˜Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ-

12 ŒˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË Â ÏÌÓ„Ó ÚÛ‰ÌÓ, Á‡ÚÓ‚‡ Á‡ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌÂ
Â ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÍÓˇÚÓ Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ-Ì‡‰ÂÊ‰Ì‡. ¬
ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Á‡Ô‡ÒË Ò‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌË,
‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Úˇı Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚ÓÚÓ
K

t
 = K

t-1
 + It ≠ A

t
, Í˙‰ÂÚÓ   Â Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËˇÚ Á‡Ô‡Ò, I ≠ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ‡ ¿ ≠ ‡ÏÓÚË-

Á‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÓÚ˜ËÒÎÂÌËˇ.
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0
0
0 ÌË ÔÓÂÍÚË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÔˇÍÓ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ-

‚ÓÚÓ, ˘Â ËÏ‡Ú Â‰Ì‡Í‚Ó ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï ‡ÒÚÂÊ‡. —˙˘ÓÚÓ ÒÂ
ÓÚÌ‡Òˇ Ë ‰Ó ÓÚ‡ÒÎÓ‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ.  ÓÂÍÚ-
ÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ICOR ËÁËÒÍ‚‡ ÌÂÔÂÏÂÌÌÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ
‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û Úˇı, Ú˙È Í‡ÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ËÏ Í˙Ï ·˙-
‰Â˘Ëˇ ‡ÒÚÂÊ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡.
œÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒÂ, ˜Â Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ-

‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ, Ú. Ì‡. ICOR, ÒÂ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ ËÎË
ÓÚ ÏËÌ‡ÎËÚÂ ÏÛ ÒÚÓÈÌÓÒÚË, ËÎË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÓ„ÌÓÁË‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡
ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó-
ÚÓ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌˆÂÔˆËˇÚ‡ Á‡ ICOR ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ó·Â-
ÏËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ‡ÁÏÂ-
‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ:

Ky ∆=∆ −1* ρ (17),

Í˙‰ÂÚÓ
∆  Ò‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ (Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡), ‡
ρ ≠ ICOR.
“Ó‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ËÁ·Ó ÏÂÊ‰Û ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÒÚÂ-

Ê‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË, ËÎË
ÔË ÊÂÎ‡Ì ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ Á‡ ÔÓÒ-
ÚË„‡ÌÂÚÓ ÏÛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

2. »ÁÌÓÒ˙Ú ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ.
3. ¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ¡¬œ Ë ‚ÌÓÒ‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â Â ÒÚ‡·ËÎÌ‡.

”‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Â ÒıÓ‰ÌÓ Ò ÚÓ‚‡ ÓÚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ã¬‘ (10), ÌÓ ÔË ‰Ó-
ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÌˇÏ‡ ˆÂÌÓ‚Ë ÔÓÏÂÌË:

*yZ α= (10'')

4. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ ‰ÓÔ˙Î‚‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÏÓ-
‰ÂÎ, ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
œË Á‡‰‡‰ÂÌ Ô‡‡ÏÂÚ˙ Á‡ ÒÔÂÒÚÓ‚ÌÓÒÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚Â‰Â ÙÛÌÍ-
ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ:

)ˆ)(1( *
TysCp −−= ,

Í˙‰ÂÚÓ
s Â ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í˙Ï ‡Á-

ÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰.
Œ˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â ˘Ó ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÚÂÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍ-

ÚÓ, ÌˇÏ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ‡ÁÎË˜Ëˇ ÏÂÊ‰Û ÔÓ‰ıÓ‰‡ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡.
ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‡ÁÎË˜Ëˇ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ Ã¬‘ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ ÔË Ó·ˇÒÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊ-
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ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ‰ÓÍ‡ÚÓ —¡ ‰‡‚‡ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚Ó Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔË
ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ë Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ
‡ÒÚÂÊ. œÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ Á‡ ÔÓÒÚÓˇÌÒÚ‚Ó ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó-
ÚÓ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ Â‰ÌÓ ÒËÎÌÓ ÂÒÚËÍÚË‚ÌÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂ Á‡ ı‡‡ÍÚÂ-
‡ Ì‡ ‡„Â„Ë‡Ì‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡ ÙÛÌÍˆËˇ. ¬ Ó·˘Ëˇ ÒÎÛ˜‡È ‚˙Á-
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ICOR Á‡ ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡ Ò ÔÓ-
ËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌ‡ ÙÛÌÍˆËˇ, ‚ ÍÓˇÚÓ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ò‡ Ò
ÔÓÒÚÓˇÌÌË ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË ÚÂ„Î‡ ≠ Ú. Â. ÌÂ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡ ÒÛ·Ò-
ÚËÚÛˆËˇ. ¿ÍÓ Ú‡Í‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÌÂ, ICOR ˘Â ·˙‰Â ÙÛÌ-
ÍˆËˇ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ù‡ÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡
ÚÛ‰‡ Ë Ú‡ÁË Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡, ÔË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ˜Â Ó·˘‡Ú‡ Ù‡ÍÚÓÌ‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ËÚÂÎÌÓÒÚ ÓÒÚ‡‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌ‡.

œÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ICOR Ì‡ÔÓÏÌˇÚ ÔÓ·-
ÎÂÏËÚÂ Ò˙Ò Á‡‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚
ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ã¬‘. Œ·˘ÓÚÓ Ë Á‡ ‰‚‡Ú‡ ÒÎÛ˜‡ˇ Â, ˜Â ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡
ÍÓÌÒÚ‡ÌÚÌÓÒÚ ÌÂ Ò‡ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌË, ÔË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ˜Â ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
Ó·ÓÒÌÓ‚Â Ë ÔÂ‰‚Ë‰Ë ‚ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ë ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡
ÚÂıÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË. “ÂÓËˇÚ‡ Á‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡Ò-
ÚÂÊ Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ-·Ó„‡Ú‡ ÓÚ ÔÓÒÚÓÚÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ICOR. ¬ÎËˇÌË-
ÂÚÓ Ì‡ Ù‡ÍÚÓË Í‡ÚÓ ÚÂıÌË˜ÂÒÍËˇ ÔÓ„ÂÒ Ë ˜Ó‚Â¯ÍËˇ Í‡ÔËÚ‡Î ‚
ÌËÍ‡Í˙‚ ÒÎÛ˜‡È ÌÂ Â ÔÓ-Ï‡ÎÓ‚‡ÊÌÓ ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ. ŒÚ ˜ËÒÚÓ
ÚÂıÌË˜ÂÒÍ‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË Ù‡ÍÚÓË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ
ËÌÍÓÔÓË‡ ‚ ICOR, ÌÓ ÚÓ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÏÌÓ„Ó ÚÓ˜ÌË ÓˆÂÌÍË Ë ‚Ë-
ÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ËÌÚÛËˆËˇ.

ŒÒÌÓ‚‡‚‡ÈÍË ÒÂ Ì‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Ì‡ —¡, ·‡ÁËÒÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó (5) Á‡
‰ÓıÓ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂÁ‡ÔË¯Â Í‡ÚÓ

)()ˆˆ()ˆ( * XZCTCTyK gp −+−+−−=∆ (19),

Í˙‰ÂÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡ ÓÚ
ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÔÎ˛Ò ÔËÚÓÍ‡
(ÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ) Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ. «‡ÏÂÒÚ‚‡ÈÍË ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ
Û‡‚ÌÂÌËÂ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ (18) Ë
ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÌÓÒ (10''), ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ

)()ˆˆ()ˆ( ** XyCTTysK g −+−+−=∆ α (20).

œÂÓ·‡ÁÛ‚‡ÈÍË ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Ò Ó„ÎÂ‰ ÓÚÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡
‡ÒÚÂÊ‡, ÏÓÊÂÏ ‰‡ ËÁ‚ÎÂ˜ÂÏ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËËÚÂ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ·‡ÁËÒÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ ‰ÓıÓ‰‡

CTsysK g −−−++=∆ ˆˆ)1()( *α X (5').
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0
0
0 “Ó‚‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‰ÓıÓ‰‡

Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ (Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ α Ë s Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË) ˜ÂÁ ÍË‚‡Ú‡
Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ ÔË ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ˆÂÌÓ-
‚ÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â. Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡ [y*] Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Í‡ÍÚÓ Ò
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ (ÔË ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Á‡‰‡-
‰ÂÌ Ô‡‡ÏÂÚ˙ s), Ú‡Í‡ Ë Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ÒÔÂÒ-
Úˇ‚‡ÌËˇ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ‚ÌÓÒ [α] Â ÔÓÎÓ-
ÊËÚÂÎÌÓ Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‰ÓıÓ‰‡.  ‡Á‡ÌÓ ÔÓ ‰Û„ Ì‡˜ËÌ, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ (Í‡ÍÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌË, Ú‡Í‡ Ë ‚˙Ì¯ÌË) ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ-
ÔÓˆËÓÌ‡ÎÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ ‰ÓıÓ‰˙Ú ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡
˜ÂÁ Û‡‚ÌÂÌËÂ (17) Á‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ Í‡ÚÓ

1
*

−−=∆ yyK ρρ (17').

œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ Ó˘Â Â‰ÌÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ, ËÁ‡Áˇ‚‡˘Ó
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ‰ÓıÓ‰‡ (ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ) Ë ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ „‡ÙË˜ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ.

Ãðàôèêà 2
ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÎ È ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÑÚÃËÀÑÍÎ ÌÎÄÅËÀ ÍÀ ÑÁ

AD

AS

B

A

∆K

∆K1

∆KO

  YO*       Y1*                Y
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Õ‡ÍÎÓÌ˙Ú Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡, ËÁÓ·‡Áˇ‚‡˘‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
(AS), ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ICOR [ρ] ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (17'), ‰ÓÍ‡ÚÓ ÚÓÁË Ì‡
Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ (AD) ≠ ÓÚ ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ (s + α) ÓÚ
Û‡‚ÌÂÌËÂ (5'). “˙È Í‡ÚÓ ÂÏÔËË˜ÌÓ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Á‡ [ρ]
‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ „ÓÎˇÏ ·ÓÈ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Á‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÒÚ‡ÌË ‚‡Ë‡
ÏÂÊ‰Û 4 Ë 7, ‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ s Ë α Ò‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË, ÌÓ Ò˙Ò ÒÚÓÈÌÓÒ-
ÚË ÔÓ‰ Â‰ËÌËˆ‡, Ó˜Â‚Ë‰ÌÓ Â, ˜Â Ì‡ÍÎÓÌ˙Ú Ì‡ Ô‡‚‡Ú‡ AS ˘Â Â ÔÓ-
„ÓÎˇÏ ÓÚ ÚÓÁË Ì‡ AD. ¬˙‚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ Â ‰‡
ÔÂÏÂÒÚ‚‡Ú Ô‡‚‡Ú‡ AD ̃ ÂÁ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÏÂÍË ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò Ó„ÎÂ‰ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇ. ¬ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ (Û‡‚ÌÂÌËÂ 5') Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÛÔ-
‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ Ò‡ Ò‡ÏÓ ‰‡Ì˙˜ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ¿ÍÓ ‚ Ú. ¿ Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÎÓ ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ, ÓÚ„Ó‚‡-
ˇ˘Ó Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ó·ÂÏ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (∆Ko) ÔË ÊÂÎ‡ÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ( *

0Y ), ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ˘Â ËÁÏÂÒÚË ÍË‚‡Ú‡ AD Ì‡„ÓÂ ‚Îˇ‚Ó, ‡
ÌÓ‚‡Ú‡ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌ‡ ÚÓ˜Í‡ (Ú. ¬) ˘Â ÓÚ„Ó‚‡ˇ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ Ì‡
ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ( *

1Y ) Ë ÔÓ‚Â˜Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (∆ K1). ¿ÍÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡
·Â¯Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌ Ë ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ, ÍÓÂÚÓ ÓÚ„Ó‚‡ˇ ‚ ÏÌÓ„Ó ÔÓ-
„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ Â‡ÎÌÓÒÚÚ‡, Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ
˘Â Â Ó˘Â Â‰ËÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡
‚˙ıÛ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ. ≈‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ë Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ˘Â ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ
ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ÌÂ Ò‡ÏÓ Í‡ÚÓ ˇ ËÁÏÂÒÚ‚‡ Ì‡„Ó-
Â ËÎË Ì‡‰ÓÎÛ, ÌÓ Ë ÔÓÏÂÌˇÈÍË Ì‡ÍÎÓÌ‡ ∫, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ÔÓ-
ÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÌÂÏËÌÛÂÏÓ ˘Â ÓÍ‡ÊÂ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÔÂ-
‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ‚ÌÓÒ (α). œÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ ‚Ó-
‰Ë ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÚÂÁË ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. Œ·˘ËˇÚ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ Ò˙‚ÍÛÔÌÓÚÓ Ú˙ÒÂ-
ÌÂ ˘Â Â ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ˜‡ÒÚÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ Â‡-
„Ë‡ Ì‡ Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰ ˜ÂÁ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡
ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ.

÷ÂÎÂ‚‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡ (∆ Y*) ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡Ì‡ Ò ˆÂÎÂ‚‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë (∆R*) Ò‡ÏÓ ÔË ÔÓÎÓÊÂÌËÂ, ˜Â Â Ì‡ÎËˆÂ ÍÓÌÚ-
ÓÎ ‚˙ıÛ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ËÎË ÔË ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ,
˜Â ‰ÓÒÚ˙Ô˙Ú ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Â ·ÂÁÔÓ·ÎÂ-
ÏÂÌ. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÚÂ-
ÚË‡Ú Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡
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“‡Í‡ ÙÓÏÛÎË‡ÌËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Ë Ò˙„Î‡ÒÌÓ
ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡Ú‡ ÍÎ‡ÒËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ.

Òàáëèöà 2
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÁÀÇÈÑÍÈß ÌÎÄÅË ÍÀ ÑÂÅÒÎÂÍÀÒÀ

ÁÀÍÊÀ

÷ÂÎÂ‚Ë ≈Ì‰Ó„ÂÌÌË ≈ÍÁÓ„ÂÌÌË »ÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË œ‡‡ÏÂÚË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë

∆ y* Z X Cg s ≠ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ‚
˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í˙Ï

‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰
∆ R* ∆K T α ≠ ÔÂ‰ÂÎÌ‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ

Í˙Ï ‚ÌÓÒ
Cp ∆ F ρ (ICOR)

 ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ·Â¯Â ÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓ, ÔÓ‰ıÓ‰˙Ú Ì‡ —¡ ˜ÂÔË ÚÂÓÂÚË˜-
ÌËÚÂ ÒË ÓÒÌÓ‚Ë ÓÚ Ú. Ìa. two-gap growth model. ¿ÍÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú
ÌˇÍ‡Í‚Ë ÂÒÚËÍˆËË ‚˙ıÛ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂ, ÚÓ„‡‚‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ (21) ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ˘Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
Îˇ‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ‡ÒÚÂÊ, ‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌË
˜ÂÁ Û‡‚ÌÂÌËˇÚ‡ (5') Ë (17'). »ÏÂÌÌÓ ÚÓÁË ÍÎ‡Ò ÏÓ‰ÂÎË, ‚ÍÎ˛˜‚‡-
˘Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ‚˙ıÛ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË, Ò‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ‚
ÚÂÓËˇÚ‡ Í‡ÚÓ two-gap models. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ
ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ RMSM-X Â ‰‡ ÓˆÂÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆËÚÂ ‚˙ıÛ
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ÔË ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ÌË‚‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ.

ŒÚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍ‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ó·‡˜Â ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËÂ Á‡ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË Ô‡‚Ë ÏÓ‰ÂÎ‡ Ò‚˙ı‰ÂÚÂÏË-
ÌË‡Ì13 (over-determined), ‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í
ËÁËÒÍ‚‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ≠ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. œÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÓÚ Ã¬‘, Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ ‚Â˜Â Á‡‚ËÒˇÚ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÓÚ ‰ÓıÓ‰‡ Ë ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ

13 Œ„‡ÌË˜ÂÌËÂÚÓ Á‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (Ú. Â. ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ) ÂÁÛÎÚË‡ ‚ ÔÓˇ‚‡Ú‡ Ì‡ Ò‚˙ı‰ÂÚÂÏËÌË‡ÌÓÒÚ,
Ú˙È Í‡ÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡Ú ÔÓ ‰‚‡ ‡ÁÎË˜ÌË Ì‡˜ËÌ‡.
œË Á‡‰‡‰ÂÌ ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ ICOR Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËË. ¿ÍÓ ‰ÓÒÚ˙Ô˙Ú ‰Ó ‚˙Ì¯ÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ, ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇ Ò‡ ÓÒÚ‡Ú˙˜Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÔË ‚Â˜Â ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ì Ó·ÂÏ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ. ŒÚ ‰Û-
„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ó·‡˜Â, ÌˇÏ‡ ÌËÍ‡Í‚‡ „‡‡ÌˆËˇ, ˜Â Ú‡Í‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌË ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇ ˘Â Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ ÚÂÁË, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËÂ (18).
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Í˙Ï ‚ÌÓÒ, ‡ Ë ÓÚ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (e� ) Ë ÓÚ ÂÎ‡ÒÚË˜-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂ-
ÌË14. »ÁÌÓÒ˙Ú ÔÂÒÚ‡‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ˜ËÒÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Ë Ò˙-
˘Ó Á‡‚ËÒË ÓÚ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡ Í˙Ï ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË.

ebyZ ˆ* −= α (22)

Ë

ecX ˆ= (23).

œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Û‡‚ÌÂÌËÂ (21), ÓÔËÒ‚‡˘Ó ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë
ÔÓÚÓˆË, ÒÂ ‚Ë‰ÓËÁÏÂÌˇ ‚

** ˆ)( RecbyF ∆−++−=∆ α (24).

—Â„‡ ‚Â˜Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â Ì‡Ô˙ÎÌÓ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ì, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔÓÏÂ-
ÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡Ú ˆÂÎÚ‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡ (‡ÒÚÂÊ‡) Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Á‡ ‚˙Ì¯ÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ. ¡ÂÁ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ (ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ Ó„-
‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ ÔÓÚÓˆË) ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Ò˙‰˙Ê‡¯Â Ò‡ÏÓ
‰‚Â ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (Z Ë Cp) Ë ÚË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏË Û‡‚ÌÂÌËˇ.

3. Îáù ìîäåë íà ÌÂÔ è ÑÁ
¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ·‡ÁËÒÌËÚÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË

(Û‡‚ÌÂÌËˇ 1 ÷ 5) Ë ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ÔË ÒÔÂˆË-
ÙËˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎË, Khan,
Montiel Ë Haque15 ÔÂ‰Î‡„‡Ú ÏÓ‰ÂÎ, Ò˙˜ÂÚ‡‚‡˘ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡
‰‚‡Ú‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡. «‡Ô‡Á‚‡ ÒÂ ÒÚÛÍÚÛÓÓÔÂ‰ÂÎˇ˘‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û
‚˙Ì¯ÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë Ô‡Ë˜ÌÓ-ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔÂÓ‰Ó-
Îˇ‚‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í˙Ú ÓÚ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Á‡ ‡ÒÚÂÊ‡ Ë ‚ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË.

Œ·˘ËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ (merged model) ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÚË ÓÒÌÓ‚ÌË ÒÂ„ÏÂÌ-
Ú‡.16

14 “˙È Í‡ÚÓ ‚ ÓÔÓÒÚÂÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ˆÂÌËÚÂ ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú Á‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌË, ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂÔÂÚË‡ Ë Í‡ÚÓ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Â‡ÎÌËˇ.

15 ¬Ê. Khan, M. S., P. Montiel and N. Haque (1990). Adjustment with Growth: Relating
the Analytical Approaches of the IMF and the World Bank. Journal of Development Eco-
nomics, #32, North-Holland, Khan, M. S., P. Montiel and N. Haque, eds. (1991) Macro-
economic Models for Adjustment in Developing Countries. IMF, Washington, D.C.

16 Õ‡ËÏÂÌÓ‚‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ Ë ÌÓÏÂ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËˇÚ‡ Ò‡ Á‡Ô‡ÁÂ-
ÌË Ò Ó„ÎÂ‰ ÔÓÒÎÂ‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÎÓ„ËÍ‡ ÔË ÒÎË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ÏÓ‰Â-
Î‡.
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–‡ÒÚÂÊ˙Ú Ì‡ ¡¬œ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÛ Ò ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËËÚÂ (ICOR) ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (17):

P

K
y

∆+
∆

=∆
−

1

1
* ρ

(17''),

Í˙‰ÂÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Â ‰ÂÙÎË‡Ì Ò Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â, ‡ ‡ÒÚÂÊ˙Ú Ì‡ ¡¬œ Â
ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó (1), ÓÔËÒ‚‡˘Ó ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÍ‡Ê‡Ú Í‡ÚÓ:

pp
d DFMTYYsK ˆ)ˆ( 1 ∆+∆−∆−−∆+≡∆ − (1'),

Í˙‰ÂÚÓ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ò‡ ÔÓÍ‡Á‡ÌË Í‡ÚÓ ÙÛÌÍ-
ˆËˇ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰.

¡˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú
‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ·‡ÁËÒÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó (2) Ò Ú‡ÁË ‡ÁÎËÍ‡, ˜Â ‚ Ó·˘Ëˇ
ÏÓ‰ÂÎ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ [T] Ë ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë [Cg].

0)ˆˆ( ≡∆+∆−− ggg DFCT (2').

 ‡ÍÚÓ ÔË ÔÓ‰ıÓ‰‡ (6'), ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì ÓÚ Ã¬‘, ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÓ-
ÏËÌ‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ¡¬œ ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡Ú Ì‡ Â‡ÎÂÌ Ë ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÂÌ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ò Ú‡ÁË ‡ÁÎËÍ‡, ˜Â Â‡ÎÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ ÌÂ ÒÂ Á‡‰‡-
‚‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ, ‡ Â ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡:

1
*

1 −− ∆+∆≡∆ PyyPY (6'').

¬ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚Ó ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ó·˘ÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚-
ÌË˘Â ÒÂ Á‡‰‡‚‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂ (12), Í‡ÚÓ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ˆÂÌË ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ˆÂÎÂ‚‡ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡:

ePP d ˆ)1( * ∆+∆−=∆ θθ (12').

Ïàðè÷åí ñåêòîð
—ÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ [v], ÓÚ‡Áˇ‚‡˘‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ

Ì‡ Ô‡Ë, ÒÂ ÔËÂÏ‡ Á‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌ Ô‡‡ÏÂÚ˙, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ
Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ÒÂ Ó·‚˙Á‚‡Ú Ò ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ¡¬œ:

∆Md = ν∆Y (7).

œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë ÒÂ ËÁ‚ÎË˜‡ ÓÚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ (Û‡‚ÌÂÌËÂ 4) ÔË ˆÂÎÂ‚Ó Á‡‰‡‰ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÂÁÂ‚Ë Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ Ë
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ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

gp
s

DDRM ˆˆ* ∆+∆+∆≡∆ (4').
–‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ÒÂ Á‡‰‡‚‡ Í‡ÚÓ ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó

ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ë Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ:
∆Ms = ∆Md = ∆M (8).

Âúíøåí ñåêòîð
÷ÂÎÚ‡ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÒÂ ÓÔËÒ‚‡ ÓÚ ÔÎ‡-

ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Í‡ÚÓ ‡ÁÎËÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡
ÒÏÂÚÍ‡:

)()(*
gp FFZXR ∆+∆−−≡∆ (3').

»ÁÌÓÒ˙Ú Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÏÂ-
ÌËÚÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ ˆÂÌÓ‚Ó ‡‚ÌË˘Â Ë Â‰ËÌ Ô‡‡-
ÏÂÚ˙, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘ ÂÎ‡ÒÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÒÔˇÏÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌÂÚÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë
ÔÓÚÓˆË Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ Ë ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ, ÌÓ
ËÁ‡ÁÂÌË ‚ Â‰ËÌËˆË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

dPcecXXX ∆−∆++= −− ˆ)( 11 (13)

)ˆ1( eFF pp ∆+∆=∆ (14')

)ˆ1( eFF gg ∆+∆=∆ (14'').

¬ÌÓÒ˙Ú Á‡‚ËÒË Í‡ÍÚÓ ÓÚ ‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ¡¬œ (‰ÓıÓ‰‡), Ú‡Í‡ Ë ÓÚ
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËÚÂ ˆÂÌË:

**
11 ˆ)( yPbebZZZ d ∆+∆+∆−+= −− α (10'').

Òàáëèöà 3
ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÀ ÎÁÙÈß ÌÎÄÅË ÍÀ ÌÂÔ È ÑÁ

÷ÂÎÂ‚Ë ≈Ì‰Ó„ÂÌÌË ≈ÍÁÓ„ÂÌÌË »ÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË œ‡‡ÏÂÚË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë

∆y* ∆ Y X-1 T (ËÎË Cg) ρ
∆P d* ∆P Z-1 pD̂∆ θ
∆R* ∆Ms

pF∆  gD̂∆ v

∆Md  gF∆ ê∆ α
X b

Z c

∆ Fp s

∆F g

∆K

T (ËÎË C
g
)
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0 —ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ó·˘Ëˇ ÏÓ‰ÂÎ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Ó·˘Ó 13 Û‡‚ÌÂÌËˇ, 5

ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙Ê‰ÂÒÚ‚‡. œË Á‡‰‡‰ÂÌË (ÔÂ‰‚‡Ë-
ÚÂÎÌÓ ÓˆÂÌÂÌË) 7 Ô‡‡ÏÂÚ˙‡ ÚÂÁË Û‡‚ÌÂÌËˇ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ú Â‰-
ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Á‡ 10 ÂÌ‰Ó„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ë 3 ˆÂÎÂ‚Ë
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, Á‡‚ËÒÂ˘Ë ÓÚ 8 ÂÍÁÓ„ÂÌÌË Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌ-
ÎË‚Ë. “Ó‚‡ Â Ú. Ì‡. ÔÓÁËÚË‚ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ (positive mode) Í˙Ï Â¯‡‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËˇ, ÍÓÈÚÓ ÒÎÛÊË Á‡ ËÁ‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ·‡ÁËÒÌËÚÂ ÒˆÂÌ‡ËË Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ Ë ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. œÓ„‡ÏÌËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ (program-
ming mode), ÍÓÈÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ÔË ÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎ-
ÌËˇ ‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡, Á‡ÔÓ˜‚‡ Ò˙Ò Á‡‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÂ‚ËÚÂ
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë (ÔÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Ó ÚÂ ÒÂ ÔÂ‚˙˘‡Ú ‚ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË), Í‡ÚÓ ‚
ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È Ò‡ÏÓ ‰‚Â ÓÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë ÏÓ„‡Ú ‰‡
ÒÂ Á‡‰‡‰‡Ú ÔÓËÁ‚ÓÎÌÓ, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÔÂÒÚ‡‚‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÌÂÁ‡‚Ë-
ÒËÏË Ë ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ú ÓÚ Ò‡ÏËˇ ÏÓ‰ÂÎ.

 ‡ÍÚÓ ·Â¯Â ‚Â˜Â ËÁÚ˙ÍÌ‡ÚÓ, ÔÓ‰ıÓ‰ËÚÂ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ËÏ‡Ú
Ò‚ÓË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆË. ŒÔËÚËÚÂ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘
Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ ËÏ‡Ú Á‡ „Î‡‚Ì‡ ˆÂÎ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ ÔË Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÚÓÚ‡Ú‡. ¬ ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ã¬‘, ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Ë Í‡ÚÓ ìÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ÔÓ„‡ÏË‡-
ÌÂî, ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, Á‡Òˇ„‡˘Ë Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÒÂ ‰ÂÚÂÏËÌË‡Ú
ËÁ‚˙Ì ÏÓ‰ÂÎ‡, ‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ ÏÓ‰ÂÎ‡ Ì‡ —¡, ËÁ‚ÂÒÚÂÌ Í‡ÚÓ RMSM-X,
ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‡„Â„‡ÚË ÌÂ ÓÍ‡Á‚‡Ú ÌË-
Í‡Í‚Ó ÔˇÍÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‡ÒÚÂÊ‡. —ÎË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰‚‡Ú‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡
‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËˇ ‡ÒÚÂÊ‡, ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë ‚‡ÎÛÚ-
ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë, ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÔÓ„ÎÂ‰Ì‡ÚÓ ÔÂ‚˙˘‡ÈÍË „Ë ‚ ÂÌ‰Ó„ÂÌ-
ÌË, Í‡ÚÓ Ì‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ (ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë) Ò‡ Í‡ÍÚÓ ÙËÒÍ‡ÎÌË, Ú‡Í‡ Ë ÏÓÌÂÚ‡ÌË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡˜Â Ó·˘ËˇÚ ÏÓ‰ÂÎ Á‡Ô‡Á‚‡ ÌÂ‰ÓÒ-
Ú‡Ú˙ˆËÚÂ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, ı‡‡ÍÚÂÌË Á‡ ‰‚‡Ú‡ ÏÛ Ò˙ÒÚ‡‚ÌË ÍÓÏ-
ÔÓÌÂÌÚ‡. «‡ ÌˇÍÓË ÓÚ Úˇı, Í‡ÚÓ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Ô‡Ë Ë ICOR, ‚Â˜Â ÒÚ‡Ì‡ ‰ÛÏ‡. «‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚ-
Ë ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Á‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒÚ Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ò˙-
˘Ó ÌÂ Ò‡ Á‡ ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ. œÓ-ÔËÌˆËÔ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚ-
ËÚÂ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌ ËÎË ‰Û„ ÚËÔ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Â ÍÎ˛˜Ó‚ Ù‡ÍÚÓ Á‡ Ì‡‰ÂÊ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÔÓ„ÌÓÁÌ‡Ú‡ ÒËÎ‡ Ì‡
‚ÒÂÍË Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎ (Lucas critique). ŒÒ‚ÂÌ ÌÂËÁ·ÂÊÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË
Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Á‡ÒÎÛÊ‡‚‡ ‰‡ ÒÂ Ó·˙ÌÂ ‚ÌËÏ‡-
ÌËÂ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ Ì‡ Ó˘Â ÚË ÔËÌˆËÔÌË ‚˙ÔÓÒ‡.

œ˙‚ËˇÚ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÒÔÂÍÚË Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡. œ‡Ë˜-
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ÌËˇÚ ÒÂÍÚÓ (‰ÓË Ë ÔË ÔÓ-‡Á¯ËÂÌËˇ ÏÛ ‚‡Ë‡ÌÚ, ÍÓÈÚÓ
‚ÍÎ˛˜‚‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡, ÌÓ Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË), Â ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÂÌ Ò‡ÏÓ ˜ÂÁ ÔÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ, Á‡Òˇ„‡˘Ë ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ô‡Ë,
ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë. ÕËÍ‡Í‚Ë ‰Û„Ë ÙÓÏË Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë ÌÂ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰, ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡
ÚÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÏÌÓ„Ó·ÓÈÌË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇÚ
ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ‚˙ıÛ Â‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Â ÓÔ-
ÓÒÚÂÌ ‰Ó ÒÚÂÔÂÌ, ÓÚ‰‡ÎÂ˜‡‚‡˘‡ „Ó ÔÂÍ‡ÎÂÌÓ ÏÌÓ„Ó ÓÚ Â‡ÎÌÓÚÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ŒÒÓ·ÂÌÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌ‡ ÒÂ‰ Ì‡-
·Ó‡ ÓÚ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë17Â ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÔÓˆÂÌÚË (‚‡ÊÂÌ ÂÎÂÏÂÌÚ ÓÚ Ú‡ÌÒÏËÒËÓÌÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï) ‚ ÏÓ-
‰ÂÎ‡.

¬ÚÓËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â ˆÂÌËÚÂ ÒÂ ÔËÒ-
ÔÓÒÓ·ˇ‚‡Ú ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú ‡‚ÌÓ‚Â-
ÒËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ≠ Ú. Â. ‚˙‚ ‚ÒÂÍË ÏÓÏÂÌÚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ. ÕÂÒ˙ÒÚÓˇÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‰ÓÔÛÒ-
Í‡ÌÂ Â Ó˜Â‚Ë‰Ì‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Î‡„Ó‚Â ‚ ÔËÒÔÓ-
ÒÓ·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ÌÂ ·Û‰Ë ÌËÍ‡Í‚Ó Ò˙ÏÌÂÌËÂ.

“ÂÚËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ÚÓ‚‡, ˜Â Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ì‡ ÔÓËÁ-
‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ ÌÂ Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡. “‡Í‡ Ì‡Ô-
ËÏÂ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ (ËÎË ÔÓÏˇÌ‡Ú‡) Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡Ô-
Î‡Ú‡ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ÓÒÂÁ‡ÚÂÎÌ‡ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇÚ‡ Ì‡
ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Â ‚‡ÊÂÌ ÂÎÂÏÂÌÚ ÓÚ ÔËÎ‡„‡Ì‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡. œÓÒ-
ÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ ≠ ÊÂÎ‡Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, Â
ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ò‡ÏÓ Ò ÙËÒÍ‡ÎÌË Ë/ËÎË ÏÓÌÂÚ‡ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ÕÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓ Â ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË Û‡‚ÌÂÌËˇ Á‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡
ÏÂÊ‰Û ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë (‡·ÓÚÌ‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡), ÍÓË-
ÚÓ ‰‡ ‰‡‚‡Ú ÔÂÔ‡ÚÍË Ë Í˙Ï ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚ Í‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ
ÂÎÂÏÂÌÚ ÓÚ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ¡¬œ.

4. Êðèòèêà êúì èçïîëçâàíèòå ïîäõîäè
ŒÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Í‡ÊÂ, ˜Â Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰Â-

ÎË Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ Ë ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ Ì‡ Úˇı ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË
ÔÓ„‡ÏË Ò‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ˜ÂÒÚ‡ Ë ÓÒÚ‡ ÍËÚËÍ‡ ÓÚ ‰ÓÒÚ‡ ‚ÂÏÂ. ŒÒÓ-
·ÂÌÓ ÓÚ˜ÂÚÎË‚Ó ÚÓ‚‡ ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË. “‡Í‡ ·Â¯Â ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 70-ÚÂ „Ó‰ËÌË, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ

17 “‡ÁË ÎËÔÒ‡ Â Ó˘Â ÔÓ-Û˜Û‰‚‡˘‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â Â‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ë
Ú‡‰ËˆËÓÌÌË ÂÎÂÏÂÌÚË ‚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË Ì‡ Ã¬‘ Â ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ˜ÂÁ ÍÓËÚÓ ‰‡ ÒÂ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚‡ ‚˙ıÛ
‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇ.
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0
0
0 ‡ÁÔ‡‰Ì‡ ·ÂÚ˙Ì-ÛÛ‰ÒÍ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “‡Í‡ ·Â¯Â Ë ÔÂÁ

80-ÚÂ „Ó‰ËÌË, ÍÓ„‡ÚÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‰ÂÒÂÚËÎÂÚËÂÚÓ ÒÂ ‡Á‚ËıË
‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÍËÁ‡, ‡ ‚ Ò‡ÏËˇ ÏÛ Í‡È ÒÂ ‡ÁÔ‡‰Ì‡ ÒÓˆË‡ÎËÒÚË˜ÂÒÍ‡-
Ú‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ò ÍÓÂÚÓ ìÍÎËÂÌÚËÚÂî Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ÒÂ Û‚Â-
ÎË˜Ëı‡ ‰‡ÒÚË˜ÌÓ. — ÓÒÓ·ÂÌ‡ ÒËÎ‡ ÒÂ ‡Á„Óˇı‡ ÍËÚËÍËÚÂ ÒÎÂ‰
ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ‚ ÃÂÍÒËÍÓ (1995 „.) Ë ¿ÁËˇ (1997 ≠
1998 „.).

≈‰Ì‡ „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍËÚËÍËÚÂ Ò‡ ÔÓÔÛÎËÒÚÍË, Á‡˘ÓÚÓ ÒÂ ÓÒ-
ÌÓ‚‡‚‡Ú Ì‡ ‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ì‡ÒÚÓÂÌËˇ Ë
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ë ‚Ë‰ËÏËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆË-
ÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË. Õ‡Ô˙ÎÌÓ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ Â Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ Ó˜‡Í‚‡
‚ËÒÓÍ ÚÂÏÔ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ, ÌËÒÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡,
ÒÓˆË‡ÎÌ‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ Ë Ú. Ì. ¬ Í‡ÚÍÓÒÓ-
˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ ËÏ Ò˙Ò ÒË„ÛÌÓÒÚ Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ, ÌÓ ÚÂÁË
ˆÂÎË ‚ËÌ‡„Ë Ò‡ Á‡Î‡„‡ÌË ‚ ÒÂ‰ÌÓ- Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË. “Ó-
‚‡, ÍÓÂÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÏÓ„‡Ú ‰‡ Â¯‡Ú ‚ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ Í‡Ú˙Í ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ, Â ‰‡ ÔÂÓ‰ÓÎÂˇÚ ‰ËÒ·‡Î‡ÌÒ‡ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ ËÎË ÔÓÌÂ ‰‡ „Ó Ó„‡ÌË˜‡Ú. “Ó‚‡ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ˜ÂÁ:

ï ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ;
ï ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡

‚˙ÚÂ¯ÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ;
ï ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌË ÂÙÓÏË.
“ÂÁË ÚË ÂÎÂÏÂÌÚ‡ Ò‡ Ò˙ˆÂ‚ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ ÔÓ„‡Ï‡, ‡ ÏÓ‰Â-

ÎËÚÂ Ë ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËˇ Á‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ Ò‡ ÔÓ-ÒÍÓ-
Ó ‚˙ÔÓÒ Ì‡ ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÛÏÂÌËˇ.

ƒÛ„Ó Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂ ‚ ÍËÚËÍËÚÂ Ì‡·Îˇ„‡ Ì‡ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÓÂ-
ÚË˜Ì‡ ˇÒÌÓÚ‡ ‚ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ. “Â ÌÂ ÏÓ„‡Ú Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú
Ò ÌËÚÓ Â‰ÌÓ ÓÚ Ò˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÚÂÓ-
Ëˇ. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÍËˇÚ ‰Ûı ÒÂ ˜Û‚ÒÚ‚‡ Ì‡‚ÒˇÍ˙‰Â Ë ÚÓÈ Â
ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘, ÌÓ ËÏ‡ Ë ÏÌÓ„Ó ÂÎÂÏÂÌÚË ÓÚ ÌÂÓÍÎ‡ÒËˆËÁÏ‡, ÏÓ-
ÌÂÚ‡ËÁÏ‡, Ú‡ ‰ÓË ÓÚ ÚÂÓËˇÚ‡ Ì‡ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ. ≈Í-
ÎÂÍÚË˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ËÒÚËÌ‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌË ÔÓ·ÎÂÏË,
‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ò‡ ÓÚ ÒÚÛÍÚÛÂÌ ÚËÔ Ë ÚÓ‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ Ì‡ÎË˜Ë-
ÂÚÓ Ì‡ ·ÂÁÒÔÓÌ‡ ÔË˜ËÌÌÓ-ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÔÓÏÂÌÎË-
‚ËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ÌÂ‚ËÌ‡„Ë Â ËÁÔ˙ÎÌÂÌÓ. ÕÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ Ì‡ ÂÍÎÂÍÚË˜-
ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ Ó·‡˜Â ÒÂ ÍÓÏÔÂÌÒË‡Ú ÓÚ ˆÂÎËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÒË ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ
ÔÓ„‡ÏËÚÂ. Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ ÌˇÏ‡Ú
Á‡ ˆÂÎ ‰‡ ÔÓÚ‚˙‰ˇÚ ËÎË ÓÚı‚˙ÎˇÚ ‰‡‰ÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÚÂÓËˇ
Ë Á‡ÚÓ‚‡ ÔÂÚÂÌˆËËÚÂ Í˙Ï ÚÂÓÂÚË˜Ì‡Ú‡ ËÏ ˇÒÌÓÚ‡ ÌÂ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡-
ÎÓ ‰‡ Ò‡ ÏÌÓ„Ó „ÓÎÂÏË.
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≈‰Ì‡ ÓÚ Ì‡È-˜ÂÒÚÓ ÒÂ˘‡ÌËÚÂ ÍËÚËÍË Â, ˜Â ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ÌÂ ÒÂ
ÒÔÂˆËÙËˆË‡Ú ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Á‡ ‚ÒÂÍË ÓÚ‰ÂÎÂÌ ÒÎÛ˜‡È, ÍÓÂÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ
ÒÚ‡Ì‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó Â‰Ì‡Í‚Ë ÔÂÔÓ˙ÍË Í‡ÍÚÓ ÔÓ ‚Ë‰, Ú‡Í‡ Ë Í‡ÚÓ ì‰Ó-
ÁËÓ‚Í‡î. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ ÌˇÏ‡ÏÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÂÏÔËË˜ÌÓ ‰‡ ÔÓ-
‚ÂËÏ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú‡ÁË ıËÔÓÚÂÁ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ
Ò ÍÓÌÍÂÚÌË ÒÔÂˆËÙËÍ‡ˆËË Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË. ŸÓ ÒÂ ÓÚ-
Ì‡Òˇ ‰Ó Ô˙ÎÌ‡Ú‡ Ë‰ÂÌÚË˜ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÂÔÓ˙ÍËÚÂ, ÚÓ‚‡ Â‰‚‡ ÎË Â ÚÓ˜-
ÌÓ Ú‡Í‡. »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇÚ‡, ÔÓ‚Â‰ÂÌË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ã¬‘ Ë ÓÚ ÌÂÁ‡-
‚ËÒËÏË Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË, ÔÓÍ‡Á‚‡Ú18, ˜Â ì‰ÓÁËÓ‚Í‡Ú‡î Â ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ
Í‡ÍÚÓ ÓÚ ÚËÔ‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ‡Á·‡Î‡ÌÒË‡ÌÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ‚ Î‡ÚËÌÓ-
‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË ·ˇı‡ „ÓÎÂÏËÚÂ
ÙËÒÍ‡ÎÌË ‰ÂÙËˆËÚË, ‚Ó‰Â˘Ë ‰Ó ıÓÌË˜ÌÓ ‚ËÒÓÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÌË-
Ò˙Í ‡ÒÚÂÊ, ·˙ÁÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÔÓ·-
ÎÂÏË Ò ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ. ÃÂÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡¯Â ‰‡ ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú
‚ ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË, ÍÓÂÌÌÓ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡Ú ÓÚ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ ·ˇı‡ ‚ÁÂÚË ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ‚ ÌˇÍÓË ÓÚ ‡ÁË‡ÚÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË.
“‡Ï ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ ·ˇı‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò Á‡ÌËÊÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ‚ ÛÒ-
ÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ï‡ÒË‡Ì ÔËÚÓÍ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ÍÓÂÚÓ
‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ·˙ÁÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ë Ì‡-
ÚËÒÍ Á‡ ‰Â‚‡Î‚‡ˆËˇ.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂÚËˇ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÂÎÂÏÂÌÚ ‚ ÔÓ„‡ÏËÚÂ
Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ (ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÂÙÓÏË) Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎËÚÂ ËÁÔËÚ‚‡Ú
ÒÂËÓÁÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ÔË ËÁ·Ó‡ Ì‡ Ì‡È-ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ëˇ Ì‡˜ËÌ Á‡
‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ ÓÚ Û‡‚ÌÂÌËˇ. œÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Úˇ·‚‡
‰‡ ÒÂ Â¯Ë ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÓÔËÒ‡ÌËÂ. ◊‡ÒÚ ÓÚ ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÏÂÌË (ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÌÂ ËÎË ÙËÍÒË‡ÌÂ
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌ-
ÚË, Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë/
ËÎË ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ‰.) Ò‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÎÂÒÌË Á‡ ÔËÎ‡„‡-
ÌÂ, Í‡ÚÓ ‚˙ÔÓÒ˙Ú ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÚˇıÌÓÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ ËÎË ÂÌ‰Ó„ÂÌÌÓ
Á‡‰‡‚‡ÌÂ. ÕÂÏ‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÚÛÍÚÛÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË (Ì‡ÔËÏÂ ÎË-
·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ÂÊËÏ, ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
Ì‡‰ÁÓ Ë ÓÚ˜ÂÚÌÓÒÚ, ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌË Ë ÌÂÔ‡Á‡ÌË ËÌÒÚË-

18 ¬Ê. Ì‡ÔËÏÂ Dornbusch, R. Policies to Move from Stabilization to Growth, 1991,
World Bank Research Report; Edwards, S. The IMF and the Developing Countries: A
Critical Evaluation, 1989, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, #31,
Elsevier, North-Holand; Dell, S. Stabilization: The Political Economy of Overkill, 1982,
World Development, Oxford University Press; Mussa, M. and M. Savastano. The IMF
Approach to Economic Stabilization. IMF Working Paper, WP/99/104, July 1999.
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0
0
0 ÚÛˆËË, ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë Â‰ ‰Û„Ë) ÌÂ ÔÓ‰ÎÂÊ‡Ú

Ì‡ ÙÓÏ‡ÎÌÓ ÓÔËÒ‡ÌËÂ. ¬ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ó·‡˜Â
Â Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‰ÓË Ë ‚ ÔÓ-Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì, ÍÓÂÚÓ Ì‡Î‡„‡
‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ÔÓ ÍÓÒ‚ÂÌ Ì‡˜ËÌ, Í‡ÚÓ „Ë Ô‡‚Ë ÏÌÓ-
„Ó ÛˇÁ‚ËÏË Á‡ ÍËÚËÍË.

5. Îöåíêà íà ðåçóëòàòèòå îò ïðèëàãàíåòî íà
ñòàáèëèçàöèîííèòå ïðîãðàìè

»ÒÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÂÙÓÏË ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÚˇÒÌÓ
Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ËÒÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ∫ Ò Ã¬‘ Ë —¡. ƒÓÒÂ„‡
¡˙Î„‡Ëˇ Â ËÏ‡Î‡ ÔÂÚ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË (Stand-by Agreement) Ë Â‰-
ÌÓ ‡Á¯ËÂÌÓ (Extended Fund Facility) ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘. ¬ÒÂ-
Ó·˘Ó Â ÏÌÂÌËÂÚÓ, ˜Â ÓÔËÚ˙Ú Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÚˇıÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡-
ÌÂ (ÔÓÌÂ ‰Ó 1997 „.) ÌÂ Ò‡ ÏÌÓ„Ó ÓÍÛ‡ÊËÚÂÎÌË. —‡ÏËˇÚ Ù‡ÍÚ, ˜Â
ÓÚ ÔÂÚÚÂ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ ‰ÓÍ‡È Ò‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌË Ò‡ÏÓ Ô˙‚ÓÚÓ Ë ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÌÓÚÓ, Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Í‡ÒÌÓÂ˜Ë‚. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ‚˙Á-
ÌËÍ‚‡Ú ÌˇÍÓÎÍÓ ‚‡ÊÌË ‚˙ÔÓÒ‡: Á‡˘Ó ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ
ÔÓ„‡ÏËÚÂ ÌÂ ÔÓ‡·ÓÚËı‡; ‰‡ÎË ÚÓ‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊÂ¯Â Ì‡ ÌÂÔ‡‚ËÎ-
ÌÓ ËÁ·‡ÌËˇ ÔÓ‰ıÓ‰ (ÏÓ‰ÂÎ), ËÎË ÏÓ‰ÂÎ˙Ú ·Â¯Â ‰Ó·˙, ÌÓ ÌÂ ÒÂ
ÔËÎ‡„‡¯Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ì‡ÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ë ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ, Í‡ÚÓ ÛÔ‡‚-
Îˇ‚‡˘ËÚÂ ÒËÒÚÂÏÌÓ ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ı‡ ÔÓÂÚËÚÂ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË.

¬Â˜Â ·Â¯Â Ó·˙Ì‡ÚÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ ‚˙ıÛ ÍËÚËÍËÚÂ, ˜Â ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ-
‰‡Ú ÒÚÂÂÓÚËÔÌË ÔÓ„‡ÏË, ÓÒÌÓ‚‡‚‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡ ÏÓÌÂ-
Ú‡Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÒÂ Ò˙Ó·‡Áˇ‚‡ Ò ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË-
ÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Ë ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡ Ë
Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò Úˇı ÒÓˆË‡ÎÌË ÚÛ‰ÌÓÒÚË. ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡, Ó·˘Ó
‚ÁÂÚÓ, ÌÂÁ‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ‰Ó‚ÂÎË ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ Í‡È-
Ì‡ ÏˇÍ‡ Á‡ ÒÔ‡‚ˇÌÂ Ò ıÓÌË˜Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ‰Ó ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, ÌˇÏ‡ ÌË˘Ó ÔÓ-ÎÂÒÌÓ ÓÚ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï
Ó·˘Ëˇ ıÓ Ì‡ ÍËÚËˆËÚÂ, Ò˜ËÚ‡˘Ë, ˜Â ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ò‡ ÓÒÚ‡ÂÎË Ë ÌÂ-
ÂÙÂÍÚË‚ÌË.

«‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ„Ó‚ÓË Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌÓ ÍÓÂÍÚÌÓ Ì‡ Ú‡Í‡ ÔÓÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ
‚˙ÔÓÒË, ÒÂ Ì‡Î‡„‡, Ï‡Í‡ Ë ‚ Ò·ËÚ ‚Ë‰, ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂ‰‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ˆÂÎË Ë ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌË ÔÓ„‡ÏË.
œÂ‰Ë ÚÓ‚‡ Ó·‡˜Â ÏÓÊÂ ·Ë ˘Â ·˙‰Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ
ÌˇÍÓË ÛÚÓ˜ÌÂÌËˇ.

ï œ˙‚Ó, ˇÒÌÓ Â, ˜Â Ë‰Â‡ÎÂÌ ÏÓ‰ÂÎ ÌˇÏ‡. ¬ÒÂÍË ÏÓ‰ÂÎ ÒÂ ÓÒÌÓ-
‚‡‚‡ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÍÓÌÍÂÚÌ‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÚÂÓËˇ. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÚÓ‚‡ Ò‡ ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÍËÚÂ
‡Á·Ë‡ÌËˇ Á‡ ÏˇÒÚÓÚÓ Ë ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ‚ ıÓ‰‡ Ì‡
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ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ. ÃÓÊÂ ·Ë ÚÛÍ Â Ë ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡
ìˇ·˙ÎÍ‡ Ì‡ ‡Á‰Ó‡î, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚‡‰ÂÒÂÚ
„Ó‰ËÌË ÔË‚˙ÊÂÌËˆËÚÂ Ì‡ Ú‡‰ËˆËÓÌÌÓÚÓ ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÚ‚Ó
ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ „Û·ˇÚ ÔÓÁËˆËË.

ï ¬ÚÓÓ, ÔÓ„‡ÏËÚÂ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ Ò‡ ‰ÓÚÓÎÍÓ‚‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ÍÂÈÌÒË‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ ÌÂËÁ·ÂÊÌÓ Ú˙ÒˇÚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡
Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ÔË ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ËÍÓ-
ÌÓÏË˜ÂÒÍË ÂÙÓÏË. ŒÚ Ú‡ÁË „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ
‰‡ ÌÂ ÒÂ ‡Á˜ËÚ‡ Ì‡ ÏÂÍËÚÂ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ Ë
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍÓÚÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÔÓ„‡ÏËÚÂ.  ‡ÚÓ Ô‡‚ËÎÓ (Ë ÚÓ ·ÂÁ ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ) ÒÚ‡-
ÌËÚÂ, Ú˙ÒÂ˘Ë ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË, Ò‡ ÒÎ‡·Ó‡Á‚ËÚË, ‡Á‚Ë‚‡˘Ë ÒÂ ËÎË Ú‡ÌÒÙÓÏË-
‡˘Ë ÒÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ·ÂÁ ÌÛÊÌËˇ ÓÔËÚ ‚ Ô‡Á‡ÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ-
‚Ó, ·ÂÁ ËÁ„‡‰ÂÌË Ô‡Á‡ÌÓÓËÂÌÚË‡ÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË, Á‡ ÍÓË-
ÚÓ ‚ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ ÎËÔÒ‚‡ ‰ÓË Ì‡‰ÂÊ-
‰Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ. »Á„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ ‚ Ú‡ÍË‚‡ ÛÒ-
ÎÓ‚Ëˇ Ì‡ Ï‡ÍÓÏÓ‰ÂÎË, ÓÚ˜ËÚ‡˘Ë ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜-
ÌË ¯ÓÍÓ‚Â ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË ‚ ·ËÁÌÂÒ ˆËÍ˙Î‡ ËÎË ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÓÚ˜ËÚ‡˘Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡
Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ë ÚÂıÌËÚÂ ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ó˜‡Í‚‡-
ÌËˇ, Â ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ ÌÂÏËÒÎËÏÓ.

ï “ÂÚÓ, ÏÓ‰ÂÎËÚÂ Ì‡ Ã¬‘ Ë —¡ Ò‡ ËÁ„‡‰ÂÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡
Ó·˘ÓÔËÁÌ‡ÚË Ë ÌÂÓÒÔÓËÏË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚË. “Â Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ Ò‡ ÓÔÓÒÚÂÌË Ë ‡Á˜ËÚ‡Ú Ò‡ÏÓ Ì‡ Ó„-
‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ Ô‡‡ÏÂÚË Ë ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÂ ÓÒÎ‡ÌˇÚ
Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡
‰‡ ÒÂ ÚÂÚË‡Ú ÔÓ-ÒÍÓÓ Í‡ÚÓ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Í‡ÚÓ
ÍÓÌÍÂÚÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚË.

ï ◊ÂÚ‚˙ÚÓ, Ã¬‘ Ë —¡ Ò‡ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ò ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ Ó·˘ÂÒÚ-
‚ÂÌ‡ ˆÂÎ ≠ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÒÚ‡ÌË, ËÁÔËÚ-
‚‡˘Ë ÓÒÚË ‚ÂÏÂÌÌË ËÎË ıÓÌË˜ÌË ‰ÂÙËˆËÚË, Ë ÔÓ‰ÔÓÏ‡-
„‡ÌÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ‡ Ò ÍÓÌÍÂÚÌË ÔÓÂÍÚË. ≈ÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ Â ÔË ÓÚ-
ÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÏË ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ ÌˇÍ‡Í‚Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ, „‡‡Ì-
ÚË‡˘Ë Í‡ÍÚÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ, Ú‡Í‡ Ë ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÂˆË‰Ë‚Ë. ≈‰‚‡ ÎË ËÏ‡ ÔÓ-Ï‡˜Ì‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ ÔÂ‰ ÌˇÍÓˇ
ÒÚ‡Ì‡ ÓÚ ÔÂ‚˙˘‡ÌÂÚÓ ∫ ‚ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ ìÍÎËÂÌÚî Ì‡ ÏÂÊ‰Û-
Ì‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. ¬˙ÔÂÍË ÏÌÓ„ÓÚÓ ÍË-
ÚËÍË ÌÂ Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ‰Û„‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ ‰‡ Â ÔÂ‰-
ÎÓÊËÎ‡ ÔÓ-ÒÏËÒÎÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ ËÎË ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌË ÔÓ„‡ÏË. ÕÂ
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0
0
0 Ò‡ ˇ‰ÍÓÒÚ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ‚ÂÏÂ Ë ÔËÁË‚ËÚÂ Á‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ Ë

‰ÓË ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ã¬‘, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÓÈ ‰ÂÈÒÚ-
‚‡Î ‚ËÌ‡„Ë Ò˙Ò Á‡Í˙ÒÌÂÌËÂ, ÔË ÚÓ‚‡ ‚ ÔÓ„Â¯Ì‡ ÔÓÒÓÍ‡.
◊ÂÒÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ˜ÛÂ, ˜Â ÔÓ-‰Ó·Â ·Ë ·ËÎÓ, ‡ÍÓ ËÁÔ‡‰Ì‡ÎË-
ÚÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ÒÚ‡ÌË Ò‡ÏË ÒÂ ÓÔ‡‚ˇÚ, Í‡-
ÚÓ ÒË Ì‡·‡‚ˇÚ ÂÒÛÒË ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë.

ŒˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯Ë Ò ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡Á-
ÎË˜ÌË ÍËÚÂËË Ë ÔÓ‰ıÓ‰Ë19:

ï œÓ‰ıÓ‰ ìÔÂ‰Ë ≠ ÒÎÂ‰î, ˜ÂÁ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ò ÚÂÁË ÔÓ
‚ÂÏÂ Ì‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ. Œ˜Â‚Ë‰Ì‡Ú‡ ÏÛ ÔÓÒÚÓÚ‡ Ó·‡˜Â
Â ÔÓ‰‚ÂÊ‰‡˘‡, Á‡˘ÓÚÓ ÔÓ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÒÂ ÔËÂÏ‡, ˜Â ‚ÒË˜-
ÍÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎÓ (Ú. Â. ÓÌÂÁË Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë,
ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ËÎË ÒÂ Á‡‰‡‚‡Ú
Í‡ÚÓ ÂÍÁÓ„ÂÌÌË) ÌÂ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ. “˙È Í‡ÚÓ ‚ËÌ‡„Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-
‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ¯ÓÍÓ‚Â (Ì‡ÔËÏÂ ‚ÎÓ¯‡-
‚‡ÌÂ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ, ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ-
‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË ÍÎËÏ‡ÚË˜-
ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ), ÓˆÂÌÍËÚÂ, ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰, ÏÓ„‡Ú ‰‡
·˙‰‡Ú (Ò˙ÁÌ‡ÚÂÎÌÓ ËÎË ÌÂ) ÔÂ‰Ì‡ÏÂÂÌË, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ó·ËÍ-
ÌÓ‚ÂÌÓ ‚ÒË˜ÍË Ì‡ÒÚ˙ÔËÎË ÔÓÏÂÌË ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú Ò ÔÓ‚ÂÊ-
‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡. —˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ Â Ë ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò Î‡„Ó‚ÂÚÂ ÔË
Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓ„‡ÏÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë.

ï œÓ‰ıÓ‰ ìÒ˙Ò ≠ ·ÂÁî, ÔË ÍÓÈÚÓ ÒÂ Ò‡‚Ìˇ‚‡Ú ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË-
ÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ‚ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ (ËÎË „ÛÔ‡ ÒÚ‡ÌË), ÔËÎ‡„‡-
˘Ë ÔÓ„‡Ï‡Ú‡, Ò ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ‚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ („ÛÔ‡ ÒÚ‡-
ÌË) Ò˙Ò ÒıÓ‰ÌË ÔÓ·ÎÂÏË, ÌÓ ÌÂÔËÎ‡„‡˘Ë ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÔÓ„‡-
Ï‡. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙Í‡ ÓÚ ÔÂ‰Ë¯ÌËˇ, ‚
ÍÓÈÚÓ Â ÚÛ‰ÌÓ ‰‡ ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜‡Ú ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ
ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ ÓÚ ‡‚ÚÓÌÓÏÌËÚÂ Ë/ËÎË ‚˙Ì¯ÌË
Ù‡ÍÚÓË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ó·‡˜Â ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ÔÓ·ÎÂÏ Ò ÌÂÂ‰-
Ì‡Í‚ËÚÂ ËÁıÓ‰ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ, Ú. Â. ÍÓÌÚÓÎÌËÚÂ
„ÛÔË ÒÚ‡ÌË ÌÂ Ò‡ Ë ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÁ·‡ÌË ÔÓ ÒÎÛ˜‡ÂÌ

19 “ÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ ‰ÓÒÚ‡ Ó·ÒÚÓÈÌÓ ‚: Haque, N., and M. Khan. Do IMF-
Supported Programs  Work? A Survey of the Cross-Country Empirical Evidence. IMF
Working Paper, WP/98/169, Dec. 1998. –‡Á„ÎÂ‰‡ÌËÚÂ ÔÓ-‰ÓÎÛ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏËÚÂ Ò‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ˆËÚË‡Ì‡Ú‡
ÒÚ‡ÚËˇ.
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ÔËÁÌ‡Í, Ú˙È Í‡ÚÓ ‰˙Ê‡‚ËÚÂ, Ú˙ÒÂ˘Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓ‰ÍÂ-
Ô‡, Ò‡ ÔÓ ÔËÌˆËÔ ‚ ÔÓ-ÎÓ¯Ó ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ. “Ó-
‚‡ Ò˙˘Ó Ò˙Á‰‡‚‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÔÂ‰Ì‡ÏÂÂÌÓÒÚ ‚ ÓˆÂÌÍËÚÂ, ‰Ó-
ÍÓÎÍÓÚÓ ÒÂ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÓÚÒˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ, ‰˙ÎÊ‡-
˘Ë ÒÂ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡, ÓÚ ÚÂÁË, ‰˙ÎÊ‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ‚
ËÁıÓ‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ. œË ÚÓÁË Ó‰ Ò‡‚ÌÂÌËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ
‰˙ÊË ÒÏÂÚÍ‡ Ë Á‡ ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ‚ ÒËÎ‡Ú‡ Ë ÔÓÒÓÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Á-
‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË.

ï œÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ìÓ·Ó·˘ÂÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡î, ‚ ÍÓÈÚÓ ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ Ò‡‚Ìˇ-
‚‡Ú ÒÚ‡ÌË ËÎË „ÛÔË ÒÚ‡ÌË, ÔËÎ‡„‡˘Ë Ë ÌÂÔËÎ‡„‡˘Ë
ÔÓ„‡ÏËÚÂ, ÌÓ ÒÎÂ‰ ÂÎËÏËÌË‡ÌÂ Ì‡ ËÁıÓ‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë
‡ÁÎË˜ÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Â
‰ÓÒÚ‡ ÒÎÓÊÂÌ Ë Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ ÓÒ-
ÌÓ‚‡‚‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÌË ÚÂıÌËÍË, ˆÂÎˇ-
˘Ë ‰‡ Ò‚Â‰‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ ÏÓ‰ÂÎ ‰Ó Û‡‚ÌÂÌËˇ (ÔÓ‰Ó·ÌË Ì‡
Û‡‚ÌÂÌËÂ [11']), ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ Â‰ÛˆË‡Ì‡
ÙÓÏ‡, ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ ÒÂ Ò‡‚Ìˇ‚‡Ú ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ Â¯ÂÌËˇÚ‡
Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËˇÚ‡ Á‡ ˆÂÎÂ‚ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â
‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ Â‰ÛˆË‡Ì‡Ú‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎ‡ Â ìËÁ‚ÂÒÚ-
ÌÓî Í‡Í‚‡ ·Ë ·ËÎ‡ Â‡ÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡˘ËÚÂ ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ,
ÌÂÔËÎ‡„‡˘Ë Ú‡Í‡‚‡ ÔÓ„‡Ï‡.

ï œÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ìÒ‡‚ÌËÚÂÎÌË ÒËÏÛÎ‡ˆËËî, ÍÓÈÚÓ Ò‡‚Ìˇ‚‡ ÒËÏÛ-
ÎË‡ÌËÚÂ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú
ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ò˙Ò ÒËÏÛ-
Î‡ˆËËÚÂ ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Û„ ÚËÔ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÂ-
ÍË. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ÔˇÍÓ Á‡Òˇ„‡ Í‡˜ÂÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇ
ÏÓ‰ÂÎ, Ú˙È Í‡ÚÓ Á‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Á‡
Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÌÂ ÍÓÌÍÂÚÌË ‰‡ÌÌË, ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌË
Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡, ‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËË. “Û‰ÌÓÒÚËÚÂ
ÔË ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ ÏÛ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ
‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò ‰Ó·Â ‡ÔÓ·Ë‡Ì ËÍÓÌÓÏÂÚË˜ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ, „Ó‰ÂÌ
Á‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÌË Â¯ÂÌËˇ, ‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡
Ò ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌ‡Ú‡ ÍËÚËÍ‡ Ì‡ Lucas, ÔÓÒÚÛÎË‡˘‡, ˜Â Ô‡-
‡ÏÂÚËÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÓÒÚ‡Ì‡Ú ÒÚ‡·ËÎÌË ÔË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË
ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË Ì‡ Ã¬‘ Ë
—¡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ˘Â ·˙‰Â ËÁ‚˙¯ÂÌ‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ Ô˙‚Ëˇ (ìÔÂ-
‰Ë ≠ ÒÎÂ‰î) Ë ÓÚ˜‡ÒÚË Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ˜ÂÚ‚˙ÚËˇ (ìÒ‡‚ÌËÚÂÎÌË
ÒËÏÛÎ‡ˆËËî) ÔÓ‰ıÓ‰. œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓ‚ÂÍ‡ Ì‡ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ Ë ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÍÓÂÍÚÌÓÒÚÚ‡ Ë
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0 ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË. ¬˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂ-

ÚÂÌ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË Ï‡ÚÂË‡Î Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1990 ≠ 1998 „. Ò‡ Ì‡Ô‡‚Â-
ÌË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ËÁ˜ËÒÎÂÌËˇ:

ï ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
Ô‡Ë (ÒÍÓÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ);

ï ÓÚÌÓÒÌÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ó·ÂÏËÚÂ
Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ë Ì‡ ¡¬œ;

ï ÓÚÌÓÒÌÓ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË ‚ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍ‡Ú‡
ÍÓ¯ÌËˆ‡;

ï ÓÚÌÓÒÌÓ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡-
˜ËÏ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ËÌ‰ÂÍÒËÚÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ÍÛÒ Ë Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡;

ï ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ‡ÍÛ‡ÚÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓÚÓ Á‡‰‡‚‡ÌÂ Ì‡
‡ÒÚÂÊ‡ Ì‡ ¡¬œ Ë ÌÂÚÌËˇ ÔËÚÓÍ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË;

ï ÓÚÌÓÒÌÓ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇ ÔË Ò˙ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÔËıÓ‰-
Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ (buoyancy).

—ÎÂ‰ ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚ ˘Â Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ Ò‡‚-
ÌˇÚ ÔÓ„‡ÏËÚÂ Ò ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË. “ˇ·‚‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ‰‡ ÒÂ
ÔÂˆÂÌË ‰ÓÍÓÎÍÓ ‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌËˇÚ‡ ÒÂ ‰˙ÎÊ‡Ú Ì‡ „Â¯ÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË
ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ‚ÂÎË˜ËÌË, ‰ÓÍÓÎÍÓ ÒÂ ‰˙ÎÊ‡Ú Ì‡ ÌÂÒÔ‡ÁÂÌË ÔÂ‰‚‡Ë-
ÚÂÎÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ (ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë), ÍÓ-
ËÚÓ Ò‡ ·ËÎË ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ë ‰ÓÍÓÎÍÓ ÒÂ ‰˙Î-
Ê‡Ú Ì‡ ÔËÒ˙˘ËÚÂ Ë ‰ÓÔÛÒÚËÏË Á‡ ‚ÒÂÍË ÏÓ‰ÂÎ „Â¯ÍË. ◊‡Í ÒÎÂ‰
ÚÓ‚‡ ˘Â ÏÓÊÂÏ ‡„ÛÏÂÌÚË‡ÌÓ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ, ˜Â ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Â „Â¯ÂÌ.

œË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÚÂ ÌÂ Ò˙‚Ô‡‰‡Ú Ò
Í‡ÎÂÌ‰‡ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË, ÍÓÂÚÓ ‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ‡Ì‡-
ÎËÁ‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍËÚÂ ‰‡ÌÌË.

œ˙‚ÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘ Â Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ Ë Ó·ı‚‡˘‡ ÔÂ-
ËÓ‰‡ 15 Ï‡Ú 1991 ≠ 15 Ï‡Ú 1992 „. œÓ ÌÂ„Ó Ò‡ ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË ÔÓ-
ÍÛÔÍË Ì‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌË Ô‡‚‡ Ì‡ ÚË‡Ê (—œ“) Á‡ 279 ÏÎÌ. Ë 60.6 ÏÎÌ.
—œ“ ÔÓ Ú. Ì‡. CCFF (Compensatory and Contingency Financing Fa-
cility) Í‡ÚÓ ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËˇ Á‡ ÔÓ‚Ë¯ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÂÌÂ-
„ËÈÌË ÂÒÛÒË ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÂÒËÈÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡. œÓ‡‰Ë ÌÂËÁÔ˙Î-
ÌÂÌËÂ Ì‡ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ Ú‡Ì¯ ÌÂ Â
ÔÓÎÛ˜ÂÌ.

¬ÚÓÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò˙˘Ó Â Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ Ë ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÓ-
ÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ 155 ÏÎÌ. —œ“, Í‡ÚÓ Á‡ÔÓ˜‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡ ÓÚ
17 ‡ÔËÎ 1992 „. œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ Ú‡Ì¯ ÔÓ ÌÂ„Ó Ò˙˘Ó ÌÂ Â ÔÓÎÛ˜ÂÌ.
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20 œÓ-ÔÓ‰Ó·Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ Ì‡ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÏÓÊÂÚÂ ‰‡ Ì‡ÏÂËÚÂ ‚ web ÒÚ‡ÌËˆ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: http://www.worldbank.bg.

21 ŒÒ‚ÂÌ ÚÂÁË ÔÓÂÍÚË, ÍÓËÚÓ ‚Â˜Â Ò‡ Á‡‚˙¯ËÎË, ËÏ‡ Ë ÔÓ„‡ÏË, ÔÓ ÍÓËÚÓ
ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡. Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ÔÓ Úˇı
ÍÂ‰ËÚË Â 582 ÏÎÌ. ˘. ‰., ÓÚ ÍÓËÚÓ 321 ÏÎÌ. ˘. ‰. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ 1998 „.

“ÂÚÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ (Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓ) Â ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ Ì‡ 11 ‡ÔËÎ
1994 „. Ë Â ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 69.7 ÏÎÌ. —œ“. œÂÁ ‰ÂÍÂÏ‚Ë Ò˙˘‡Ú‡ „Ó-
‰ËÌ‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ Â ‡ÍÚÛ‡ÎËÁË‡ÌÓ Ë ‡Á¯ËÂÌÓ Ò ‰ÓÔ˙ÎÌË-
ÚÂÎÌ‡ ÒÛÏ‡ Á‡ Ó˘Â 69.7 ÏÎÌ. —œ“ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓÚÓ ÔÂÁ
˛ÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡-
ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜Ë Ë ÒËÒ-
ÚÂÏÌÓ-Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËÓÌÌÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ (STF ≠ Systemic Trans-
formation Facility), ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ ÔÂÁ ‡ÔËÎ Á‡ ÒÛÏ‡Ú‡ ÓÚ 116.2 ÏÎÌ.
—œ“. œÓÒÎÂ‰ÌËˇÚ Ú‡Ì¯ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 23.2 ÏÎÌ. —œ“ ÌÂ Â ÔÂ‚Â-
‰ÂÌ.

◊ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Â ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓ Ì‡ 19 ˛ÎË 1996 „. Ë
ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÓÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ 400 ÏÎÌ. —œ“ Á‡ ÔÂËÓ‰ ÓÚ 20 ÏÂÒÂˆ‡ (‰Ó
18 Ï‡Ú 1998 „). œÂÍ‡ÚÂÌÓ Â ÒÎÂ‰ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚Ëˇ
Ú‡Ì¯ ÓÚ 80 ÏÎÌ. —œ“.

œÂÚÓÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Â ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓ Ì‡ 11 ‡Ô-
ËÎ 1997 „. Ë ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÓÍÛÔÍ‡Ú‡ Ì‡ 371.9 ÏÎÌ. —œ“ Á‡ ÔÂËÓ‰
ÓÚ 14 ÏÂÒÂˆ‡. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜Ë Ë CCFF ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 107.6 ÏÎÌ. —œ“.

œÓÒÎÂ‰ÌÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘ Â ÚË„Ó‰Ë¯ÌÓ Ë Â ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ
Ì‡ 25 ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1998 „. Œ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇ ÔÓ ÌÂ„Ó Ò‡ ‚
‡ÁÏÂ Ì‡ 627.6 ÏÎÌ. —œ“. “˙È Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Â ‚ ıÓ‰,
ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÌÂ Ò‡ ÍÓÏÂÌÚË‡ÌË.

ŒÒ‚ÂÌ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Ò Ã¬‘ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰
(1991 ≠ 1998 „.) ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÔÓÎÛ˜‡‚‡Î‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÔÓ ÍÓÌÍÂÚ-
ÌË ÔÓÂÍÚË Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ë ÓÚ —¡.20  –‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚË-
ÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÔÓ „Ó‰ËÌË Ë ÔÓÂÍÚË ÂÏ Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡21 :
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œÓÂÍÚ ¬ ÒËÎ‡ «‡‚˙¯ÂÌ —ÛÏ‡
ÓÚ Ì‡ (ÏÎÌ. ˘. ‰.)

SAL I (Structural Adjustment Loan) IX.1991 IX.1994 250
DDSR (Debt and Debt Servicing Loan) IX.1994 XII.1994 125
ADP (Agricultural Development Loan) VII.1995 VI.1998 50
PIEF (Private Investment and Export Finance) I.1994 VI.1998 55
RL (Rehabilitation Loan) X.1996 VII.1997 30
CIRL (Critical Imports Rehabilitation Loan) VIII.1997 VI.1998 40
FESAL I (Financial and Enterprise
Sector Adjustment Loan) I.1998 IV.1998 100
TAL (Technical Assistance Loan) I.1992 VI.1999 17
Telecommunications XII.1993 VI.1999 30

Òàáëèöà 4
 ÅÊÇÎÃÅÍÍÈ È ÖÅËÅÂÈ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÈ Â

ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÍÈÒÅ ÏÐÎÃÐÀÌÈ

œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ.

I-‚Ó -11 -11.7 6.6 3.7 625 353.4 17 21.8 2.12 1.76 234 473.6
II-Ó -4 -7.3 3.9 3.9 1350 944.8 23.7 24.5 1.39 1.59 44 79.4
III-ÚÓ -1÷ -2 1.8 4.2 3.9 1089 1006.4 59.6 66.0 1.62 1.59 74 121.9
IV-ÚÓ 0 -10.1 4.9 4.9 1327 488 150 487.4 1.83 1.33 105 310.8
V-ÚÓ -7.4 -6.9 5 4.9 1947 2483 1700 1776.5 3.56 2.83 566 578.4

Òàáëèöà 5
ÊÐÈÒÅÐÈÈ ÇÀ ÏÎÂÅÄÅÍÈÅ

œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ. œÓ„. ‘‡ÍÚ.

I-‚Ó -103 -98 -65.0 -79.0 -48.4 -62.8 -3.5 -8.4 534 310.6
II-Ó - - 3.0 6.5 -9.7 -25.8 -4.2 -5.2 - -
III-ÚÓ -27.4 -4.3 -24.0 -0.3 -24.1 -40.7 -6.3 -5.7 -600 -125.2
IV-ÚÓ 54.1 139.4 -36.0 -22.6 -45.0 -45.4 -4.7 -10.2 -235 -620
V-ÚÓ 102.1 -24.8 -75.5 -73.2 -60.0 -32.2 -4.1 -2.9 620 1662

—ÔÓ‡ÁÛ-
ÏÂÌËÂ

–‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ
(%)

»ÁÌÓÒ
(ÏÎ‰. ˘. ‰.)

¬‡Î. ÂÁÂ‚Ë
(ÏÎÌ. ˘. ‰.)

¬‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ì‡
ÎÂ‚‡ Í˙Ï ˘. ‰.

—ÍÓÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌÓÚÓ Ó·‡˘ÂÌËÂ

»ÌÙÎ‡ˆËˇ
‰ÂÍ. ≠ ‰ÂÍ. (%)

—ÔÓ‡ÁÛ-
ÏÂÌËÂ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
Õ¬Ú¿* Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡

Ò-Ï‡ (%)

–Â‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡

Ô‡‚ËÚ. ÒÂÍÚÓ (%)

–Â‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡

ÌÂÔ‡‚ËÚ. ÒÂÍÚÓ
(%)

¡˛‰ÊÂÚÌÓ Ò‡Î‰Ó
(% ÓÚ ¡¬œ)

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
Õ¬Ì¿** Ì‡ ¡Õ¡

(ÏÎÌ. ˘. ‰.)

* ÕÂÚÌË ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë.
** ÕÂÚÌË ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë.
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Òàáëèöà 6
ÏÎ-ÂÀÆÍÈ ÈÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÈ

œÓ„‡Ï‡ ‘‡ÍÚ. œÓ„‡Ï‡ ‘‡ÍÚ. œÓ„‡Ï‡ ‘‡ÍÚ. œÓ„‡Ï‡ ‘‡ÍÚ.

I-‚Ó -2 -1 -28.4 -56.2 24.1 24.7 8 3.8
II-Ó -1.4 -4.2 -1 18.9 33.9 50.1 4.3 4.2
III-ÚÓ -4 -0.2 -18 -30.8 49.6 78.1 4.3 3.9
IV-ÚÓ 3.1 0.8 -13.5 -17.6 40.6 124.5 4.5 4.7
V-ÚÓ 0.8 4.2 -23.5 -16.8 245.4 359.3 4.8 4.5

Òàáëèöà 7
ÅÔÅÊÒÈÂÍÎÑÒ ÍÀ ÏÐÈËÀÃÀÍÈÒÅ ÏÐÎÃÐÀÌÈ

»ÌÙÎ‡- ¬‡ÎÛÚÌË –‡ÒÚÂÊ
»ÁÌÓÒ —ÍÓÓÒÚ  œ—*

¬‡ÎÛÚÂÌ
¬ÌÓÒ Ã3    Õœ—**ˆËˇ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ¡¬œ  ÍÛÒ

I-âî × × √ × × × × × √ ×
II-ðî × × × √ × × √ √ × ×
III-òî × √ × × √ × × × × ×
IV-òî × × × √ × × × √ × √
V-òî √ √ √ √ × √ √ √ × ×

**  Â‰ËÚË Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
**  Â‰ËÚË Á‡ ÌÂÔ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
      × ≠ ÌˇÏ‡ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡.
      √ ≠ ËÏ‡ ÂÙÂÍÚ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡.

—Ú‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‚ Ú‡·ÎËˆË 4 ÷ 8,
Ó·Ó·˘‡‚‡ ÓÔËÚ‡ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌ-
ÌË ÔÓ„‡ÏË. –‡Á„ÎÂ‰‡ÌË Ò‡ ‚ ıÓÌÓÎÓ„Ë˜ÂÌ Â‰ ‚ÒË˜ÍËÚÂ ÒÔÓ‡-
ÁÛÏÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Î‡, Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÌÓÚÓ, ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ ÔÂÁ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 1998 „., ÍÓÂÚÓ Â ÚË„Ó‰Ë¯ÌÓ Ë
Ó˘Â ÌÂ Â Á‡‚˙¯ËÎÓ. ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡ Ò‡ÏÓ ÔÂÁ 1993 „. Ë 1995 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â ËÏ‡Î‡ ÒÍÎ˛˜ÂÌÓ
ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë Â‰‚‡
ÎË Â ÒÎÛ˜‡ÂÌ Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â Ë ‚ ‰‚‡Ú‡ ÒÎÛ˜‡ˇ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Â
‰Ó‚ÂÊ‰‡Î‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó ‚‡ÎÛÚÌ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡. “‡ÍË‚‡ ÍËÁË
ÒÂ ‡Á‡ÁËı‡ ÔÂÁ ÔÓÎÂÚÚ‡ Ì‡ 1994 „. Ë ÔÂÁ ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡ 1996 „. Ë
ÔËÌÛ‰Ëı‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ Ú˙ÒË ÒÔÂ¯Ì‡ ÔÓÏÓ˘ Ë ‰‡ ÒÍÎ˛˜‚‡
ÌÂ‰Ó·Â ÔÂˆËÁË‡ÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ÏÓ ˜Â ÌÂ ‡ÁÂ-

—ÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ

“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡
ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ

(% ÓÚ ¡¬œ)
–Â‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡

‡·. Á‡ÔÎ‡Ú‡ (%)
Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ¯ËÓÍËÚÂ

Ô‡Ë (%) ¬ÌÓÒ (ÏÎ‰. ˘. ‰.)

÷ÂÎË ≈ÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë »ÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ÎÌË ≈Ì‰Ó„ÂÌÌË
ÔÓÏÂÌÎË‚Ë
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Òàáëèöà 8
ÎÑÍÎÂÍÈ ÌÀÊÐÎÈÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÈ ÏÐÎÌÅÍËÈÂÈ ÏÐÅÄÈ, ÏÎ ÂÐÅÌÅ È ÑËÅÄ ÏÐÈËÀÃÀÍÅÒÎ

ÍÀ ÑÒÀÁÈËÈÇÀÖÈÎÍÍÈÒÅ ÏÐÎÃÐÀÌÈ

œ˙‚Ó, 1991 „. ¬ÚÓÓ, 1992 „. “ÂÚÓ, 1994 „. ◊ÂÚ‚˙ÚÓ, 1996 „. œÂÚÓ, 1997 „.
œÂ‰Ë œÓ„‡Ï‡ —ÎÂ‰ œÂ‰Ë œÓ„‡Ï‡ —ÎÂ‰ œÂ‰Ë œÓ„‡Ï‡ —ÎÂ‰ œÂ‰Ë œÓ„‡Ï‡ —ÎÂ‰ œÂ‰Ë œÓ„‡Ï‡ —ÎÂ‰

–‡ÒÚÂÊ (%) -11.8 -11.0 -7.3 -11.7 -4 -1.5 -1.5 -1 ∏ -2 2.1 2.1 0 -6.9 -10.1 -6.9 3.5
»ÌÙÎ‡ˆËˇ (%) 64.5 234 79.4 473.6 44 63.8 63.8 74 32.9 32.9 105 578.4 310.8 566 1
¬‡Î. ÂÁÂ‚Ë (ÏÎÌ. ˘. ‰.) 125 625 945 353.4 1350 655.3 655.3 1089 1241 1241 1327 2483 488 1947 3056
»ÁÌÓÒ* (ÏÎ‰. ˘. ‰.) 3.91 6.6 3.9 3.7 3.9 3.73 3.73 4.2 5.3 5.3 4.9 4.9 4.9 5 4.2
¬ÌÓÒ* (ÏÎ‰. ˘. ‰.) 4.85 8.0 4.2 3.8 4.3 4.61 4.61 4.3 5.2 5.2 4.5 4.5 4.7 4.8 4.6
“ÂÍÛ˘‡ ÒÏÂÚÍ‡ (% ÓÚ ¡¬œ) -7.7 -2 -4.2 -1 -1.4 -8.7 -8.7 -4 2.1 2.1 3.1 4.2 0.8 0.8 -1

¡˛‰ÊÂÚÌÓ Ò‡Î‰Ó (% ÓÚ ¡¬œ) -8.5 -3.5 -5.2 -8.4 -4.2 -10.9 -10.9 -6.3 -6.4 -6.4 -4.7 -2.9 -10.2 -4.1 0.9
¬‡Î. ÍÛÒ (Î‚. Á‡ 1 ˘. ‰.) 2.8 17 24.5 21.8 23.7 24.5 24.5 59.6 70.7 70.7 150 1776.5 487.4 1700 1675.1
–Â‡ÎÌ‡ ‡·. Á‡ÔÎ‡Ú‡
(Â‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ, %) 0.9 -28.4 18.9 -56.2 -1 1.1 1.1 -18 -5.5 -5.5 -13.5 -16.8 -17.6 -23.5 20.2
ÿËÓÍË Ô‡Ë/¡¬œ 1.22 0.47 0.62 0.57 0.72 0.78 0.78 0.61 0.66 0.66 0.55 0.35 0.75 0.28 30.5

* «‡ 1990 „. ÔÂËÁ˜ËÒÎÂÌËˇÚ‡ Á‡ ËÁÌÓÒ‡ Ë ‚ÌÓÒ‡ Ò‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÔË ÍÛÒ 4.875 ˘.‰. Á‡ 1 ÔÂ‚Ó‰Ì‡ Û·Î‡
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¯Ëı‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ, ‡ ‰ÓË „Ë Á‡‰˙Î·Ó˜Ëı‡ ÒÎÂ‰ ÔÂÊ‰Â‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ
ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ Úˇ·‚‡
‰‡ ÒÂ ÔËÔÓÏÌË, ˜Â Ò‡ÏÓ ÔÂÚÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Â ËÁÔ˙ÎÌÂÌÓ ‰ÓÍ-
‡È, Ú. Â. ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Â ÔÓÎÛ˜ËÎ‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË ÔÓ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡
Ú‡Ì¯Ó‚Â. ŒÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ Ò‡ ·ËÎË ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌË ÔÂÊ-
‰Â‚ÂÏÂÌÌÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÔË Ú‡‰ËˆËÓÌÌËÚÂ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË ÔÂ„ÎÂ‰Ë
Ì‡ ıÓ‰‡ Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ ËÏ ÒÂ Â ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÎÓ, ˜Â ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Â
ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Î‡ ÔÓÂÚËÚÂ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË, ÙÓÏÛÎË‡ÌË Í‡ÚÓ ÍËÚÂËË
Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ. ◊ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ‚˙Ó·˘Â ÌÂ
ÒÂ Ò˙ÒÚÓˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ·Â ÔÂÍ‡ÚÂÌÓ Ò‡ÏÓ ˜ÂÚËË ÏÂÒÂˆ‡ ÒÎÂ‰
ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ. œÓÒÎÂ‰‚‡Î‡Ú‡ ‡ÁÛ¯ËÚÂÎÌ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍËÁ‡ Ò‡ÏÓ
Á‡ ÔÓÂ‰ÂÌ Ô˙Ú ‰ÓÍ‡Á‡ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÓÚ
‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

¬ Ú‡·ÎËˆ‡ 4 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÂÍÁÓ„ÂÌÌËÚÂ Ë ˆÂÎÂ‚ËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë, Í‡ÚÓ Ò‡ Ò‡‚ÌÂÌË ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ, Á‡ÎÂ„Ì‡ÎË ‚ ÔÓ„‡ÏËÚÂ, Ë Ù‡Í-
ÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË. ¬Â‰Ì‡„‡ Ô‡‚Ë ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂ, ˜Â Ò Ï‡ÎÍË ËÁÍ-
Î˛˜ÂÌËˇ ˆÂÎËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ·ËÎË ÔÓÒÚ‡‚ˇÌË, Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌÓ Á‡‰‡‚‡ÌË-
ÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡ Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò˙˘ÂÒÚ-
‚ÂÌÓ ÒÂ ‡ÁÏËÌ‡‚‡Ú. “ÓÁË Ù‡ÍÚ Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÂÌ, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚
ÒÎÛ˜‡ˇ ÒÂ ËÌÚÂÂÒÛ‚‡ÏÂ ÌÂ ÚÓÎÍÓ‚‡ ÓÚ ‡ÁÏËÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁ-
ÌËÚÂ Ò Ù‡ÍÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÚÓÈÌÓÒÚË, ÍÓÎÍÓÚÓ ÓÚ ÔËÌˆËÔÌ‡Ú‡ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡ ÏÓ‰ÂÎËÚÂ ‰‡ „ÂÌÂË‡Ú ÔÓ„ÌÓÁË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ÔÂıÓ‰,
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡˘ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡. ¬ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂ ÏÌÓ„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÌË Ò‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ, Ó·Ó·˘ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 7,
ÓÚ ÍÓˇÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡, ˜Â ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËÚÂ ˆÂÎË Ò‡ ·ËÎË
ÔÓÒÚË„Ì‡ÚË Ò‡ÏÓ ÔË ÔÂÚÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ, Ú. Â. Ò‡ÏÓ ÚÓ„‡‚‡, ÍÓ-
„‡ÚÓ ËÁˆˇÎÓ Ò‡ ·ËÎË ÒÔ‡ÁÂÌË ÍËÚÂËËÚÂ Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ, ‡ ÂÍÁÓ„ÂÌ-
ÌÓ Á‡‰‡‰ÂÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ·ËÎË Û‰‡˜ÌÓ ÔÓ‰·‡ÌË.

ŒÔÂ‰ÂÎÂÌ ËÌÚÂÂÒ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 8,
ÍÓˇÚÓ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÂÙÂÍÚËÚÂ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
ÌÂ Ò‡ÏÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ÓÚÓ ËÏ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ, ÌÓ Ë Ì‡ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰,
Ú. Â. ÒÎÂ‰ ÔËÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ËÏ. “ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ Ì‡ ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Â ËÁÍÎ˛-
˜ËÚÂÎÌÓ ‚‡ÊÂÌ, Á‡˘ÓÚÓ ÔÓ ÔËÌˆËÔ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓ„‡ÏË
ˆÂÎˇÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓ ‡ÁÂ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÌÂ‡‚-
ÌÓ‚ÂÒËˇ, ‡ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ. ƒ‡ÌÌËÚÂ Í‡ÚÂ-
„ÓË˜ÌÓ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‰Ó·Â Ò˙ÒÚ‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÓ„‡Ï‡ ËÏ‡ ·Î‡„ÓÔË-
ˇÚÌÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ë ‚˙ıÛ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÔÂËÓ‰, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÔÓ‚‡ÎËÎËÚÂ
ÒÂ ÔÓ„‡ÏË (ÓÒÓ·ÂÌÓ ÒËÎÌÓ ËÁ‡ÁÂÌÓ ÔË ˜ÂÚ‚˙Ú‡Ú‡) ‚Ì‡ÒˇÚ ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ‚ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÂ‰‡.
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0
0
0 ¿Ì‡ÎËÁ˙Ú Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍËÚÂËËÚÂ Á‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÓÚÌÓ-

‚Ó Â ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÔË˜ËÌËÚÂ, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ÔÓ‚‡Î‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË
(·ÂÁ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡) ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÓ„‡ÏË. ƒÓË Ë ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ
Ì‡ Ô‡‚ËÎÌÓ ÔÓ‰·‡ÌË ˆÂÎÂ‚Ë Ë ÂÍÁÓ„ÂÌÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÌÂÒÔ‡Á‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÂÚËÚÂ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË Â Ó·Ë˜‡ÎÓ ÔÓ„‡ÏËÚÂ Ì‡ ÌÂÛÒÔÂı.
“ÂÁË ÌÂÛÒÔÂıË ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú Ò˙Ò Ò‡ÏËˇ ÔÓ‰ıÓ‰
Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡Ú‡ (ÏÓ‰ÂÎ‡), Í‡ÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ú‚˙‰Ë, ˜Â ÚÓÈ Â
ÌÂÔË„Ó‰ÂÌ Á‡ ÒÔÂˆËÙË˜ÌËÚÂ ·˙Î„‡ÒÍË ÛÒÎÓ‚Ëˇ. ƒ‡ÌÌËÚÂ ‚ Ú‡·-
ÎËˆ‡ 5 Ó·‡˜Â ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Â‰Ì‡ ÔÓ-‡ÁÎË˜Ì‡ Í‡ÚËÌ‡, ÓÚ ÍÓˇÚÓ ÒÚ‡‚‡
ˇÒÌÓ, ˜Â ÔÓ‡‰Ë Â‰ÌË ËÎË ‰Û„Ë ÔË˜ËÌË (Ì‡È-˜ÂÒÚÓ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË,
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘Ë ËÁ·ÓË Ë Ò ìÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡î ÓÚ ˘‡‰ÂÌÂ
Ì‡ ÂÎÂÍÚÓ‡Ú‡ ÓÚ ÒÓˆË‡ÎÌËÚÂ ÔÓÒÎÂ‰ËˆË Ì‡ ÂÙÓÏ‡Ú‡) Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏÌÓ Ò‡ ·ˇ„‡ÎË ÓÚ Ò‚ÓËÚÂ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚË. «‡ Ò˙Ê‡ÎÂÌËÂ
‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ Ú‡·ÎËˆË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÓÍ‡Ê‡Ú Ë Â‰Ëˆ‡ ‰Û„Ë
‚‡ÊÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË (ÒÚÛÍÚÛÌ‡ ÂÙÓÏ‡, Á‡ÍÓ-
ÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó, ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ÔÓÏÂÌË Ë ‰.), ÍÓËÚÓ ÌˇÏ‡Ú ÔÂ-
ÍË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË ËÁÏÂËÚÂÎË, ÌÓ Ò‡ Ò ‚‡ÊÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‚ ıÓ‰‡ Ì‡
ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÏËÚÂ. œÓ Ô‡‚ËÎÓ Ë ‚ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡ Ò‡ ËÁ·ˇ„‚‡ÎË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÓÎÂÁÌÂÌË Â¯ÂÌËˇ,
Í‡ÚÓ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ò‡ ÓÚÎ‡„‡ÎË Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
ÔÓ-·˙ÁÓ ‰‡ ÔËÍÎ˛˜Ë ‰˙Î„Ó ÔÓÚÓ˜ËÎËˇ ÒÂ ÔÂıÓ‰ÂÌ ÔÂËÓ‰.
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