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Ã‡„‡ËÚ‡ œ‡Ì‰ÊÂ‚‡ Â „Î‡‚ÂÌ ËÌÒÔÂÍÚÓ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ‚ ‰ËÂÍˆËˇ
ìÕ‡‰ÁÓÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇî Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî Ì‡ ¡Õ¡.

¿‚ÚÓÍ‡Ú‡ ËÁÍ‡Á‚‡ ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ Á‡ ÓÍ‡Á‡Ì‡ ÍÓÌÒÛÎÚ‡ÚË‚Ì‡ ÔÓÏÓ˘ ÓÚ ‰Óˆ.
 ‡ÚÂËÌ‡  ‡‡Ë‚‡ÌÓ‚‡, —ÚÓÔ‡ÌÒÍË Ù‡ÍÛÎÚÂÚ Ì‡ —” ì ÎËÏÂÌÚ ŒıË‰ÒÍËî. —ÔÂ-
ˆË‡ÎÌ‡ ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ Ì‡ –ÓÒÂÌ √ÓÁÂ‚, ·Ë‚¯ ˛ËÒÍÓÌÒÛÎÚ ‚ ‰ËÂÍˆËˇ ìœ‡‚Ì‡î
Í˙Ï ¡Õ¡, Á‡ ÓÍ‡Á‡Ì‡Ú‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÔË¯Â ÚÓÁË Ï‡ÚÂË‡Î. —˙˘Ó Ú‡Í‡ ·Î‡„Ó-
‰‡Ë Ì‡ ‡Ò. ≈ÎÂÓÌÓ‡ —Ú‡Ì˜Â‚‡, Í‡ÚÂ‰‡ ì‘ËÌ‡ÌÒË Ë Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÒÚ‚Óî, —ÚÓÔ‡ÌÒÍË
Ù‡ÍÛÎÚÂÚ Ì‡ —” ì ÎËÏÂÌÚ ŒıË‰ÒÍËî, Ë Ì‡ ÍÓÎÂ„ËÚÂ ÓÚ ì¡‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓî Á‡
ÚÂıÌËÚÂ ÍÓÏÂÌÚ‡Ë Ë Ò˙‚ÂÚË.

ƒÓÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ „Â¯ÍË ‚ ÚÓÁË Ï‡ÚÂË‡Î Ò‡ ËÁˆˇÎÓ Ì‡ ‡‚ÚÓ‡, ‡ ‚ÒË˜ÍË ·ÂÎÂÊÍË Ë
ÍËÚËÍË ˘Â ·˙‰‡Ú ÔÓÒÂ˘Ì‡ÚË Ò ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ Ì‡ ‡‰ÂÒ e-mail:
Prandjeva.M@bnbank.org.

–ÂÁ˛ÏÂ. ¬ Ï‡ÚÂË‡Î‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Ó·ı‚‡Ú˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡. » ‰ÓÍ‡ÚÓ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡
Â ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔÓ‰„ÓÚ‚ˇÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Â‰Ì‡ „ÛÔ‡
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ú‡Í‡ ̃ Â Úˇ ‰‡ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ Â‰ÌÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ, ÚÓ Ì‡‰ÁÓ˙Ú
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ì ˜ÂÁ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË Á‡
‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌ Ó·ı‚‡Ú ÒÔÓÂ‰
Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ‡ÁÎË˜Ëˇ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë.

Õ‡Ô‡‚ÂÌÓ Â Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ë Â‚ÓÔÂÈÒÍÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ó·ı‚‡Ú‡ Ë ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ·ÂÁ ‰‡ ÒÂ ˆÂÎË ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÌÓÒÚ. ¬ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡
ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ ‰ÓÍÎ‡‰‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‰„ÓÚ‚ˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÛ·ÂÍÚË Á‡
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÒıÂÏ‡ÚË˜ÌÓ Ò‡
Ó˜ÂÚ‡ÌË Ì‡ÒÓÍËÚÂ Á‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÚÓ ËÏ Â¯‡‚‡ÌÂ.
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Îáù ïîãëåä êúì íàäçîðà íà êîíñîëèäèðàíà îñíîâà
ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ËˇÚ ÔÓˆÂÒ Ì‡ „ÎÓ·‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ë ÌÓ‚‡Ú‡

ÔÓ‰‚ËÊÌÓÒÚ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ÔÎ‡‚‡˘Ëˇ ÎÓÍ‡ÎÌÓ ÌÂÓ·‚˙Á‡Ì Í‡ÔËÚ‡Î1

Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÈÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Ì‡
ÒÎË‚‡ÌËˇ Ë ‚ÎË‚‡ÌËˇ ÏÂÊ‰Û ÏÛÎÚËÌ‡ˆËÓÌ‡ÎÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË, Í‡ÍÚÓ Ë
ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ Ì‡ „ÓÎÂÏË Ô‡ÍÂÚË ÓÚ ‡ÍˆËË ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò
Â„ËÓÌ‡ÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ. “ÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ ÒÂ ÔÓ‰‰˙Ê‡ Ë ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘‡-
Ú‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë, Í‡ÚÓ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓÚÓ ‰‚ËÊÂ-
ÌËÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚Â˜Â ÌÂ ÒÂ Ò·Î˙ÒÍ‚‡ Ò Â‡ÎÌËÚÂ „‡ÌËˆË Ì‡ ÓÚ-
‰ÂÎÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë, ‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ò ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌË Â„ÛÎ‡ÚË‚ÌË Ó„‡ÌË-
˜ÂÌËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ËÏ. “ÂÁË Ò‚ÂÚÓ‚ÌË ÔÓˆÂÒË ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Ò˙Á‰‡-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÎÓÊÌË ÔÓ ÙÓÏ‡ ÒÚÛÍÚÛË, ÍÓËÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË
‚Ë‰Ó‚Â ‰ÂÈÌÓÒÚË ≠ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰Ó ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌË.

Õ‡È-‰ËÌ‡ÏË˜ÌË Ò‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë ÚÓ‚‡
Ì‡Ò˙˜‡‚‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡ ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ‚ÂÚËÍ‡ÎÌÓ Ë/ËÎË ıÓËÁÓÌ-
Ú‡ÎÌÓ ÒÎÓÊÌË ÒÚÛÍÚÛË, Ó·Â‰ËÌˇ‚‡˘Ë ·‡ÌÍÓ‚‡, Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌ‡
Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. œÓˇ‚ˇ‚‡Ú ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚Ë
Í‡ÏÔ‡ÌËË, ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò˙Ò ÒÏÂÒÂÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ËÎË ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡ÚË.  ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÚÂÁË Ò‚ÂÚÓ‚ÌË ÔÓˆÂÒË, Á‡
ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ ‰‚ÓÈÌÓÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ ‚ Úˇı Ë ‰‡ ÒÂ Á‡Ô‡ÁË
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÍÚÓ Ì‡ Â„ËÓÌ‡ÎÌÓ, Ú‡Í‡
Ë Ì‡ „ÎÓ·‡ÎÌÓ ÌË‚Ó, ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ ‡Á‚Ë-
ÚËÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÌÂÈÌÓÚÓ ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ Ë ÂÙÂÍÚË‚-
ÌÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ.

Õ‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Â Â‰ÌÓ ÓÚ Ò˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ
ÔÓÒÚËÊÂÌËˇ ÔË Â„ÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡, ÔËÎ‡„‡Ì ‚Ë-
Ì‡„Ë Í˙Ï „ÛÔ‡ ÓÚ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‚ ÍÓˇÚÓ ÔÓÌÂ Â‰ÌÓ ÓÚ Úˇı Â ÍÂ‰ËÚ-
Ì‡ Ë/ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (ÔÓ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó
ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ì·‡ÌÍ‡î Â ‡Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ). ƒÓÍ‡ÚÓ ÔÓ‰
ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ìÌ‡‰ÁÓî2 ÒÂ ‡Á·Ë‡ ÔÓˆÂÒ Ì‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ, ÓˆÂÌˇ‚‡-
ÌÂ Ë ‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ò
Ó„ÎÂ‰ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Ì‡·Ó ÓÚ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Á‡ Â„ÛÎË‡-
ÌÂ, ÚÓ ÔÓ‰ ‰ÂÙËÌËˆËˇÚ‡ ìÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓî2 ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á-

Ã‡ÚÂË‡Î˙Ú Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ Ì‡ Ó„‡ÌËÁË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ —ÚÓÔ‡ÌÒÍËˇ Ù‡ÍÛÎÚÂÚ Ì‡ —”
ì ÎËÏÂÌÚ ŒıË‰ÒÍËî Ò˙Ò Ò˙‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÙÓÌ‰‡ˆËˇ ì ÓÌ‡‰ ¿‰ÂÌ‡ÛÂî TÂÚ‡
ÍÓÌÙÂÂÌˆËˇ ÔÓ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰ ì≈‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ËÁÏÂÂÌËˇ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰î, —ÓÙËˇ, 17 ≠ 19 ÌÓÂÏ‚Ë 2000 „.

1 ¡‡ÛÏ‡Ì, «Ë„ÏÛÌÚ. √ÎÓ·‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡. œÓÒÎÂ‰ËˆË Á‡ ˜Ó‚ÂÍ‡, 1999, ËÁ‰. À» .
2 ƒËÂÍÚË‚‡ Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈Œ 83/350/≈≈— ÓÚ 13 ˛ÌË 1983 „. Á‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÂ-

‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Official Journal L193, 18.VII.1983.



6

d
p/

17
/2

0
01 ·Ë‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ ÓÚ ÍÓÏÔÂÚÂÌÚÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ

Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ ‚ „ÛÔ‡ Ò ‡ÁÎË˜ÌË ‚Ë‰Ó‚Â
‰ÂÈÌÓÒÚË.

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇÚ Ì‡‰ÁÓ Â ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÒÔÂˆËÙË˜Ì‡ ÒÚ‡Ì‡
ÓÚ Ì‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ‰ÂÈÌÓÒÚË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ì‡‰ÁÓ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡
Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ò Ì‡‰ÁÓ‡ ‚˙ıÛ ÓÚ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ.

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇÚ Ì‡‰ÁÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ Ë ÓÚ Ò˜Â-
ÚÓ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ÔÓ‰ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ „Ó-
‰Ë¯ÌËÚÂ Ë ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË, ËÁ„ÓÚ‚ÂÌË ÓÚ
‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡.

ƒÛ„‡ ÓÚÎË˜ËÚÂÎÌ‡ ˜ÂÚ‡ Â ‡Á„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡-
ÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË Ë Í˙Ï ÍÓÈÚÓ ÒÂ
ÓÚÌ‡ÒˇÚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÔËÒÔ‡‰‡ÌËˇ, Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÒÔÓÂ‰ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚ËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ, ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡, ËÁ˜ËÒÎÂÌ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡ ÓÒÌÓ-
‚‡, Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡Ú‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÓÚ ‰‡‰ÂÌ‡ „ÛÔ‡.

Õ‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó
Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Ò ÍÂ‰ËÚÌ‡
ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ „ÛÔ‡. “ÓÈ ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
Îˇ‚‡ ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÂÌ, ‚ÒÂÓ·ı‚‡ÚÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë ÓˆÂÌÍ‡.
¬˙ÁÌËÍ‚‡ ‚ ÓÚ„Ó‚Ó Ì‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ‡Á‚Ë‚‡˘Ëˇ ÒÂ ·‡ÌÍÓ‚ ·ËÁ-
ÌÂÒ Ë ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÌÂ„Ó ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ˆˇ-
Î‡Ú‡ „ÛÔ‡.  ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ÓÚ˜ÂÚË Á‡ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË Ó·ı‚‡˘‡Ú
‰ÂÈÌÓÒÚË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÓÚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Ë ‚ÍÎ˛-
˜ÂÌËÚÂ ‚ ÌÂˇ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, Í‡ÚÓ ÔÓ-˜ÂÒÚÓ ÚÂ Ò‡ ˜ËÒÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë ËÎË ‚
ÍÓÏ·ËÌ‡ˆËˇ Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË (Á‡ ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ‡Á‚ËÚËÚÂ Ô‡Á‡Ë). «‡
‡Á‚ËÚËÚÂ Ô‡Á‡Ë ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ÓÚ˜ÂÚË Á‡ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË ÓÒ-
‚ÂÌ ÒÔÓÏÂÌ‡ÚËÚÂ Ó·ı‚‡˘‡Ú Ë Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌË ‰ÂÈÌÓÒÚË. –‡Á‰ÂÎˇ-
ÌÂÚÓ Ì‡ ìÒÎ‡·Ó‡Á‚ËÚË Ô‡Á‡Ëî Ë ì‡Á‚ËÚË Ô‡Á‡Ëî Â ÔˇÍÓ Ò‚˙-
Á‡ÌÓ Ò Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚Ë ÒÚÛÍÚÛË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÌ„ÎÓ-
ÏÂ‡ÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ë Ô‡‚ÓÏÓ-
˘ËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË. œÓ‡‰Ë ÓÒÍ˙‰Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÒÚÛÍÚÛË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ò˜Ë-
Ú‡, ˜Â ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÌË ÒÂÍÚÓ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡Ú ÔÂ‰ËÏÌÓ ‰˙˘Â-
ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡ÌÍË Ë ÌˇÍÓÎÍÓ ·˙Î„‡ÒÍË ·‡ÌÍË
Ï‡ÈÍË Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌ ·ÓÈ Ë ‡ÁÏÂ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ë ÌÂ-
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ÛÊÂÒÚ‚‡.
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Îáõâàò íà êîíñîëèäàöèÿòà è íàäçîð
íà êîíñîëèäèðàíà îñíîâà

 ÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ Â ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔÓ‰„ÓÚ‚ˇÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-Ò˜ÂÚÓ-
‚Ó‰Ì‡Ú‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Â‰Ì‡ „ÛÔ‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Ú‡Í‡ ˜Â Ú‡ÁË ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇ ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ „ÛÔ‡Ú‡ Í‡ÚÓ Â‰ÌÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ.

 ÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ‚ËÌ‡„Ë ÓÚ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Ë
Ó·ı‚‡˘‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ‰ ÌÂËÌ ÍÓÌÚÓÎ. “Ó‚‡ Ò‡ ‚ÒË˜ÍË
‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‚ ÍÓËÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÔˇÍÓ ËÎË ÌÂÔ-
ˇÍÓ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë „Î‡ÒÓ‚ÂÚÂ
ËÏ. œË ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË, „Î‡‚ÌÓ
ÏˇÒÚÓ Á‡ÂÏ‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ, ÍÓÈÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÛÔ-
‡ÊÌˇ‚‡ ‚˙ıÛ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡, ‚ ÍÓËÚÓ ËÏ‡ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ. ¬ ÎËÚÂ‡-
ÚÛ‡Ú‡ ÒÂ ÒÂ˘‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ‰ÂÙËÌËˆËË Á‡ ÍÓÌÚÓÎ, ÌÓ ÌËÂ ˘Â ÒÂ
ÒÔÂÏ Ì‡ Â‰Ì‡ ÓÚ Ì‡È-ÔÓÔÛÎˇÌËÚÂ, ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡ ‚ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÂÌ
ÒÚ‡Ì‰‡Ú 27 ì ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË Ë ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ‰˙˘ÂÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇî. » Ú‡Í‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ ÒÂ
‡Á·Ë‡3 ì‚Î‡ÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ˙ÍÓ‚Ó‰Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Â‰ÌÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ Ú‡Í‡, ˜Â ‰‡ ÒÂ ËÁ‚ÎË˜‡Ú ËÁ„Ó‰Ë ‚
ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÏÛî. “Ó‚‡ Ò‡ ‚ÒË˜ÍË ÒÎÛ˜‡Ë, ÔË ÍÓËÚÓ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ Ë ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë
„Î‡ÒÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‰Û„Ó ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ, ÔË ÍÓ-
ËÚÓ ‚ ‰‡‰ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ËÏ‡ Ô˙ÎÂÌ ÍÓÌÚÓÎ, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ˜Â Ò˙Û-
˜‡ÒÚËÂÚÓ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Â ÔÓ‰ 50%.  Ó„‡ÚÓ Ï‡ÈÍ‡Ú‡ ÔË-
ÚÂÊ‡‚‡ ‚Î‡ÒÚ Ì‡‰ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ „Î‡ÒÓ‚Â ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó-
„Ó‚Ó ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË Úˇ ÏÓÊÂ ‰‡ Ì‡ÁÌ‡˜‡‚‡ Ë ÓÒ-
‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ ÏÌÓÁËÌÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ËÚÂÎÌËˇ Ó„‡Ì
ËÎË ÔËÚÂÊ‡‚‡ ‚Î‡ÒÚÚ‡ ‰‡ ˙ÍÓ‚Ó‰Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡
‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó„Ó‚Ó.

¬ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Á‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌÂ Á‡ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Á‡Ò-
Ú‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ‰Û„Ë Ì‡‰-
ÁÓÌË Â„ÛÎ‡ˆËË.

¬ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡, ‚ ÍÓË-
ÚÓ Ï‡ÈÍ‡Ú‡ ËÏ‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ë ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ ‰˙˘ÂÌË ‰Û-

3 ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, Ã—— 27 ì ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË
ÓÚ˜ÂÚË Ë ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ‰˙˘ÂÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇî, 1999, ËÁ‰. ì‘Ó-
ÍÓÏî.
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01 ÊÂÒÚ‚‡, ÌËÚÓ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ò˙‚ÏÂÒÚÌÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ (joint venture). “‡‚‡

Ò‡ Ú. Ì‡. ‡ÒÓˆËË‡ÌË (ÔËÒ˙Â‰ËÌÂÌË) ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. ¬ Ã—— 28 ìŒÚ-
˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ‡ÒÓˆËË‡ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇî ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ-

ÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡ Í‡ÚÓ ìÔ‡‚Ó Ì‡ Û˜‡ÒÚËÂ ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡
Â¯ÂÌËˇ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë ÓÔÂ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
ÔÂ‰ÔËˇÚËÂÚÓ, ‚ ÍÓÂÚÓ Â ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÓ, ÌÓ ÌÂ Ë ÍÓÌÚÓÎ ËÎË Ò˙‚-
ÏÂÒÚÂÌ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡î4. Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÚÓ‚‡ Ò‡ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚‡, ‚ ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ ËÏ‡ Ò˙Û˜‡ÒÚËÂ ÏÂÊ‰Û 20 Ë 50% ÓÚ
Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÔËÚÂÊ‡‚‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ Ô‡‚‡ Ì‡ „Î‡Ò.

» ÚÛÍ ËÁ‚˙Ì Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÔÓ-
Ô‡‰‡Ú ‚ÒË˜ÍË ‡ÒÓˆËË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ˜ËˇÚÓ ‰ÂÈÌÓÒÚ ÌÂ Ò˙‚Ô‡‰‡ Ò
ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡, Ú. Â. ÔÓÏË¯ÎÂÌËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ë Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡.

 ÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ Ë ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‰ˇÎÓ‚ËÚÂ Û˜‡ÒÚËˇ
‚ ÒÏÂÒÂÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. —ÔÓÂ‰ ‰ÂÙËÌËˆËˇÚ‡, ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡ ‚ Ã—— 31
ì—˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ‰ˇÎÓ‚Â ‚ ÒÏÂÒÂÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇî ìÒÏÂÒÂ-
ÌÓ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ Â ‰Ó„Ó‚ÓÌÓ ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ, ÔÓ ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÂ-
ÚÓ ‰‚Â ËÎË ÔÓ‚Â˜Â ÒÚ‡ÌË ÒÂ Á‡ÂÏ‡Ú Ò˙Ò ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ
ÔÓ‰ÎÂÊË Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÂÌ ÍÓÌÚÓÎî. —˙‚ÏÂÒÚÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, Ó·ËÍ-
ÌÓ‚ÂÌÓ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ joint venture ËÎË ÍÓÌÒÓˆËÛÏ, Ò‡ ˛Ë‰Ë-
˜ÂÒÍË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏË ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÔËÒ˙Â‰ËÌÂÌË Í˙Ï ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Í˙‰Â-
ÚÓ ÚÂıÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ÓÔÂ‡ˆËË ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú Ë ÍÓÌÚÓÎË‡Ú ÓÚ ‰‚Â
Ë ÔÓ‚Â˜Â ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ï‡ÈÍË. ƒÓÍ‡ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂÌËˇ
Ò˙ÒÚ‡‚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÒË„ÛË ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ (Ô˙ÎÂÌ) ÍÓÌÚÓÎ Ì‡ Â‰Ì‡ ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËˇ Ï‡ÈÍ‡ ÒÔˇÏÓ ‰Û„Ë ÏËÌÓËÚ‡ÌË Û˜‡ÒÚËˇ, Ò˙‚ÏÂÒÚÌËÚÂ
‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò‡ Ì‡È-‚Â˜Â ÚËÔË˜ÌË Ò ÚÓ‚‡, ˜Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Ì‡·Ó ÓÚ
ÏËÌÓËÚ‡ÌË ‡ÍˆËÓÌÂË. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÏÂÒÂÌÓ ÔÂ‰ÔËˇ-
ÚËÂ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ Ì‡ ‰Ó„Ó‚ÓÌÓ ÒÔÓ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ‡
‚˙ıÛ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÏÛ ‰ÂÈÌÓÒÚ, Ú. Â. ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÂÌ

ÍÓÌÚÓÎ. ŒÚ˜ÂÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ ËÁ„ÓÚ‚ˇÚ ‚ Á‡‚Ë-
ÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓˆÂÌÚÌÓÚÓ Û˜‡ÒÚËÂ ‚ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ „Î‡Ò, ÍÓ-
ÂÚÓ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ ‚ÒÂÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ.

œË Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ì ˜ÂÁ
Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ ÓÚ˜ÂÚË ÔÓ Â„ÛÎ‡ˆËËÚÂ Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ, ‚ÒÂ-
ÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ ÔÓÂÏ‡ ˜‡ÒÚÚ‡ ÓÚ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú, ‰Ó
‡ÁÏÂ, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘ Ì‡ ‰ÂÎ‡ ÏÛ.

4 ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, Ã—— 28 ìŒÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚
‡ÒÓˆËË‡ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇî, 1999, ËÁ‰. ì‘ÓÍÓÏî; Consolidated Supervision, work-
shop paper, Œct. 19 ≠ 21, 1998, Hungary; Workshop on Consolidation of Banks Accounts
and Banking Supervision on  Consolidated Basis, May 24 ≠ 28, 1999, Austria.
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¬ e‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Á‡ ÒÔÓÏ‡„‡-

ÚÂÎÌ‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ‚ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË-
‰Ë‡ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË Ë ÍÓËÚÓ Í˙Ï ÏÓÏÂÌÚ‡ Ìˇ-
Ï‡Ú ‡Ì‡ÎÓ„ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌË.

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË Ó·ı‚‡˘‡Ú Ë
‚ÒË˜ÍË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‰˙˘ÂÌË Ë ‡ÒÓˆËË‡ÌË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌË
‚ ‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË. ¬ Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‰ÂÎÂÌËÂ
ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡ÌË ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á, Í˙Ï ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔË-
Î‡„‡Ú Ó·˘ËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡, Í‡ÚÓ ‚ ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË
‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ ÛÂ‰Ì‡Í‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂÚÓ Ë
ÍÓÌÚÓÎ‡.  ˙Ï ÒÚ‡ÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙-
˛Á, Ò‡ Á‡ÎÓÊÂÌË ÔÓ-ÂÒÚËÍÚË‚ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÔÓ‡‰Ë Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-
‚‡˘ËÚÂ ‡ÁÎË˜Ëˇ Í‡ÍÚÓ ‚ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Ú‡Í‡ Ë ÔÓ ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ Ì‡ ÏÂÍËÚÂ Ë Ì‡˜ËÌËÚÂ Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌË Â„ÛÎ‡ÚÓË
Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ.

«‡ ÔÓ-ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ÔËÌˆËÔË ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÏˇÒ-
ÚÓ Á‡ÂÏ‡ Ó·ÏÂÌ˙Ú Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË ‚ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë. “ÓÈ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ÔÓ‰-
ÔËÒ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ ÔË ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚ Ì‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ ‰ÂÈÌÓÒÚË. ¬ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ Á‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡Í˙‚
ÚËÔ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌË ‰˙Ê‡‚Ë, Á‡ÒÂ„Ì‡ÚË ÓÚ ÔÓˆÂÒ‡
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á‡·ÓÚÂÌË ‡ÁÔÓÂ‰-
·Ë, ‚ ÍÓËÚÓ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË ÔÂËÏÂÚ˙˙Ú Ì‡ Ó·ÏÂÌ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇ Ë ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË.

 ÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ ÔÓ ‚ÂÚËÍ‡Î‡ Ì‡ ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‚ ÌÂˇ Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ÓÚ‰ÂÎÌË ÔÓ‰„ÛÔË.
Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÚÓ‚‡ Ò‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÔÓ‰„ÛÔË, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÎË ÒÏÂÒÂÌ‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡ ÍÓÏ-
Ô‡ÌËˇ.  Ó„‡ÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÔÓ‰„ÛÔ‡, ˜ËˇÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Â ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËˇ, ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌ‡ ÔÓÌˇÍÓ„‡ ‚ ‰Û„‡ ‰˙Ê‡‚‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ-
‚‡˘‡ ‚ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇ-
Ï‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡, ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ Ì‡ ÔÓ‰„ÛÔ‡Ú‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ Ì‡ ÔÓ‰-

ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ËÌÒÚË-
ÚÛˆËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ËÁËÒÍ‚‡ ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓÚÓ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó
‰‡ ÓÚ˜ËÚ‡ Ì‡ ÔÓ‰ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÔÂ‡ˆËË, ËÁ‚˙-
¯ÂÌË Ì‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ÚÂËÚÓËˇ, Í‡ÚÓ Â‰Ì‡ „ÛÔ‡, ‡ Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌ-
ÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ˆˇÎ‡Ú‡ „ÛÔ‡ ˘Â ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÓÚ ÏÂÒÚÌ‡-
Ú‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ ÔÓ ÒÂ‰‡ÎË˘Â Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡.

¬ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ ÌÂ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ì‡
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0
01 ‰˙˘ÂÌË Ë ‡ÒÓˆËË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò ÔÓÏË¯ÎÂÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. “ÂÁË

Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Í‡ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Ë Á‡
Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË ÒÂ ÔËÒÔ‡‰‡Ú ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ÓÚ-
˜ËÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.

Çàêîíîäàòåëíà îñíîâà â åâðîïåéñêèòå ñòðàíè è ó íàñ
¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ Ó·˘ÌÓÒÚ Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ‡ ‚ÒÂÓ·ı‚‡Ú-

Ì‡ ÔÓ„‡Ï‡ ÓÚ ÏÂÍË Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÛ‰ÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ
‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ „ÛÔËÚÂ, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘Ë ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡
ÒË ·‡ÌÍÓ‚Ë Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÍÓÏÔ‡ÌËË. œÓ„‡Ï‡Ú‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡
ÒÔÂˆËÙË˜ÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ì‡‰ÁÓ Ë
ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡‰ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ. “ÂÁË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Ò‡ Á‡-
ÎÂ„Ì‡ÎË ÔË ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡‡ÁÂÎÒÍËÚÂ Ô‡‚ËÎ‡5 Á‡ ÂÙÂÍÚË-
‚ÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ‚ Ó·˘ÌÓÒÚÚ‡. –‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Â‰Ëˆ‡ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË ÓÚ ¡‡ÁÂÎÒÍËˇ ÍÓÏËÚÂÚ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ë Úˇı-
ÌÓÚÓ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ë ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ò‡ ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡ÌË ÓÚ
ÔÓÂ‰Ëˆ‡Ú‡ Ù‡ÎËÚË Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË6 ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ √-10,
ÓÚ ÍÓËÚÓ ÔÓ-„ÓÎÂÏË Ò‡ ÚÂÁË Ì‡ Bankhaus Herstatt ÔÂÁ ˛ÌË 1974 „.
Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡Î‡Ú‡ ÍËÁ‡ Ì‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË Ô‡Á‡Ë, Banco
Ambrosiano ÔÂÁ 1982 „. Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡ÎËˇÚ ÒÔÓ ÏÂÊ‰Û À˛ÍÒÂÏ·Û„
Ë »Ú‡ÎËˇ Á‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË ‚ ‰‚ÂÚÂ ‰˙Ê‡-
‚Ë Ë Ù‡ÎËÚ‡ Ì‡ BCCI ÔÂÁ 1991 „., ÍÓÈÚÓ ÔÓÍ‡Á‡ Ì‡ÁˇÎ‡Ú‡ ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ì‡‰ÁÓ.

◊ÂÁ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ ÒË ¡‡ÁÂÎÒÍËˇÚ ÍÓÏËÚÂÚ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ÓÔ-
Â‰ÂÎˇ ¯ËÓÍË Ì‡‰ÁÓÌË ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Ë Ì‡ÒÓÍË Á‡ Ì‡È-‰Ó·‡Ú‡
·‡ÌÍÓ‚‡ Ô‡ÍÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË Ó„‡ÌË ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ
˜ÎÂÌÍË „Ë ÔËÎ‡„‡Ú ˜ÂÁ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÒË ÒËÒÚÂÏË Ë Á‡ÍÓÌË.

ŒÒÌÓ‚ÌË ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡ Ò‡:

ï ¡‡ÁÂÎÒÍË ÍÓÌÍÓ‰‡Ú (Â‚ËÁË‡Ì) ÓÚ 1983 „. Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ
‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËˇ ‚ ÌÂ„Ó;

ï ìŒÒÌÓ‚ÌË Ì‡‰ÁÓÌË ÏÂÚÓ‰Ëî ≠ Ò·ÓÌËÍ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, ËÁ‰‡‰ÂÌË
ÓÚ ¡‡ÁÂÎÒÍËˇ ÍÓÏËÚÂÚ Á‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ;

ï ƒËÂÍÚË‚Ë Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á: ƒËÂÍÚË‚‡ 77/780/≈≈— Á‡
Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÍÓÌË, ÔÓ‰Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â Ë ‡‰ÏË-

5 ŒÒÌÓ‚ÌË Ì‡‰ÁÓÌË ÏÂÚÓ‰Ë. —·ÓÌËÍ ‰ÓÍÛÏÂÌÚË, ËÁ‰‡‰ÂÌË ÓÚ ¡‡ÁÂÎÒÍËˇ ÍÓÏË-
ÚÂÚ ÔÓ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ. “. I, 1997, ¡Õ¡.

6 Walker, George. Consolidated Supervision, Butterworths Journal of International
Banking and Financial Law/February, 1996.
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ÌËÒÚ‡ÚË‚ÌË ‡ÁÔÓÂ‰·Ë ÓÚÌÓÒÌÓ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË; ¬ÚÓ‡ ‰ËÂÍÚË‚‡ 89/646/≈≈—, ËÁÏÂÌˇ˘‡ ƒËÂÍÚË‚‡ 77/
780/≈≈—; —Â‰Ï‡ ‰ËÂÍÚË‚‡ 83/349/≈≈— (ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Á‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡ÌËÚÂ ÒÏÂÚÍË), ƒËÂÍÚË‚‡ 83/350/≈≈— Á‡ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ÍÂ-
‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÓÚÏÂÌÂÌ‡ ÓÚ ƒË-
ÂÍÚË‚‡ 92/30/≈≈— Á‡ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ë Ì‡ÒÍÓÓ ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡Ì‡Ú‡ ÍÓ‰ËÙËˆË‡Ì‡
ƒËÂÍÚË‚‡ 2000/12/≈— ÓÚ 20 Ï‡Ú 2000 „. ÓÚÌÓÒÌÓ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂ Ë
ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË.

ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ¡‡ÁÂÎÒÍË ÔËÌˆËÔ Á‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ ÓÚ
‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Â ‡Á‚ËÚ Á‡ Ô˙‚Ë Ô˙Ú ‚ ƒËÂÍÚË‚‡ 77/780/≈—.
¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ-
‚‡ ÌÂ ÒÂ ‰ÂÙËÌË‡ ˇÒÌÓ ‰Ó ËÁÎËÁ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙‚‡Ú‡ ƒËÂÍÚË‚‡ Á‡
Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡
ÓÚ 1983 „.

“ˇ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ Í‡ÚÓ ÎÓ„Ë˜ÌÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ Ù‡ÎËÚ‡ Ì‡ Banco
Ambrosiano Ë Ì‡ÎÓÊËÎËÚÂ ÒÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ¡‡ÁÂÎÒÍËˇ ÍÓÌÍÓ‰‡Ú (ËÁ-
‰‡‰ÂÌ Á‡ Ô˙‚Ë Ô˙Ú ÔÂÁ 1975 „.). “‡ÁË ‰ËÂÍÚË‚‡ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ Ò‡ÏÓ
Á‡ „ÛÔ‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ÌË ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, Ú. Â.
‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ Â ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. ◊ÂÁ ‰ËÂÍÚË‚‡Ú‡ ÒÂ
Ô‡‚Ë ÓÔËÚ ‰‡ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ ÓÒÌÓ‚ËÚÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡
ÓÒÌÓ‚‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‚Ë‰Ó‚ÂÚÂ ÍÓÌÚÓÎ Ë ÓÒÓ·ÂÌÓ ÚÓÁË ÔË
‚ÂÚËÍ‡ÎÌËÚÂ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ ‚ ‰Û„Ë ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË. —ÎÂ‰ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Ë ÔÓ-
ˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÔÓ-ÒÎÓÊÌË ÒÚÛÍÚÛË ÒÂ Ì‡Î‡„‡ Â‚ËÁË‡ÌÂ Ì‡ ‚Â˜Â
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ‰ËÂÍÚË‚‡. —˙Á‰‡‚‡ ÒÂ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ‡Á¯Ë-
ˇ‚‡ÌÂ Ë Ì‡ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ‚ Ó·-
Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ. —ÎÂ‰ Ù‡ÎËÚ‡
Ì‡ BCCI ÓÚ 1991 „. ·Â ÔËÂÚ‡ ‚ÚÓ‡Ú‡ ƒËÂÍÚË‚‡ Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÓÚ 1992 „., ‚ ÍÓˇÚÓ „ÛÔËÚÂ ≠ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÍÓÌ-
ÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ, ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚Ë ÍÓÏ-
Ô‡ÌËË ËÎË ÒÏÂÒÂÌË ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË. ƒËÂÍÚË‚‡ 92/30/≈— Á‡
Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÒÔÂˆËÙË˜ÌË Ô‡‚ËÎ‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ó·ı‚‡Ú‡ Ë ÏÂÚÓ‰ËÚÂ Á‡
Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Ú‡Ï, Í˙‰ÂÚÓ ËÏ‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË
„ÛÔË, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘Ë ‰‚Â ËÎË ÔÓ‚Â˜Â ÍÂ‰ËÚÌË ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËË. ƒËÂÍÚË‚‡Ú‡ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ
ËÒÍ ÔË Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Í‡ÍÚÓ Ë ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰Â-
ÎˇÚ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ë ÍÓÏÔÂÚÂÌˆËËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË ËÌ-
ÒÚËÚÛˆËË ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ „ÛÔ‡Ú‡ Â ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌ‡ ‚ ÌˇÍÓÎÍÓ
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01 ‰˙Ê‡‚Ë Ë ÍÓ„‡ÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÌÂ Â ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ-

‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ˜ÂÁ ƒËÂÍÚË‚‡ 92/30/≈≈— ÒÂ ÔÓÒ-
ÚË„‡ ‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ë Ó·ı‚‡Ú‡, Á‡ÎÓÊÂÌË ‚ ƒËÂÍÚË-
‚‡ 83/350/≈≈—.

Œ·Î‡ÒÚËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡, Ò‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡, ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚Â-
ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ, ÍÓÌÚ-
ÓÎ Ì‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ÂÍÒÔÓÁËˆËË Ë Í‚‡ÎËÙËˆË‡ÌËÚÂ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ‚ ÌÂ-
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ.

¬ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡
ÓÒÌÓ‚‡ Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ ÔÂ‰ËÏÌÓ Í‡ÚÓ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡ (Õ‡Â‰·‡ π 12 Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ƒ¬, ·. 62 ÓÚ 28 ˛ÎË 2000 „.). —ÚÂÒÌÂÌËˇÚ Ó·ı-
‚‡Ú ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ó·ÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ Â ÔÓ‡‰Ë
ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‡Á‚ËÚ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡, ˜‡ÒÚË˜ÌÓÚÓ
ÔËÎÓÊÂÌËÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌË ‰ÂÙËÌËˆËË Ë ‡ÁÔÓÂ‰·Ë, Ò‚˙Á‡ÌË, ÓÚ
Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ò ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡, ÔÓ‰ÎÂÊ‡˘‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ, Ë, ÓÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ó·-
ÏÂÌ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌË Ì‡‰ÁÓÌË Ó„‡ÌË Í‡ÍÚÓ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë ËÁ‚˙Ì ÌÂˇ. œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ó·Î‡ÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Ò˙˘Ó Ò‡ Á‡ÎÓÊÂÌË Ó„‡ÌË-
˜ÂÌËˇ, Í‡ÚÓ ÒÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ Ì‡È-‚Â˜Â ‚˙ıÛ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ „ÛÔ‡ Ë ÍÓÌÚÓÎ‡ ‚˙ıÛ ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ „ÓÎÂÏËÚÂ
ÂÍÒÔÓÁËˆËË. ŒÚÌÓ‚Ó ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÒÚÂÒÌÂÌËˇ Ó·ı‚‡Ú Â ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ‡Á-
‚ËÚËˇÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚Â, ÍÓËÚÓ Ò‡
ÔËÒ˙˘Ë Á‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË, Ì‡ÔËÏÂ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Á‡ÌËˇ ËÒÍ.

ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Ë Ì‡‚ÎË-
Á‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÍÓÂÚÓ
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‰˙˘ÂÌË Ë ‡ÒÓˆË-
Ë‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‡ Ò˙˘Ó Ë ÒÏÂÒÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÓÚ ÚËÔ‡ joint ven-
ture ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë-
‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ Á‡ÒËÎ‚‡.

Öåëè è çàäà÷è
ŒÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Â ‰‡ ÒÂ

ÓÒË„ÛË ˆˇÎÓÒÚÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡‰ ·‡ÌÍËÚÂ (ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË),
ÍÓËÚÓ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ Ò‚ÓËÚÂ ‰˙˘ÂÌË Ë ‡ÒÓˆËË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ËÁ-
‚˙¯‚‡Ú ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ÚÂËÚÓËˇÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ‰˙Ê‡‚Ë. ¿ÍÓ ÚÂÁË
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‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÌÂ Ò‡ Ó·ı‚‡Ì‡ÚË ÒÂ Ò˙Á‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ Ò ÏÂÒÚÌËÚÂ ·‡ÌÍË. —ÚÂÏÂÊ˙Ú Â ‰‡ ÒÂ Ò˙Á‰‡‰‡Ú
ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ ÒıÓ‰ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ Â‰ËÌÌË Â„ÛÎ‡ÚÓ-
Ë Í‡ÍÚÓ Í˙Ï ÏÂÒÚÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË, Ú‡Í‡ Ë Í˙Ï ÏÂÊ‰Û-
Ì‡Ó‰ÌËÚÂ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒıÓ‰ÌË Ì‡‰ÁÓÌË ÏÂÍË Ë ÍÓÌ-
ÚÓÎ.7

œÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ú ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ
Ò˙˛Á. “ÓÁË ÔÓˆÂÒ ÒÂ ‡Á‚Ë‚‡ Ë ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ˘Â Ó·ı‚‡ÌÂ Ë ‰˙Ê‡-
‚ËÚÂ ËÁ‚˙Ì Ó·˘ÌÓÒÚÚ‡.  ˙Ï Ì‡ÒÚÓˇ˘Ëˇ ÏÓÏÂÌÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚Ë ˜ÂÁ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌË ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ-
‰ÂÎÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë, Ì‡ ÍÓËÚÓ ÍÂ‰ËÚÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË ËÎË ÚÂıÌË ‰˙-
˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ Ô‡-
Á‡. “ÓÁË ÂÚ‡Ô Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌË‡ÌÂ ˘Â ÒÔÓÏÓ„ÌÂ Á‡ ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡
Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËÚÂ ÔÂ˜ÍË ÔË Ó·ÏÂÌ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË Ó„‡ÌË, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, Ë ˘Â ÒÔÓ-
ÏÓ„ÌÂ Á‡ ÔÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ëˇ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ Ô‡ÍÚËÍ‡, ÓÚ
‰Û„‡. »ÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË-
‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÒÛ-
·ÂÍÚË, ÙÓÏË‡˘Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë „ÛÔË ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ,
ÚˇıÌÓÚÓ ÍÓÌÚÓÎË‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Â‰ËÌÌË Â„ÛÎ‡ÚÓË Ë ÒıÓ‰ÌË ÏÂÍË Á‡ Ì‡‰ÁÓ Í˙Ï ·‡ÌÍËÚÂ,
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡˘Ë ˜‡ÒÚ ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡.

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ‰‡‚‡Ú ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓ-ÚÓ˜Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍ‡-
Ú‡ (ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ) Ë ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ ∫, Í‡ÚÓ ÒÂ
ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ë ‚˙ÚÂ¯ÌÓ„ÛÔÓ‚ËÚÂ ‚˙ÁÍË Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ-
‰ÂÎÌËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ˜ÂÁ ÍÓÏ·ËÌË‡ÌÂ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË-
ÚÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ÍÓÌÚÓÎË‡ÌË ÔˇÍÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓ ÓÚ ·‡Ì-
Í‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡, Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Â‰Ì‡ Ó·˘‡ Í‡ÚËÌ‡ Ì‡ Í‡-
ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÁ·Â„ÌÂ ‰‚ÓÈÌÓÚÓ ÓÚ-
˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë ÒÂ ÔÓÒÎÂ‰Ë ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ì‡‰ÁÓÌË Â„ÛÎ‡ÚÓË. ƒ‡ÌÌËÚÂ ÓÚ ËÁ‚˙¯ÂÌ‡Ú‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ
Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡Â‰ÌÓ Ò ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó-Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ËÌÙÓ-
Ï‡ˆËˇ, ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡ ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Í‡ÚÓ

7 ƒËÂÍÚË‚‡ Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈Œ  92/30/≈≈— ÓÚ 6 ‡ÔËÎ 1992 „. ÓÚÌÓÒÌÓ Ì‡‰ÁÓ‡
‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Official Journal L110,
28.IV.1992, Ò. 0052 ≠ 0058.
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0
01 ˜‡ÒÚ ÓÚ „ÛÔ‡Ú‡.

¬˙ÔÂÍË ˜Â Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÔËÎ‡„‡Ì Í˙Ï
ÓÚ‰ÂÎÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ‚ Â‰Ì‡ Ó·˘‡ „ÛÔ‡, ÌÂ Ò˙‰˙Ê‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ËÁ-
˜ÂÔ‡ÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË Ë Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ Ì‡‰-
ÁÓ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë „ÛÔË ËÎË ıÓÎ‰ËÌ„Ë, ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇÚ Ì‡‰-
ÁÓ ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ Á‡ÏÂÒÚË Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡ ÓÒÌÓ‚‡.

Ïðèíöèïè è ìåòîäè
œ‡‚ËÎÌÓÚÓ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡

ËÁËÒÍ‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÒÔ‡ÁÂÌË „ÓÎˇÏ ·ÓÈ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒÚË Ò ˆÂÎ ÛÂ‰Ì‡Í‚ˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â Â‰ÌË Ë Ò˙˘Ë Ô‡-
‚ËÎ‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔËÎ‡„‡ÌË Í‡ÍÚÓ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ „ÛÔ‡, Ú‡Í‡ Ë Í˙Ï
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ·‡ÌÍË, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒË„ÛË Â‰Ì‡Í‚Ó ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Í˙Ï
‚ÒË˜ÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ·ÂÁ Ó„ÎÂ‰ Ì‡ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡.

¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË-
‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ÌˇÍÓË ÓÒÌÓ‚ÌË ÔËÌˆËÔË, ÔÓ-‚‡ÊÌËÚÂ
ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡:

1. ¬ÒˇÍ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (·‡ÌÍ‡), ÍÓˇÚÓ Û˜‡ÒÚ‚‡ ‚ ‰Û„‡
ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (·‡ÌÍ‡) ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ,
ÔÓ‰ÎÂÊË Ì‡ Ì‡‰ÁÓ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ÓÚÓ ∫ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ò ÚÓ‚‡ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË ‚ „ÛÔ‡Ú‡.
“ÓÁË ÔËÌˆËÔ Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ‚ ‰ËÂÍÚË‚‡Ú‡ Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ-
ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ Ó·˘ÌÓÒÚË
(ƒËÂÍÚË‚‡ 92/30/≈≈—).

2. ¬ÒË˜ÍË ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ·‡ÌÍÓ‚Ë „ÛÔË Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ·‡Ì-
ÍË Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú Ì‡‰ÁË‡‚‡ÌË ÓÚ ÏÂÒÚÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓˇÚÓ Â ÎËˆÂÌÁË‡Î‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡È-
Í‡ Ë Ò‡ ÛÔ˙ÎÌÓÏÓ˘ÂÌË ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ.
 ˙Ï ÚÓÁË ÔËÌˆËÔ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ Ë ÔËÌˆËÔ˙Ú, ˜Â Ì‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡‰
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ ÍÎÓÌ Â ËÁˆˇÎÓ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ì‡ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡.

3. Õ‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú Ô‡‚ÓÚÓ Ë ‚Î‡ÒÚ-
Ú‡ ‰‡ Ò˙·Ë‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ Ò‚ÓËÚÂ Á‡‰„‡ÌË˜ÌË ·‡ÌÍÓ‚Ë
ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ËÎË ·‡ÌÍÓ‚Ë „ÛÔË, Á‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ
ˇ‚ˇ‚‡Ú ÏÂÒÚÌ‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ.

4. Õ‡‰ÁÓ˙Ú ‚˙ıÛ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Â Ò˙‚-
ÏÂÒÚÌ‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÏÂÒÚÌËˇ Ì‡‰ÁÓÂÌ Ó„‡Ì ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Í˙‰ÂÚÓ Â ÎËˆÂÌÁË‡Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ Ë Ì‡‰ÁÓÌËˇ
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Ó„‡Ì ≠ ‰ÓÏ‡ÍËÌ Ì‡ ‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó.
¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓÁË ÔËÌˆËÔ ‡ÍÓ Ì‡‰ÁÓÌËˇÚ Ó„‡Ì ‰ÓÏ‡ÍËÌ ÓÔ-

Â‰ÂÎË, ˜Â ÌˇÍÓË ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Á‡ ÌÂ„Ó
Ò‡ ÌÂÁ‡‰Ó‚ÓÎËÚÂÎÌË, Í˙Ï ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ÏÓ-
„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔËÎÓÊÂÌË ÔÓ-ÂÒÚËÍÚË‚ÌË ÏÂÍË, Á‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÔ˙Î-
ÌˇÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ.

œË ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Á‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË (Á‡ÍÓÌÓ‚Ó ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌË) ÍÓÌ-
ÒÛÎÚ‡ˆËË Ë ÍÓÌÚ‡ÍÚË ÏÂÊ‰Û Ì‡‰ÁÓÌËˇ Ó„‡Ì ‰ÓÏ‡ÍËÌ Ë ÏÂÒÚÌËˇ
Ì‡‰ÁÓÂÌ Ó„‡Ì. ÃÂÊ‰Û ‰‚‡Ú‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Úˇ·‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ ‰‡ ÔÓ-
ÚË˜‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ËÎË
ÍÎÓÌ.

—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÚË ÓÒÌÓ‚ÌË ÏÂÚÓ‰‡
8 Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË-

‰‡ˆËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓˆÂÌÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÚÓÎ,
ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡Ì ÓÚ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡. ¬ Ì‡¯‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÚÂ ˘Â
Ì‡‚ÎËÁ‡Ú ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓ. —Â„‡ ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÚˇıÌÓÚÓ
‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ò‡ Ì‡ÎËˆÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ.

ÃÂÚÓ‰˙Ú Ì‡ Ô˙ÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚÌË-
ÚÂ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ë Ò‡
ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡. “ÓÁË ÏÂÚÓ‰ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ‰‡ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ú ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ, ‚˙ıÛ ÍÓËÚÓ Ï‡ÈÍ‡Ú‡ ÛÔ‡ÊÌˇ-
‚‡ Ô˙ÎÂÌ ÍÓÌÚÓÎ, Í‡ÍÚÓ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ë ËÁÏÂÌÂÌË-
ÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡.

œÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ Â ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Ì‡ Ô˙ÎÌ‡Ú‡
ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ. ¬ ÚÓÁË ÒÎÛ˜‡È ÔÓˆÂÌÚ˙Ú ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ‡ ‚ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ. “ÓÁË ÏÂÚÓ‰ Â
ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ Á‡ Ò˙‚ÏÂÒÚÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÓÚ ÚËÔ‡ joint venture, Í˙‰ÂÚÓ
‰‚Â ËÎË ÔÓ‚Â˜Â ·‡ÌÍË Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‰ÌÓ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚Ó Ë Á‡Â‰ÌÓ ÒÔÓ‰ÂÎˇÚ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ë ËÒÍÓ‚ÂÚÂ. Œ·˘ÓÚÓ
Á‡ ‚ÒË˜ÍË Ò˙‚ÏÂÒÚÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÒÔˇÏÓ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÔÓ-
ÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ, Â Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ‰Ó„Ó‚ÓÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛ-
ÏÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û Ò˙‰ÛÊÌËˆËÚÂ Ë ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ÌÂÚÓ ÓÚ Úˇı Ì‡ Ò˙‚ÏÂÒ-
ÚÂÌ ÍÓÌÚÓÎ.

¬˙‚ ‚ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË ÒÎÛ˜‡Ë Ì‡ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚ËˇÚ ÏÂÚÓ‰8. “ÓÈ Â ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚‡ ÏÂÚÓ‰‡ ‚ ÓÚ„Ó‚Ó
Ì‡ ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ‡ÒÓˆËË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ËÎË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ˜ËˇÚÓ

8 MacDonald, Ronald. Consolidated Supervision, 1998, Handbooks in Central Bank-
ing; ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, 1999, ËÁ‰. ì‘ÓÍÓÏî.
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0
01 ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Â ÌÂÒ˙‚ÏÂÒÚËÏ‡ Ò ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ

Ï‡ÈÍ‡. “‡‰ËˆËÓÌÌÓ Ú‡ÍË‚‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡
ÔÓ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÒÂ·ÂÒÚÓÈÌÓÒÚ, ‡ ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ÓÚ Úˇı ≠ Ò‡ÏÓ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡
ÔÓÎÛ˜ÂÌË ‰Ë‚Ë‰ÂÌÚË. “ÓÁË ÏÂÚÓ‰ Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘ Ë ÔË ÓÚ˜ËÚ‡-
ÌÂ Ì‡ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ‚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë (Ì‡ÔËÏÂ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡-
ÚÂÎÌË) Ë ÌÂÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ÛÊÂÒÚ‚‡.

œÓÌˇÍÓ„‡ ÔÓ‰ ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ìÒÓÎÓ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇî
 9 ÒÂ ‡Á·Ë‡ ËÌ-

‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÂÌ Ì‡‰ÁÓ ÒÔˇÏÓ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. ¬ ‰ÂÈÒ-
Ú‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇÚ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÒÓÎÓ ·‡Á‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ‚
ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ ‰‡‰ÂÌÓ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ≠ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌÓ
˛Ë‰Ë˜ÂÒÍÓ ÎËˆÂ, ÒÂ ÚÂÚË‡ Í‡ÚÓ ÌÂ‡Á‰ÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó-
ÚÓ Ï‡ÈÍ‡. “ÓÁË Ì‡˜ËÌ Ì‡ ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ë Ì‡‰ÁÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÔË ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡. ¬ ‡Ì„ÎËÈÒÍ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÒÓÎÓ ÍÓÌÒÓÎË‰‡-
ˆËˇÚ‡ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÔË ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ:

1) ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ 75% ÓÚ ‰˙˘ÂÌÓÚÓ
‰ÛÊÂÒÚ‚Ó;

2) ‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Â ËÎË ËÁˆˇÎÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÓ ÓÚ ·‡ÌÍ‡-
Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ Ë ÌˇÏ‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ „‡Ê‰‡ÌË, ËÎË ‚ÒË˜ÍË ÌÂ„Ó‚Ë
‡ÍÚË‚Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ‚ÁÂÏ‡ÌËˇ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡;

3) ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Â ÔÓ‰ ‰ËÂÍÚÂÌ ÍÓÌ-
ÚÓÎ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡;

4) Ó·˘‡Ú‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ ‚ ÒÓÎÓ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡-
ÌÓÚÓ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ÌÂ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ˜ËÒÚ‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ.

¡‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÒÓÎÓ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ Ë Ò‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó
Ï‡ÈÍ‡, ËÁ„ÓÚ‚ˇÚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË ÓÚ˜ÂÚË Á‡ Ò‚ÓËÚÂ ‰˙˘ÂÌË Ë ‡ÒÓ-
ˆËË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÔÓ „ÓÂÒÔÓÏÂÌ‡ÚËÚÂ ÏÂÚÓ‰Ë.

Îáåêòè íà êîíñîëèäèðàí íàäçîð
—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÙÓÏË Ì‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚ÌÓ „ÛÔË-

‡ÌÂ, Í˙Ï ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÔËÌ‡‰ÎÂÊ‡Ú, Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍËÚÂ ÚÛ‰ÌÓÒ-
ÚË, ‚˙ÁÌËÍ‚‡˘Ë ÔË Ì‡‰ÁÓ‡ ‚˙ıÛ ÚÂÁË ·‡ÌÍË, ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ì‡‰ÁÓ.
œÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˇÒÌ‡ Ë ÚÓ˜Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ „Û-
Ô‡Ú‡ Ë ‚ÍÎ˛˜ÂÌËÚÂ ‚ ÌÂˇ ÓÚ‰ÂÎÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Â Â‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ÔÓ·ÎÂÏË ÔË ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÂÌ ÍÓÌÚÓÎ. œÓ-

9 MacDonald, Ronald. Consolidated Supervision, 1998, Handbooks in Central Bank-
ing; ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, 1999, ËÁ‰. ì‘ÓÍÓÏî.
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ÌˇÍÓ„‡ Â ÏÌÓ„Ó ÚÛ‰ÌÓ, ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â ÌÂ Â ‰ÓÍÎ‡‰‚‡Ì‡ Ò‚˙Á‡-
ÌÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË „ÛÔ‡Ú‡ Ë ÂÎÂÏÂÌÚËÚÂ (‰Û-
ÊÂÒÚ‚‡Ú‡), ÍÓËÚÓ ÔÓ‰ÎÂÊ‡Ú Ì‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.
—˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Ó·‡˜Â ‰‚Â ÓÒÌÓ‚ÌË ‰ÂÙËÌËˆËË, Ó·ı‚‡˘‡˘Ë ÔÓ˜ÚË
‚ÒË˜ÍË ‡ÁÌÓ‚Ë‰ÌÓÒÚË Ì‡ ÒÚÛÍÚÛËÚÂ, ÒÔˇÏÓ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÛÔ‡ÊÌˇ-
‚‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡. “Ó‚‡ Ò‡ ‚ÒˇÍ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒ-
ÚËÚÛˆËˇ (·‡ÌÍ‡), ËÏ‡˘‡ ‰Û„‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËˇ Á‡ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ËÎË Ò˙Ò Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ‚ Ú‡ÍË‚‡ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË, Ë ‚ÒˇÍ‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Ò ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Ï‡ÈÍ‡ ≠ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ.

ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ó·ÂÍÚË Ì‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ò‡:
¡‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡, ÍÓˇÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡, ÍÓ„‡ÚÓ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ Ò˙Á‰‡‰Â

ËÎË ÔË‰Ó·ËÂ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ËÎË ËÏ‡ Ò˙Û˜‡ÒÚËÂ Ò˙Ò Ò˙˘Ëˇ
ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ ‰Û„Ó ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó.

 ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ô‡‚ËÎÓ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ ‚
‰Û„Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË Ò‡ÏÓ ÔÓ‡‰Ë Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÚÂ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ·‡ÌÍÓ‚Ë
ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ÂÈÌÓÒÚË, Ì‡ÔËÏÂ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ò ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÎË-
ÁËÌ„ ËÎË ÔÓÒÚÓ ÔÂ‚Ó‰Ë (Ú‡ÌÒÙÂ) Ì‡ Ô‡Ë. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ
ÙÓÏË‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡ Ò ¯ËÓÍ ÒÔÂÍÚ˙ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
‰ÂÈÌÓÒÚË, ÍÓˇÚÓ ‚ ÌˇÍÓË ÒÎÛ˜‡Ë ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ ÓÚ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡ ÍÓÏ-
Ô‡ÌËˇ.

¬ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÌË Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ì·‡ÌÍÓ‚‡ „Û-
Ô‡î Â ‰ÂÙËÌË‡ÌÓ Í‡ÚÓ ·‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡, ‚ ÍÓˇÚÓ ·‡ÌÍ‡ ËÏ‡ Á‡ ‰˙-
˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ò‡ÏÓ ‰Û„Ë ·‡ÌÍË Ë/ËÎË ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ËÌÒÚËÚÛˆËË (˜Î. 4, ‡Î. 2 ÓÚ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ). “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·Â-
ÎÂÊË, ˜Â ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ì·‡ÌÍÓ‚‡ „ÛÔ‡î ÌÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚ ƒËÂÍÚË‚‡
92/30/≈≈—, Í‡ÚÓ ·‡ÌÍ‡Ú‡ (ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ) ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡
‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÌÂÈÌËÚÂ ‚ÂÚËÍ‡ÎÌË Ë ıÓËÁÓÌÚ‡ÎÌË ‚˙ÁÍË ‚ ‡Á-
ÎË˜ÌËÚÂ ÒÚÛÍÚÛË.

¬ÚÓËˇÚ ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ó·ÂÍÚ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ-
‚‡ Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ. ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó-

‚‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ
10 Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ˜ËËÚÓ ‰˙˘ÂÌË ÔÂ‰ÔË-

ˇÚËˇ Ò‡ ËÎË ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ, ËÎË ÔÂ‰ËÏÌÓ ÍÂ‰ËÚÌË/ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë
ËÌÒÚËÚÛˆËË, Í‡ÚÓ Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ Â‰ÌÓ ÓÚ ÚÂÁË ‰˙˘ÂÌË ÔÓ‰‡Á‰ÂÎÂ-
ÌËˇ Â ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (·‡ÌÍ‡).

«‡ ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ‰ÂÙËÌËˆËˇ ‚ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ó

10 ƒËÂÍÚË‚‡ Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈Œ 92/30/≈≈— ÓÚ 6 ‡ÔËÎ 1992 „. ÓÚÌÓÒÌÓ Ì‡‰ÁÓ‡
‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Official Journal L110,
28.IV. 1992, Ò. 0052 ≠ 0058.
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0
01 Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ìÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡

ËÌÒÚËÚÛˆËˇî. ¬ ‰ÂÈÒÚ‚‡˘Ëˇ «‡ÍÓÌ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‰ÂÙË-
ÌËˆËˇ Ì‡ ìÌÂ·‡ÌÍÓ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇî, ÍÓˇÚÓ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ
ÔÓÍË‚‡ Ò˙‰˙Ê‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ìÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇî.

–‡ÁÌÓ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚ÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Â ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡Ú‡ ÍÓÏ-
Ô‡ÌËˇ Ò˙Ò ÒÏÂÒÂÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ. ’ÓÎ‰ËÌ„Ó‚‡Ú‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ Ò˙Ò ÒÏÂÒÂÌ‡

‰ÂÈÌÓÒÚ
11 Â ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ Ï‡ÈÍ‡, ‡ÁÎË˜ÌÓ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó-

‚‡ ÍÓÏÔ‡ÌËˇ ËÎË ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ, ˜ËËÚÓ ‰˙˘ÂÌË ÔÂ‰ÔË-
ˇÚËˇ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú Ì‡È-Ï‡ÎÍÓ Â‰Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ.

Õ‡È-ÒÎÓÊÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡, ÍÓˇÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ Ô‡-
Á‡, Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËˇÚ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Ú.

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Ú
12, ˜ÂÒÚÓ ÒÂ˘‡Ì ‚ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Í‡ÚÓ

ıÂÚÂÓ„ÂÌÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Ú, Â ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÛ·ÂÍÚ, ˜ËÈ-
ÚÓ ·ËÁÌÂÒ Â ÔÂ‰ËÏÌÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚, Ë ˜ËËÚÓ ·‡ÌÍÓ‚Ë, Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡-
ÚÂÎÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ Ò‡ ‚ ÒÙÂ‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌÓ
Â„ÛÎË‡ÌÂ.

ŒÒÌÓ‚ÌÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Ú ÒÂ
Ò‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÚÓ‚‡, ˜Â Ú‡ÁË „ÛÔ‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ ‡ÁÎË˜ÌË ‚Ë‰Ó‚Â ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚Ë ‰ÂÈÌÓÒÚË, ËÁ‚˙¯‚‡˘Ë ÒÂ Ú‡‰ËˆËÓÌÌÓ Ë ÔÓ Á‡ÍÓÌ ÔÓÓÚ-
‰ÂÎÌÓ, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ Â‰ÌË Ë Ò˙˘Ë Â„ÛÎ‡ˆËË ‚ ÏÌÓ„Ó ‰˙-
Ê‡‚Ë. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÂÏÂ, ˜Â ‚ ÒÚ‡ÌË, Í˙‰ÂÚÓ Â
ÔÓÁ‚ÓÎÂÌÓ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ‰Û-
ÊÂÒÚ‚‡, ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ „ÛÔË ÔÓÔ‡‰‡Ú ‚ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ú‡ÁË ‰ÂÙËÌËˆËˇ Ë
ÏÂÊ‰Û Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡ÚË Ë ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ
Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë „ÛÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ ÔËÔÓÍË‚‡ÌÂ.

¬ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡Ú‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÚË ÚËÔ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍÓÌ„ÎÓÏÂ-
‡ÚË:

1) ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡ÚË Ò ÔÂ‰ËÏÌÓ ·‡ÌÍÓ‚‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ
80%) ≠ Ó·ÂÍÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ;

2) ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡ÚË Ò ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ (ÔÓ‚Â-
˜Â ÓÚ 80%) ≠ Ó·ÂÍÚ Ì‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËˇ Ì‡‰ÁÓ; Ë

3) ÒÏÂÒÂÌË ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡ÚË ≠ Í˙Ï Úˇı ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÍÓÏ·ËÌË‡Ì
·‡ÌÍÓ‚ Ë Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÂÌ Ì‡‰ÁÓ.

¬ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ÌÂÂ„ÛÎË‡ÌË ÓÚÌÓ‚Ó ÓÒÚ‡‚‡Ú ÔÓËÁ‚Ó‰Ò-

11 Joint Forum on Financial Conglomerates, Supervision of Financial Conglomerates
(prepared by Tripartite Group of Banking, Securities and Insurance Regulators), Febru-
ary 1999.

12 Ibidem.
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Ú‚ÂÌËÚÂ ‰ÂÈÌÓÒÚË.
¬ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ÌÂ Â ‰ÂÙËÌË‡ÌÓ

ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ìÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Úî, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ìÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ÍÓÌ„ÎÓÏÂ‡Úî.
–‡Á„ÎÂ‰‡ÌËÚÂ Ó·ÂÍÚË Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ò‡

ËÁ„‡‰ÂÌË ÓÚ Ú. Ì‡. ÂÎÂÏÂÌÚË. “Ó‚‡ Ò‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‚ ÍÓËÚÓ ÔÂ‰Ô-
ËˇÚËÂÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ËÏ‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ ‡ÁÏÂ Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ. ≈ÎÂÏÂÌÚËÚÂ
ÌÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡Ú ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÍÎÓÌÓ‚Â, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË ÔÂ‰ÔËˇ-
ÚËˇ Ë ÌˇÏ‡Ú ÓÚ‰ÂÎÌ‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ Â„Î‡ÏÂÌÚ‡ˆËˇ, Ú. Â. ÚÂ Ò‡ ÌÂ‡Á-
‰ÂÎÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ (·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡).

≈‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÂÎÂÏÂÌÚË Â ‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó. ƒ˙˘Â-

ÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó
13 ÔÓ ÒÏËÒ˙Î‡ Ì‡ ˜Î. 1, ‡Î. 1 ÓÚ ƒËÂÍÚË‚‡ 83/349/

≈≈— Â ‚ÒˇÍÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó, ‚˙ıÛ ÍÓÂÚÓ ÔÓ ÏÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÏÔÂÚÂÌÚ-
ÌËÚÂ Ó„‡ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËÂÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÛÔ‡ÊÌˇ‚‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ÍÓÌÚ-
ÓÎ. ¬ÒË˜ÍË ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ì‡ ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÒÂ Ò˜ËÚ‡Ú
Ò˙˘Ó Á‡ ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËÂÚÓ Ï‡ÈÍ‡.

ƒÂÙËÌËˆËˇ Ì‡ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÌË Á‡ÍÓÌÓ-
‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Â ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡ ‚ “˙„Ó‚ÒÍËˇ Á‡ÍÓÌ (˜Î. 277, ‡Î. 3), Ì‡ ÍÓˇ-
ÚÓ ÒÂ ÔÓÁÓ‚‡‚‡ Ë «‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ‚ Ò˙-
‰˙Ê‡ÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ‰ÂÙËÌËˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ÓÚ ƒË-
ÂÍÚË‚‡ 92/30/≈≈— Ë Ú‡ÁË ‚ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó.

ÕÂ ÒÂ ÔÓÍË‚‡ Ë ÔÓÌˇÚËÂÚÓ ìÛ˜‡ÒÚËÂî
14, ÍÓÂÚÓ ‚ ƒËÂÍÚË‚‡Ú‡

Á‡ Ì‡‰ÁÓ ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡
Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Í‡ÚÓ ìÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡, ÔˇÍ‡ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌ‡, ‚˙ıÛ 20%
ËÎË ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡, ËÎË Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ „Î‡Ò ‚ Â‰ÌÓ ÔÂ‰ÔËˇ-
ÚËÂî. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‡ÁÎË˜ËÂ Ë ÏÂÊ‰Û ‰ÂÙËÌËˆËËÚÂ
Ì‡ ì‰˙˘ÂÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Óî, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ‚ Ã—— 27 ì ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË
Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚË Ë ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ‰˙˘ÂÌË ÔÂ‰-
ÔËˇÚËˇî Ë Õ—— 27 ì ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÓÚ˜ÂÚËî.

≈ÎÂÏÂÌÚ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ „ÛÔ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ‡ÒÓˆËË‡ÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒ-
Ú‚Ó. œÓ‰ ‡ÒÓˆËË‡ÌÓ (ÔËÒ˙Â‰ËÌÂÌÓ) ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó

15 ÒÂ ‡Á·Ë‡ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚Ó, ‚ ÍÓÂÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ËÏ‡ ÔˇÍÓ ËÎË ÍÓÒ‚ÂÌÓ Û˜‡Ò-
ÚËÂ ‚ Í‡ÔËÚ‡Î‡ ËÎË ‚ Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ „Î‡Ò ÔË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ‚ ‡ÁÏÂ
Ì‡ 20% Ë ÔÓ‚Â˜Â, ‡ÍÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚ÓÚÓ Ï‡ÈÍ‡ ÌÂ „Ó ÍÓÌÚÓÎË‡ ËÁ-
ˆˇÎÓ.

ƒÛ„ ÂÎÂÏÂÌÚ, Û˜‡ÒÚ‚‡˘ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ó·ÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ, Â ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Á‡ ÒÔÓÏ‡„‡ÚÂÎÌË ·‡ÌÍÓ‚Ë ÛÒÎÛ„Ë

16

13 ƒËÂÍÚË‚‡ Ì‡ —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈Œ 92/30/≈≈— ÓÚ 6 ‡ÔËÎ 1992 „. ÓÚÌÓÒÌÓ Ì‡‰ÁÓ‡
‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, Official Journal L110,
28.IV.1992, Ò. 0052 ≠ 0058.

14, 15, 16 œ‡Í Ú‡Ï.
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01 “Ó‚‡ Â ÔÂ‰ÔËˇÚËÂ, ˜ËˇÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÒÓ·ÒÚ‚Â-

ÌÓÒÚÚ‡ ‚˙ıÛ ËÎË ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÛÒ-
ÎÛ„Ë ÔÓ Ó·‡·ÓÚÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡ÌÌË ËÎË ‚ÒˇÍ‡ ‰Û„‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ,
ÍÓˇÚÓ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡ ÒÔÓÏ‡„‡ÚÂÎÌ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ
Ì‡ Â‰Ì‡ ËÎË ÔÓ‚Â˜Â ÍÂ‰ËÚÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË.

œÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â ÔÓÌˇÚËˇ ≠ ‡ÒÓˆËË‡ÌÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó Ë ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó
Á‡ ÒÔÓÏ‡„‡ÚÂÎÌË ·‡ÌÍÓ‚Ë ÛÒÎÛ„Ë ≠ ÌÂ Ò‡ ‰ÂÙËÌË‡ÌË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡Î-
ÌÓÚÓ ÌË ·‡ÌÍÓ‚Ó Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó, ‡ ÚÓ‚‡ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË ÒÔˇÏÓ Úˇı.

œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ-
‚‡ Ó·ÂÍÚËÚÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á‰ÂÎÂÌË Ì‡ Â„ÛÎË‡ÌË Ë ÌÂÂ„ÛÎË-
‡ÌË. –Â„ÛÎË‡ÌË Ò‡ Ó·ÂÍÚËÚÂ, Í˙Ï ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ
Â„ÛÎ‡ˆËË. “˙È Í‡ÚÓ Ó·ı‚‡Ú˙Ú Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ-
‚‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÌË Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Â ÒÚÂÒÌÂÌ, ÚÓ Ë Â„ÛÎË‡-
ÌËÚÂ Ó·ÂÍÚË ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ. –Â„ÛÎË‡ÌË Ò‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
„ÛÔË, ÔÓ‰„ÛÔËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ
ıÓÎ‰ËÌ„, Ë ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú Ò˙Û˜‡ÒÚËˇ ‚ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‡ÁÎË˜ÌË
ÓÚ ·‡ÌÍË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë (ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë) ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. ¬ÒË˜ÍË ÓÒÚ‡Ì‡ÎË
ÙÓÏËÓ‚‡ÌËˇ Ò‡ ËÁ‚˙Ì Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËˇ Ó„‡Ì Ë Á‡-
ÍÓÌÓ‚Ó Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌËˇ Ó·ı‚‡Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ì‡‰ÁÓ17.

Êîëè÷åñòâåí è êà÷åñòâåí íàäçîð íà
êîíñîëèäèðàíà îñíîâà18

ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ „ÛÔ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ‚ ÍÓÎË˜ÂÒÚ-
‚ÂÌ Ë ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ.

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË ÓÚ˜ÂÚË Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡
„ÛÔ‡ ËÎË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ıÓÎ‰ËÌ„ ˜ÂÁ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË.  Ó-
ÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËÚÂ Á‡ ‡‰ÂÍ‚‡Ú-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡, Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇ Ì‡ „ÓÎÂ-
ÏË Ë Ò‚˙Á‡ÌË ÂÍÒÔÓÁËˆËË, ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ
ËÒÍ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ë ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
„ÛÔ‡.

¿‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÒÂ Â„ÛÎË‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡
Ò ÍÂ‰ËÚÌËˇ ËÒÍ ˜ÂÁ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚ËÚÂ ÚÂ„Î‡. ŒÔÂ‰ÂÎˇ

17 «‡ÍÓÌ Á‡ ·‡ÌÍËÚÂ, ƒ¬, ·. 52 ÓÚ 1 ˛ÎË 1997 „., ˜Î. 4, ‡Î. 1.
18 Ronald MacDonald, ConsÓlidated supervision of banks, 1998 , Handbooks in Cen-

tral banking; Financial Services Authority (FSA), A Guide to banking supervision policy:
Notes, 2000.
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ÒÂ Ó·˘Ó Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ (ÒÔÓÂ‰ ¡‡ÁÂÎÒÍËÚÂ
ÒÚ‡Ì‰‡ÚË ÏËÌËÏÛÏ 8%, ‡ ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÌË Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ≠
12%), ÍÓÂÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÒÔ‡Á‚‡ Í‡ÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ÌÂ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÌÂÍÓÌ-
ÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ‚ÒˇÍ‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓÓÚ‰ÂÎÌÓ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË-
‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ˆˇÎ‡Ú‡ „ÛÔ‡.

ƒÛ„ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ, ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÍÓÈÚÓ ÒÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ „ÛÔ‡, Â ÍÓÌÚÓ-
Î˙Ú ‚˙ıÛ „ÓÎÂÏËÚÂ ÂÍÒÔÓÁËˆËË. Õ‡·Î˛‰ÂÌËÂÚÓ Ë ÍÓÌÚÓÎ˙Ú
‚˙ıÛ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ „ÓÎÂÏË ÂÍÒÔÓÁËˆËË Â Ì‡È-‚‡ÊÌËˇÚ ‡ÒÔÂÍÚ Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ Ì‡‰ÁÓ. ŒÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÏËÚËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡
„ÓÎˇÏ‡ ÂÍÒÔÓÁËˆËˇ Í˙Ï Â‰ËÌ ÍÎËÂÌÚ ËÎË Ò‚˙Á‡ÌË ÎËˆ‡ Ì‡ „ÛÔÓ-
‚Ó ÌË‚Ó ÌÂ ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡ ÓÚ ÚÓÁË, ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡. –ËÒ-
Í˙Ú ÓÚ ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÒÎÂ‰Ë ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ Ë ÔË ÂÍÒÔÓ-
ÁËˆËËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÓÚ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÎËˆ‡, Í‡Í‚ËÚÓ Ò‡
Ï‡ÊÓËÚ‡ÌËÚÂ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˆË, ‰ËÂÍÚÓËÚÂ Ë ÚÂıÌËÚÂ Ó‰ÌËÌË, ‡
Ò˙˘Ó Ë ÓÚ‰ÂÎÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ‰ ÍÓÌÚÓÎ‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂË Ë ‰Û„Ë Ò‚˙Á‡ÌË Ò ·‡ÌÍ‡Ú‡ ÎËˆ‡.

 ÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Ò‡ Ë ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÂÌËÚÂ ÎËÏËÚË ÔÓ ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌË ‡ÍÚË‚Ë Ë Í‚‡ÎËÙËˆË‡ÌËÚÂ
Û˜‡ÒÚËˇ. ¬ Ì‡¯ÂÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ‡ÁÔÓÂ‰·Ë, ÎË-
ÏËÚË‡˘Ë ‡ÁÏÂ‡ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‰˙Î„ÓÚ‡ÈÌË ‡ÍÚË‚Ë,
Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Í‚‡ÎËÙËˆË‡ÌËÚÂ Û˜‡ÒÚËˇ. “ÂÁË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Ó·‡˜Â ÌÂ
Ò‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ‚ Ì‡-
¯‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ë ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú Â„ÛÎË‡ÌË. ¬
Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ Ë
‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Ò ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ „ÛÔÓ‚Ó ÌË‚Ó.

»ÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Â ÒÎÂ‰‚‡˘ËˇÚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÍÓ-
ÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ. “Ó‚‡ Â Â‰Ì‡ ÓÚ Ó·Î‡ÒÚËÚÂ, ÍÓˇÚÓ ÔÂ‰ÒÚÓË
‰‡ ·˙‰Â ‡Á‚ËÚ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ÌÂ ÒÂ Ì‡‰ÁË‡‚‡ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡Î-
Ì‡ (ÌÂÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡) ÓÒÌÓ‚‡.

 ‡˜ÂÒÚ‚ÂÌËˇÚ ‡ÒÔÂÍÚ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ
ÙÓÍÛÒË‡ ‚˙ıÛ Ó·˘Ëˇ ·ËÁÌÂÒ, ÍÓÌÚÓÎ‡, Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÛÔ‡‚-
ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡. –‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÒÂ Ò˙˘Ó Ë Ó·˘‡Ú‡ ·ËÁÌÂÒ ÒÂ‰‡ Ì‡
·‡ÌÍ‡Ú‡ Ë Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Û˜‡ÒÚÌËˆË ‚ „ÛÔ‡Ú‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡Ú
ËÒÍÓ‚Â, ÍÓËÚÓ Ò‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ ÚÂÁË ÔË ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡
Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÒÍÓ‚Â Á‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ ÔË Ì‡‰ÁÓ‡
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ò‡:

- ÓÔÂ‡ˆËÓÌÂÌ ËÒÍ, ÍÓÈÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ÒˇÍÓ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ ËÎË
Ì‡Û¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ Ô‡‚ËÎ‡ Ë ÔÓˆÂ‰ÛË Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡,
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0
01 Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ ÌÂ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËÓÌÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‚˙ÁÏÓÊ-

ÌË ËÁÏ‡ÏË, ÙÓÒÏ‡ÊÓÌË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ Ë ‰Û„Ë ÔÓ‰Ó·ÌË
ËÒÍÓ‚Â ÓÚ ÓÔÂ‡ˆËÓÌÂÌ ı‡‡ÍÚÂ;

- Á‡ÍÓÌÓ‚ ËÒÍ, ÍÓÈÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ÔË ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÓ‡ÁÛ-
ÏÂÌËˇ Ë ‰Ó„Ó‚ÓË Ò ÓÚ‰ÂÎÌË ÍÓÌÚ‡„ÂÌÚË Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡;

- ËÒÍ ÓÚ ÂÔÛÚ‡ˆËˇ, ÍÓÈÚÓ Ó·ı‚‡˘‡ „Â¯ÍË ÓÚ ÌÂËÁÔ˙ÎÌÂ-
ÌËÂ Ì‡ ÍÎËÂÌÚÒÍË Ì‡ÂÊ‰‡ÌËˇ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ‰ÓÔÛÒÌ‡ÚË „Â¯ÍË
Ë ÌÂÒ˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Ëˇ ÔË ÔËÎ‡„‡ÌÂ Ì‡ Â„ÛÎ‡ˆËË Ë Á‡ÍÓÌÓ‰‡-
ÚÂÎÒÚ‚Ó, Ì‡Û¯ÂÌËÂ ÔË ‡ÁÔÓÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡
„ÛÔ‡Ú‡.

Œ„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ ˜ÂÒÚÓ
ÌÂ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó ËÁ„‡‰ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡. ŒÒÌÓ‚ÂÌ
ÔÓ·ÎÂÏ ÔÂ‰ Ì‡‰ÁÓÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Â Í‡Í Ó„‡ÌËÚÂ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂ-
ÌËÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Ó„‡ÌËÁË‡Ú Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ë ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡, Ë ÍÓÌÚÓ-
Î‡ Ì‡‰ ÌÂˇ, ‡ Ò˙˘Ó Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚ËÚÂ ∫ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ. ¬ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ
ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚ „ÛÔ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú Â‰ÌÓ ËÎË ÌˇÍÓÎÍÓ ‰ÛÊÂÒ-
Ú‚‡, ÍÓËÚÓ ‰‡ ËÁ‚˙¯‚‡Ú ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ë ‰‡ ‡ÍÛÏÛÎË‡Ú ÓÒ-
ÌÓ‚ÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰Ë Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡. “ÂÁË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ë„‡ˇÚ Ô˙-
‚ÓÒÚÂÔÂÌÌ‡ ÓÎˇ ÔË ‡ÁÔÓÒÚ‡ÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓ‰ÛÍÚË
Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ („ÎÓ·‡ÎÌÓ) ËÎË Ì‡ Â„ËÓÌ‡ÎÌÓ ÌË‚Ó,
‰ÓË Ë ‚ ÓÚ‰ÂÎÂÌ „ÂÓ„‡ÙÒÍË ‡ÈÓÌ.

«‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒ-
ÌÓ‚‡ ˜ÂÁ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËˇ Á‡ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Í‡ÍÚÓ Á‡ „ÛÔ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ,
Ú‡Í‡ Ë Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, Û˜‡ÒÚ‚‡˘Ë ‚ ÌÂˇ.

ŒÒÌÓ‚ÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ ÒÂ ˇ‚ˇ‚‡ Ò˙·Ë‡ÌÂÚÓ Ë ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ‚ „ÛÔ‡Ú‡, ÔÓ‰ÎÂÊ‡˘‡ Ì‡
Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.

Îñíîâíè ðèñêîâå, íàáëþäàâàíè íà
êîíñîëèäèðàíà îñíîâà

Õ‡‰ÁÓ˙Ú Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔÓ ÓÚÌÓ-
¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ËÒÍÓ‚Â, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú ÔË ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡ Ë/ËÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ.

ŒÚ Ì‡‰ÁÓÌ‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ËÒÍ˙Ú Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌË Ë
ÌÂÓ˜‡Í‚‡ÌË Ò˙·ËÚËˇ ‰‡ ÓÍ‡Ê‡Ú ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ
Í‡ÔËÚ‡Î‡ ËÎË ‰ÓıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. ŒˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ ‚
ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÔÓÓÚ‰ÂÎÌÓ Ë
Á‡Â‰ÌÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ Ó·˘Ëˇ ÔÓÙËÎ Ì‡
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„ÛÔ‡Ú‡ Í‡ÚÓ Â‰Ì‡ „ÎÓ·‡ÎÌ‡ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇ.
ŒÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍÓ‚Ëˇ ÔÓÙËÎ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ̃ ‡ÒÚ ÓÚ ‰‡‰Â-

Ì‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Â ÓÒÌÓ‚Ì‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.
Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ˜ÂÁ ËÁÏÂ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ÔÓ-„ÓÂ.

 Â‰ËÚÌËˇÚ ËÒÍ Â ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ ËÒÍ, ÍÓÈÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡
ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÂÍÒÔÓ-
ÁËˆËË, ÍÓËÚÓ Ô˙Í ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ. œË ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡
Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌË Ì‡‰ÁÓÌË ÓÚ˜ÂÚË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÛÒÚ‡ÌÓ-
‚Ë, ˜Â ËÒÍÓ‚ËˇÚ ÔÓÙËÎ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌ‡
·‡ÌÍ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÍÓÂÌÌÓ ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ ÚÂÁË Á‡ „ÛÔ‡Ú‡ Í‡ÚÓ
ˆˇÎÓ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ËÌ‰ËÍ‡ÚÓËÚÂ Á‡ ‰Ë‚ÂÒËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËˇ ËÒÍ Ò˙˘Ó ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÓ‚ÎËˇÌË ÓÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡Á-
ÎË˜ÌËÚÂ ÂÍÒÔÓÁËˆËË Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ÒÂ˘Û ÚÂÁË Ì‡
„ÛÔ‡Ú‡ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÒÂ‰Ò-
Ú‚‡ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡.

—ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÌÓÒËÚÂ-
ÎË Ì‡ ÍÂ‰ËÚÂÌ ËÒÍ, Ë ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚Ë‰‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ ˘Â
ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡Ú ‚ËÌ‡„Ë, ÍÓ„‡ÚÓ „ÛÔ‡Ú‡ Â ÓˆÂÌÂÌ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÒÂ˘Û
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡.

ŒÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Â ÓÒÌÓ-
‚ÂÌ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ, ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡Ì Ò ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ-
ÌËˇ ËÒÍ Ë ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÍÓÌˆÂÌÚ‡ˆËˇ. œË ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡ÌËˇ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ (Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ-
‚‡ÚÌÓÒÚ) ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú, ‰ÓÍ‡ÚÓ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËÚÂ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú, Ú. Â. ËÒÍÓ‚ÂÚÂ ÒÂ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú, ‡ ÌÂÚÌ‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ ÒÔ‡‰‡. ‘‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔË ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ‡ÍÚË-
‚ËÚÂ Ò‡ ÒÛÏË‡ÌË (Ó·Ó·˘ÂÌË), ‰ÓÍ‡ÚÓ Í‡ÔËÚ‡Î˙Ú Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ Ò‡
ÍÓÏÔÂÌÒË‡ÌË. ¬ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ
Á‡ ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ (Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ) ÔÓ‰-
ÎÂÊË Ì‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.

œË ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì Ì‡‰ÁÓ ÏÂÒÚÌËˇÚ Ì‡‰-
ÁÓÂÌ Ó„‡Ì Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ ÔÓÂÏ‡ „Î‡‚Ì‡Ú‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Á‡
ÍÓÌÚÓÎ Ì‡‰ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ „ÛÔ‡. “ˇ·‚‡
Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â Ô˙ÎÌ‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ ÌÂ ÏÓÊÂ ‚ËÌ‡„Ë ‰‡
ÒÂ ÔËÎÓÊË ÔË ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔÓ‡‰Ë ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡
‚ ÏÂÒÚÌËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË Ë Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÒËÚÛ‡ˆËË Ë ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ‚˙‚
‚ÂÏÂ‚ËÚÂ ÁÓÌË Ë ‚‡ÎÛÚËÚÂ. Õ‡‰ÁÓÌËˇÚ Ó„‡Ì ≠ ‰ÓÏ‡ÍËÌ Ì‡
‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó ËÏ‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂÚÓ ‰‡ ËÌÙÓÏË‡ ÌÂÁ‡·‡‚-
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0
01 ÌÓ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ Ì‡‰ÁÓÌ‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ï‡ÈÍ‡ Á‡ ‚ÒˇÍÓ ÔÓ-

ÒÂËÓÁÌÓ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓ Ì‡Û¯ÂÌËÂ Ì‡ ÌÂÈÌËˇ ÍÎÓÌ ËÎË ‰˙˘ÂÌÓ ‰Û-
ÊÂÒÚ‚Ó.

 ÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ ‚ÎËˇÂ (ÔÓÏÂÌˇ) Ï‡ÚÛËÚÂÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡
·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. Õ‡·Î˛‰ÂÌËÂÚÓ, ËÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÍÓÌÚÓÎ˙Ú
‚˙ıÛ ÎËı‚ÂÌËˇ ËÒÍ ËÁËÒÍ‚‡Ú Â‰ÌÓ ¯ËÓÍÓ„ÛÔÓ‚Ó Ó·Ò˙Ê‰‡ÌÂ Ì‡
ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Ë Ï‡ÚÛËÚÂÚËÚÂ Ì‡ ‡ÍÚË-
‚ËÚÂ Ë Ô‡ÒË‚ËÚÂ ‚ „ÛÔ‡Ú‡. ¬ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÌË Ô‡ÍÚËÍ‡ ËÁÏÂ‚‡ÌÂÚÓ
Ë ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ËÒÍ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓ Ë „ÛÔÓ‚Ó
‡‚ÌË˘Â ÔÂ‰ÒÚÓË ‰‡ ·˙‰Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ.

¬ÒË˜ÍË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡, Á‡
Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú ‡‰ÂÍ‚‡ÚÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ËÁ-
‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Í‡ÍÚÓ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡, Ú‡Í‡
Ë Í‡ÚÓ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌË Û˜‡ÒÚÌËˆË ‚ ÌÂˇ. ¬˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ÍÓÌÚÓÎ Ì‡
„ÛÔ‡Ú‡, Ì‡˜ËÌËÚÂ Ë ÏÂı‡ÌËÁÏËÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ ÚÓÈ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡, Â
˜‡ÒÚ ÓÚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ∫ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ.

ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ ‚ ˆˇÎ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ-
‡ Â Â‰ËÌ ÓÚ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‚˙ÔÓÒË ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡. ¬ ÏÌÓ„Ó ÒÎÛ˜‡Ë
Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÂÌ Ô‡Á‡ÂÌ ËÒÍ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ˜‡ÒÚË Ì‡
„ÛÔ‡Ú‡ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÒÍ ‚
„ÛÔ‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ Ò‡
ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ì‡
„ÛÔ‡Ú‡. “ÂÁË Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÒÎÓÊÌË ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡
ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ, Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‡Á‚ËÚËˇ Ô‡Á‡
Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ÔËÎÓ-
ÊÂÌËÂ ÔË ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË. ¬ÒÂ Ó˘Â ÌÂ Â ‰ÂÙËÌË‡ÌÓ Ò˙‰˙-
Ê‡ÌËÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ÔÓÚÙÂÈÎ, ‡ ÓÚÚ‡Ï Ë ÔÓ‰ıÓ‰ËÚÂ Ë Ì‡˜ËÌË-
ÚÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËˇ ËÒÍ.

Ñúñòîÿíèå è ïðîáëåìè íà íàäçîðà íà êîíñîëèäèðàíà
îñíîâà â Áúëãàðèÿ

ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Á‡ÒËÎ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Ë ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ „ÎÓ·‡ÎËÁ‡ˆËˇ ‡Á¯Ë-
ˇ‚‡Ú ÔËÎÓÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ Á‡ Ì‡‰ÁÓÌË ˆÂÎË. œÓ-
ÏÂÌˇÚ ÒÂ Ë ÒÂ ‡Á¯Ëˇ‚‡Ú Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Â„ÛÎ‡ÚÓË Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ-
‰ÛÔÂÊ‰ÂÌËÂ. —ÎÓÊÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒÚÛÍÚÛË ÓÍ‡Á‚‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚Â-
ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÔË ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Ë Ì‡Î‡„‡Ú ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
Â‰ËÌ ‚ÒÂÓ·ı‚‡ÚÂÌ Ì‡‰ÁÓ, ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡Ì ˜ÂÁ ÒÎÓÊÌË ÏÓ‰ÂÎË Á‡
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ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ Ë Á‡ ÍÓÏÔÎÂÍÒÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ „ÛÔ‡Ú‡. ¡ÂÁÒÔÓÌÓ ÚÂÁË ‚‡ÊÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓ-
ˆÂÒË Á‡Òˇ„‡Ú Ë ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ‚ Ò˙‚ÂÏÂÌ-
ÌËˇ ÂÚ‡Ô Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÎËÔÒ‚‡ Ô‡ÍÚË-
Í‡ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡, ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
ÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÌÂ„Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡. “Ó‚‡ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ Ì‡È-‚Â˜Â ÓÚ ·˙ÁÓÚÓ
Ì‡‚ÎËÁ‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÓÚ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË Ô‡ÍÂÚË ‡ÍˆËË ‚ ‡ÁÎË˜ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ë
Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÔÓ ÒÚÛÍÚÛ‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍË ÒÛ·ÂÍÚË. Õ‡Â‰ Ò ÔÓ-
ˇ‚‡Ú‡ Ì‡ ÒÎÓÊÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÚÛÍÚÛË, Ó·Â‰ËÌˇ‚‡˘Ë ‡Á-
ÎË˜ÌË ‰ÂÈÌÓÒÚË, ‚‡ÊÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË‰Ó·Ë‚‡ Ì‡‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‚Ó-
ÔÂÈÒÍ‡Ú‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ‚ Ì‡¯‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

œÓ·ÎÂÏËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú Û Ì‡Ò Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ
ÔÓˇ‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÒÎË‚‡ÌËˇ Ë ‚ÎË‚‡ÌËˇ,
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ „ÛÔË‡Ú ‚ ‰‚Â ÓÒÌÓ‚ÌË Ì‡ÒÓÍË. œ˙‚‡Ú‡ ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
Â Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ·Ë
ÓÒË„ÛËÎ‡ ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ
˜‡ÒÚË (‰ÛÊÂÒÚ‚‡) ‚ Ó·ÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ „ÛÔ‡. –‡Á‚ËÚËÂ
Ì‡ Ó·ı‚‡Ú‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡
Ó·Î‡ÒÚËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú Â„ÛÎ‡ÚÓËÚÂ Á‡ ‡ÌÌÓ ÔÂ‰ÛÔ-
ÂÊ‰ÂÌËÂ, Â ‚ÚÓËˇÚ ÔÓ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ ÔÓ·ÎÂÏ ÔË ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÚÓÁË ÒÔÓÒÓ·.

ƒÛ„Ë ÔÓ·ÎÂÏË Ò Ô˙‚ÓÒÚÂÔÂÌÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ò‡ ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ Ìˇ-
ÍÓË ÓÒÌÓ‚ÌË ‰ÂÙËÌËˆËË, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ÔË ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡‰-
ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ Ë ÚˇıÌÓÚÓ ˜‡ÒÚË˜ÌÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ
ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ Ò˙‰˙Ê‡ÌËÂÚÓ ËÏ. “Ó‚‡ Á‡ÚÛ‰Ìˇ‚‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ Ì‡‰ÁÓ‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÚÓÈ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ Ì‡
ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.

—˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÔÓ·ÎÂÏ ‚ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ Ó·Î‡ÒÚ Â ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡-
ÚËˇÚ Ó·ÏÂÌ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÍÓÏÔÂÚÂÌÚÌËÚÂ Ì‡‰ÁÓÌË Ó„‡-
ÌË ÔÓ ÒÂ‰‡ÎË˘ÂÚÓ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡‰ÁÓÌËˇ Ó„‡Ì ≠
‰ÓÏ‡ÍËÌ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ ‰˙˘ÂÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. “‡Í‡ Ì‡ÔËÏÂ ÒÔÂ-
ˆËÙË˜ÌË ·‡ÌÍÓ‚Ë Ò˙·ËÚËˇ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ï‡ÈÍ‡ ÏÓ„‡Ú
‰‡ Á‡ÒÚ‡¯‡Ú ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÍÎÓÌÓ‚ÂÚÂ Ë ‰˙˘ÂÌËÚÂ ∫ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ. “Ó‚‡ ·Ë ÏÓ„ÎÓ ‰‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ÔÓ·ÎÂÏË Ò ÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓ-
ÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡, ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍÓ‚Â, ÂÔÛÚ‡ˆËˇÚ‡
Ë ‰. œÂÓ‰ÓÎˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ‡ÁÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÏÂÒÚÌËˇ Ì‡‰ÁÓÂÌ Ó„‡Ì Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ‚ ÍÓˇÚÓ
Â ÎËˆÂÌÁË‡Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡, Ë Ì‡‰ÁÓÌËˇ Ó„‡Ì ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ≠ ‰ÓÏ‡ÍËÌ
Ì‡ ‰˙˘ÂÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó.
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0
01 œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡ Ë Ì‡‰ÁÓ‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡-

Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ ÔÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚Ë ≠ ˜ÎÂÌ-
ÍË Ì‡ ≈—, Ë ‚ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡Ú Á‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒ-
ÍËˇ Ò˙˛Á, ÒÂ ‡ÁÎË˜‡‚‡. ”ÌËÙËˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡ Ó˜Â-
‚Ë‰ÌÓ Â ÒÎÓÊÂÌ ÔÓˆÂÒ, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡ ÔËÍÎ˛˜Ë ‚ ·ÎËÁÍÓ
·˙‰Â˘Â.

«‡ Ì‡¯‡Ú‡ ÒÚ‡Ì‡ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ‡Á‡·ÓÚ‚‡ÌÂ Ë ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ ÔÓˆÂ‰ÛË Ò Ó„ÎÂ‰ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÚÓ ÔËÎÓÊÂÌËÂ
Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇÚ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÚÂıÌËÍËÚÂ Á‡ Ì‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡.
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