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–≈«fiÃ≈. ‘‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÍÂ-
‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÌÂ ÛÒÔˇ ‰‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÌË‚ÓÚÓ ÒË ÓÚÔÂ‰Ë ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÔÂÁ 1996 ≠ 1997 „., ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Í‡ÚÓ ‡„ÛÏÂÌÚ ‚
ÔÓÎÁ‡ Ì‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂÚÓ, ˜Â ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Û
Ì‡Ò Â ÒÎ‡·‡. ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â, Ò ÍÓËÚÓ ·‡ÌÍÓ‚ËˇÚ ÍÂ‰ËÚ
Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË, ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ ‚˙ÔÓÒ‡, ‰‡ÎË ÒÎ‡-
·‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ Ì‡Ï‡ÎÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ËÎË ÒÎ‡·Ó Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡. »ÁÒ-
ÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‰‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ ÔË ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡
ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ: ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ë ‡ÌÍÂÚ‡, ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ ÒÂ‰
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ï‡Í‡ Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰Ë-
Ú‡ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÌË‚ÓÚÓ ÔÂ‰Ë 1997 „. ‰‡ Â Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌÓ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡, Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡˘‡ Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ, Â ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

 ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚ Â Ò˙‚ÂÚÌËÍ Ì‡ ÔÓ‰ÛÔ‡‚ËÚÂÎˇ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ì≈ÏËÒËÓÌÌÓî ‚ ¡Õ¡
Ë ÔÂÔÓ‰‡‚‡ÚÂÎ ‚ ”Õ——, Í‡ÚÂ‰‡ ì‘ËÌ‡ÌÒËî, Â-mail: hristov.k@bnbank.org,
ÚÂÎ. 1814.

ÃËı‡ËÎ ÃËı‡ÈÎÓ‚ Â ÂÍÒÔÂÚ ‚ ‰ËÂÍˆËˇ ì»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ë ÔÓ„ÌÓÁËî
Ì‡ ¡Õ¡, ÓÚ‰ÂÎ ìÃÓÌÂÚ‡ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇî, Â-mail:
mihaylov.m@bnbank.org, ÚÂÎ. 1294.

¡Î‡„Ó‰‡ËÏ Ì‡ ¡.  ‡·‡Í˜ËÂ‚, ¬. …ÓˆÓ‚, Õ. ÕÂÌÓ‚ÒÍË, —. Ã‡ÌÓÎÓ‚ Á‡ ÍÓÏÂÌÚ‡Ë-
ÚÂ ‚˙ıÛ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËÚÂ ‚ÂÒËË Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌËÍ‡. ¡Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚË ÓÚÔ‡‚ˇÏÂ Ë Í˙Ï
ƒ‡ËÌ‡ ¿ÒÂÌÓ‚‡ Ë ¿Ú‡Ì‡Ò  ˙ÒÚÂ‚ Á‡ ‰‡‰ÂÌËÚÂ ÓÚ Úˇı Ò˙‚ÂÚË ÔË ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎ-
ÌÓÚÓ ÓÙÓÏˇÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ÓÚ ‚˙ÔÓÒËÚÂ. ¡Î‡„Ó‰‡ËÏ Ì‡ Ã. «‡ËÏÓ‚ Á‡ ÍÓÏÂÌÚ‡-
ËÚÂ Ë Á‡ ÔÓÒÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓË „Â¯ÍË, ÍÓËÚÓ ·ˇıÏÂ ‰ÓÔÛÒÌ‡ÎË ‚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌËˇ
‚‡Ë‡ÌÚ Ì‡ Ú‡ÁË ÒÚ‡ÚËˇ. ¡Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚË Ì‡ –‡‰ÓÒÎ‡‚‡ √‡Ì˜Â‚‡ Á‡ ÔÓÎÁÓÚ‚Ó-
Ì‡Ú‡ Ë ËÌÙÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ. √Â¯ÍËÚÂ Ë ÔÓÔÛÒÍËÚÂ ‚ ÚÓÁË Ï‡ÚÂË‡Î Ò‡ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ì‡
‡‚ÚÓËÚÂ. »ÁÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÏÌÂÌËˇ ÌÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÙËˆË‡ÎÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ¡Õ¡.
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— ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÎÂ‰
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ 1996 ≠ 1997 „. ËÌÚÂÂÒ˙Ú Í˙Ï ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ÔÓ˜Ì‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ ÓÚ ‚˙ÔÓÒËÚÂ, Ò‚˙-
Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ, Í˙Ï ÓÎˇÚ‡ ËÏ Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Ë ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ ËÏ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. ¬˙Ô-
ÂÍË ÒÚ‡·ËÎÌÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜-
Í‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËÚÂ Á‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ, ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ë Í‡-
˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ËÁÚ˙Í‚‡, ˜Â ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ·‡ÌÍËÚÂ Û Ì‡Ò ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌˇ‚‡Ú  ‰ÓÒ-
Ú‡Ú˙˜ÌÓ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ  ÙÛÌÍˆËËÚÂ  ÒË ÔÓ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇÚ‡ Ë  Ì‡ÒÓ˜‚‡ÌÂÚÓ ËÏ Í˙Ï ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡-
Ú‡.  Â‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÚÓ ‰‡ÎÂ˜ ÔÓ-ÒÎ‡·‡ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰-
ÍËÁËÒÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡, Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ ‡„ÛÏÂÌÚË‡ Ò˙Ò Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ
Ï‡ÎÍËˇ ‰ˇÎ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÛÏ‡ Ì‡ ‡Í-
ÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚ‡, ËÁÏÂÂÌ Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ. Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Í‡ÚÓ ÔË˜ËÌ‡
Á‡ ÒÎ‡·‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ÒÂ ËÁÚ˙Í‚‡ ÒËÎÌ‡Ú‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ-
ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í˙Ï ËÒÍ‡, ÍÓˇÚÓ Ì‡ÏË‡ ËÁ‡Á ‚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÓ·-
Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÌËÒÍÓËÒÍÓ‚Ë ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ. √ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÙËÏË-
ÚÂ ËÁÔËÚ‚‡Ú ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÓ ÌÂ Ò‡ ‚ Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂ ‰‡ ÓÚ„Ó‚ÓˇÚ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÓÚÔÛÒ-
Í‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. “Ó‚‡ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÔÓÒ‡, ‰‡ÎË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ „Ó‚ÓË Á‡
ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡, ÔÓÓ‰ÂÌÓ ÓÚ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ.

«Ì‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓˆÂÒËÚÂ, ÔÓÚË˜‡˘Ë Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡,
ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Ë
‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ‡Á‚ËÚËÂ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍËˇ ‡ÒÚÂÊ. “Ó‚‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â Ó˘Â ÔÓ-ÒËÎÌÓ ËÁ‡ÁÂÌÓ ‚ ËÍÓÌÓÏË-
ÍËÚÂ ‚ ÔÂıÓ‰, Í˙‰ÂÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ ÙÓÏË Á‡ ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡
‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò‡ ÌÂ‰Ó‡Á‚ËÚË ËÎË Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÎËÔÒ‚‡Ú.
ƒÓ·Â ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Â, ˜Â ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËˇÚ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â Ï‡Î˙Í ‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ò‡ Â‰‚‡
42% ÓÚ ¡¬œ) Ë Â ËÁˆˇÎÓ ‰ÓÏËÌË‡Ì ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓÂÚÓ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ‡ÍˆÂÌÚ‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ‚˙ıÛ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë
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ÚˇıÌ‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡1.
¬ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Â Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÓÔËÚ ‰‡ ÒÂ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË-

‡Ú ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ,
Í‡ÚÓ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ÔÓ‰ıÓ‰Ë ÔË ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ıË-
ÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. »ÁÎÓÊÂÌËÂÚÓ Â ÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÓ, Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡. ¬˙‚ ‚ÚÓ‡ ˜‡ÒÚ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ì‡Í‡ÚÍÓ ÎÓ-
„ËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ, Í‡ÍÚÓ Ë ÌˇÍÓË ıËÔÓÚÂÁË ÓÚÌÓÒÌÓ ÔË˜Ë-
ÌËÚÂ Á‡ ÒÎ‡·‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙Í Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡, Ò‡ ‡Á-
„ÎÂ‰‡ÌË ‚ ‰ÂÚ‡ÈÎË Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ‰‚‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË ÔÓ‰ıÓ‰‡. ¬
ÚÂÚ‡ ˜‡ÒÚ ÚÂÁË ÔÓ·ÎÂÏË Ò‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌË Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ
ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡, ÍÓˇÚÓ Ò˙‰˙Ê‡ ‚˙ÔÓÒË Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ, ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. ¬ ˜ÂÚ‚˙Ú‡ ˜‡ÒÚ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡-
ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Â ÔÓ‚ÂÂÌ‡ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡
Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. Õ‡Í‡ˇ Ò‡ ÔÂ‰Ò-
Ú‡‚ÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ, Í‡ÍÚÓ Ë ÌˇÍÓË Ì‡-
ÒÓÍË ÔË ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘‡ ‡·ÓÚ‡ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚË.

II. Êðåäèòúò çà ÷àñòíèÿ ñåêòîð
¬˙ÔÂÍË ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ-

‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÌÂ ÏÓÊ‡ ‰‡ ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚Ë ‰Ó ÌË‚ÓÚÓ ÔÂ‰Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡-
Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ 1996 ≠ 1997 „.2 —‚Ë‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ ‡Í-
ÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ò‡
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‡„ÛÏÂÌÚË ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂÚÓ Á‡ ÓÚÒÎ‡·‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰ÍËÁËÒÌËÚÂ ‡‚ÌË˘‡3.

1 ¡‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‰˙ÊË 92% ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ‡ÍÚË‚Ë ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

2 »ÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÔÂ‰ÍËÁËÒÌ‡Ú‡ 1995 „. Á‡ Ò‡‚ÌÂÌËÂ, ·ÂÁ ÚÓ‚‡ ‰‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡, ˜Â
ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ Ò‡ ·ËÎË
ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë. —‡‚ÌÂÌËÂÚÓ ÔÓ-ÒÍÓÓ ˆÂÎË ‰‡ ÔÓ‰˜ÂÚ‡Â ˇÁÍÓÚÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ-
ÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ 1996 ≠ 1997 „.

3 Œ·˘ÓÔËÂÚÓ Â ‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ, ˜Â ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Â ÏÌÓ„Ó
ÌËÒÍÓ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ó ‡Á‚ËÚËÂ. Œ·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ Â‰‚‡ 39% ÓÚ ¡¬œ. “˙„Ó‚Ò-
ÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú ÓÍÓÎÓ Â‰Ì‡ ÚÂÚ‡ ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ÒË Í˙Ï Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡, Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ  39% ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ ËÏ  Ò‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡Ì-
ÍË.  ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ, ÍÓËÚÓ ‰‡ ‡‰ÂÒË‡Ú
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ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Í‡ÚÓ ‚ ÌÂ„Ó‚Ëˇ
Ó·ı‚‡Ú ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÙËÏË Ë ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ. ¬ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ‰ÂÙËÌËˆËˇ  ÌÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ
ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, Ú˙È Í‡ÚÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡-
Ì‡ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ù‡ÍÚÓË, ‡ÁÎË˜-
ÌË ÓÚ ÚÂÁË, ‰ÂÚÂÏËÌË‡˘Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
ÙËÏËÚÂ4.

¬˙ÔÂÍË ˜Â ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÒË„Ì‡ÎËÁË‡Ú Á‡
ÓÚÒÎ‡·‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ, ÚÂ ÌÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌË, Á‡ ‰‡
ÒÂ ÔÓÒÓ˜‡Ú ÔË˜ËÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÒÚÓˇÚ Á‡‰ ÚÓ‚‡. ŒÙËˆË‡ÎÌËÚÂ ‰‡ÌÌË,
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌË ‚ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÓÚ˜ÂÚ Ë ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË,
‰‡‚‡Ú ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Â‡ÎÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÌÓ
ÌÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Â‡ÎÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ Ú˙ÒÂÌËˇ ÓÚ ÙËÏËÚÂ ÍÂ‰ËÚ Ë
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠
Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ Â‡ÎÌÓ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Í‡Í-
ÚÓ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚ÎËˇˇÚ ‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÚÂÁË,
Á‡Òˇ„‡˘Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. ŒÚÚÛÍ ÔÓËÁÚË˜‡ Ë ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú
Á‡ Ë‰ÂÌÚËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÌËÒÍÓÚÓ ÌË-
‚Ó Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ÕËÒÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ò‡ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÒÎ‡·Ó Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ, Ì‡Ï‡ÎÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ  Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË
(ability to lend) ËÎË ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (willingness
to lend) Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. «‡ ‰‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓÔÂ‰ÂÎËÏ ‰‡ÎË
ËÏ‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ, ÒÂ ÌÛÊ‰‡ÂÏ ÓÚ ÍÓÒ‚ÂÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ.

œË˜ËÌËÚÂ Á‡ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓÚÓ Û Ì‡Ò ÌËÒÍÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡
Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡Ú Ò ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ù‡ÍÚÓ-
Ë ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂÚÓ ÚÛÍ ˘Â
·˙‰Â Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜ÂÌÓ ‚˙ıÛ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡, ÔÓÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡-

ÔÓ·ÎÂÏËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ. Koford Ë Tschoegl (1999) ‡Á„-
ÎÂÊ‰‡Ú ÔÓ·ÎÂÏ‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ 24
ËÌÚÂ‚˛Ú‡, ÔÓ‚Â‰ÂÌË ÏÂÊ‰Û ËÍÓÌÓÏËÒÚË ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡. Feyzioglu Ë Gelos (2000) ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÌËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡
ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ë ‰ËÒÍÛÚË‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ÒÚ˙ÔÍË, ÍÓËÚÓ ·Ëı‡ ‰Ó‚ÂÎË
‰Ó ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

4 –‡Á·Ë‡ ÒÂ, ÌËÂ ÓÚ˜ËÚ‡ÏÂ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡
ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ÓÚ Ï‡ÎÍË ÙËÏË (Â‰ÌÓÎË˜ÌË Ú˙„Ó‚ˆË) Á‡ ·ËÁÌÂÒˆÂÎË. »Ï‡ÈÍË ÔÂ‰-
‚Ë‰ ‰‡ÌÌËÚÂ, ˜Â ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ò‡ ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ Â‰‚‡ 20% ÓÚ ÍÂ‰ËÚ‡
Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÓÔËÒ‡Ì‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ÌÂ ·Ë ‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó „ÓÎÂÏË ËÁÍË-
‚ˇ‚‡ÌËˇ  ‚ Í‡ÈÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË.
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Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰Â-
Îˇ ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË, ÍÓˇÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ ÂÒÛÒË, ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ Ó„-
‡ÌË˜ÂÌËˇ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. Õ‡È-Ó·˘Ó
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë Ì‡ ÚˇıÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌ-
ÌÓÒÚ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË.  Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË (bank lending capacity) ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ Ì‡ÎË˜ÌËÚÂ
ÂÒÛÒË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÚÔÛÒÍ‡ÌË Í‡-
ÚÓ ÍÂ‰ËÚË Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. œÓ-Ì‡Ú‡Ú˙Í ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Ó·˘ÓÔËÂ-
Ú‡Ú‡ ‚ ÂÏÔËË˜Ì‡Ú‡ ÎËÚÂ‡ÚÛ‡ ‰ÂÙËÌËˆËˇ Á‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆË-
ÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (Pazarbasioglu, 1997; Ghosh Ë Ghosh,
1999). —ÔÓÂ‰ ÌÂˇ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ Í‡ÚÓ Ó·˘‡ ÒÛÏ‡ Ì‡ Ô‡ÒË‚ËÚÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡
(ÔÎ˛Ò ÌÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌ‡Ú‡ ÔÂ˜‡Î·‡) ÏËÌÛÒ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂÚËÚÂ ‚ Í‡ÒËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˇ ËÏ Í‡ÔËÚ‡Î5.

¬ Ú‡ÁË ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Á‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡Ú‡ ÍÂ-
‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ Â ‡Á„ÎÂ‰‡Ì Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, Ï‡Í‡ ˜Â Úˇ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓÒÎÛÊË ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÔË
ÓˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í‡ÚÓ Ó„‡-
ÌË˜ËÚÂÎÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÌËÒÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡. √‡ÙËÍË 1 Ë 2
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚ-
ÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
1995 „. ‰Ó Í‡ˇ Ì‡ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „. » ‰‚ÂÚÂ ÒÂËË Ì‡
„‡ÙËÍ‡ 1 Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ ÔË ·‡Á‡ ˆÂÌË ÓÚ
1995 „. “˙È Í‡ÚÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ 1996 „. Ë
Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó ËÁÍË-
‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡  ÒÂËËÚÂ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚-
ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡-
ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ6.

ƒ‚‡Ú‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡Ú Ò Ë‰ÂÌÚË˜Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡
ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. “Â ˇÒÌÓ
Ó˜ÂÚ‡‚‡Ú ÙÓÏË‡Ì‡Ú‡ Ó˘Â ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1995 „. ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï
Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡7. “‡-

5 —Ó·ÒÚ‚ÂÌËˇÚ Í‡ÔËÚ‡Î Â ËÁ‚‡‰ÂÌ ÓÚ Ó·˘ËÚÂ Ô‡ÒË‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Ú˙È
Í‡ÚÓ ÚÂ ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‰˙Ê‡Ú ‡ÍÚË‚Ë ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ˘Û Í‡ÔËÚ‡Î‡ ÒË.

6 ¡¬œ Â ÍÓÌ‚ÂÚË‡Ì ÓÚ ÚËÏÂÒÂ˜ÌË ‚ ÏÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË ˜ÂÁ ËÌÚÂÔÓÎ‡ˆËˇ Ì‡
‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËÚÂ Ì‡·Î˛‰ÂÌËˇ Á‡ ¡¬œ.

7 «‡ ËÁ‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÌ‰Ó‚ÂÚÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ  Hodrick ≠ Prescott Filter.
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ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Â Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌ‡ ÔÂÁ 1996 „. Ò˙Ò Á‡ÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚË-
Ì‡‰ÂÒÂÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ·‡ÌÍË. œ˙ÎÌ‡Ú‡ „‡‡ÌˆËˇ, ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡  ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ‚ Á‡ÍËÚËÚÂ ·‡ÌÍË, ÌÂ ÒÔË‡
ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡  ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡  ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓ‡‰Ë Ó·˘‡Ú‡ Á‡„Û·‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË. ¬ÂÏÂÌÌÓÚÓ ˇÁÍÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ÒÂ ÓÔÂ-
‰ÂÎˇ ËÁˆˇÎÓ ÓÚ „ÓÎˇÏÓÚÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡
ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰. —Ú‡·ËÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ‚ Í‡ˇ Ì‡
Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 1997 „. Ë ÚÂ„ÎÂÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË ÓÚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò ˆÂÎ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÂ‰Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó ÌË‚Ó, ÔÓ-ÌËÒÍÓ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ÓÚÓ ÔÂ‰Ë
ÍËÁ‡Ú‡.  Â‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÔÂ‰Ë ÍËÁ‡Ú‡ Â
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ Í‡ÍÚÓ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, Ú‡Í‡ Ë Í‡ÚÓ
ÔÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ. –ˇÁÍÓÚÓ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ
ÒÎÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „.
‚Ó‰Ë  ‰Ó ·ÎËÁÍÓ ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ÌËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍ-
ÚÓ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇ-
Ï‡ ÒÚÂÔÂÌ Â Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌÓ ÓÚ ·ÂÁÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌÓ ÔÓ Ï‡˘‡·ËÚÂ ÒË Ò˙Í-
‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

“ÛÍ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ·ÂÎÂÊËÏ, ˜Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡ ‰‡Ì-
ÌË ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ
ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ‘ËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÏÔÎËˆËÚÌÓ „‡‡ÌˆËˇ ÒÂ˘Û ‚‡ÎÛ-
ÚÂÌ ËÒÍ, Ë ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ-
‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ ÏÌÓ„Ó ÏÂÒÚÌË
ÙËÏË ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ô‡Á‡Ë.

“Ó‚‡ ÔÓÁ‚ÓÎË Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÙËÏË ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡Ú ÍÂ‰Ë-
ÚË ÓÚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡ÌÍË. Õ‡ „‡ÙËÍË 3 Ë 4 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ Ï‡˘‡-
·‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ (‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ë
Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ). ¬ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ
‚˙Ì¯ÌËˇÚ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ 1% ÓÚ ¡¬œ,
‰ÓÍ‡ÚÓ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2001 „. ‰ÓÒÚË„‡ 5% ÓÚ ¡¬œ. — ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ó·˘ËˇÚ Ó·ÂÏ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡
˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ ÓÍÓÎÓ 19% ÓÚ ¡¬œ.

œÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰ 1997 „. ˜ÂÁ
ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÔË‚ÎË˜‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ-
„Ë˜ÂÒÍË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ‚ ÏÌÓ„Ó Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÔÓÏÓ„Ì‡ı‡ Á‡ ÔÂÓ-
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‰ÓÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ŒÚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1999 „. ÒÂ ÙÓÏË‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÌÓ Úˇ
ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ó·ˇÒÌË ÔÓ-ÒÍÓÓ Ò ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â‚Ó/
‰ÓÎ‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Ò Â‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË-
‡ÌÂ8. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÙËÏËÚÂ
Í˙Ï ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ ‚ ·‡ÌÍÌÓÚË Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚ ÏÌÓ„Ó „Ó-
ÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡. Õ‡ „‡ÙËÍË 5 Ë 6 Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ë Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡ Í˙Ï ¡¬œ. ¬ ÔÂËÓ‰‡ ÔÂ‰Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Í‡ˇ
Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ÚÂÌ‰ Ì‡
Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ. œÂÁ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰
‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ËÁ‡ÁÂÌË Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, ÔÓ-
Í‡Á‚‡Ú ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ, ÍÓÂÚÓ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
˘‡Ú‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Á‡„Û·‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡.  — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ò ·ˇ„ÒÚ‚Ó ÓÚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ‡ ÌÂ Ò Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍË-
ÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

ƒËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ ÒÂËË ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ-
‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËˇ ∫ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰  1997 „. ‰ÂÔÓÁË-
ÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ËÁ‡ÁÂÌË Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú
Â‰‚‡ Ò 2% (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 5). «‡ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ·‡ÌÍÌÓ-
ÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ò ·ÎËÁÓ 4% (‚Ê.
„‡ÙËÍ‡ 6)9. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ‚˙ÔÂÍË ‰‡ÒÚË˜ÌÓÚÓ ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ
Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ-
‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‚

8 ÃÂÊ‰Û 55% Ë 58% ÓÚ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ̃ ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡. ŒÚ Úˇı 75% Ò‡ ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë Ë 24% ≠ ‚ Â‚Ó. ŒÚ˜ËÚ‡ÈÍË ‚‡-
ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë 27% Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‚-
ÓÚÓ (ÎÂ‚‡) ÒÔˇÏÓ ‰ÓÎ‡‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1999 „., ÏÓÊÂÏ Ò „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÒË-
„ÛÌÓÒÚ ‰‡ Ú‚˙‰ËÏ, ˜Â Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Â ÔÓ-ÒÍÓÓ ÔÓÓ‰Â-
ÌÓ ÓÚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â‚Ó (ÎÂ‚)/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡.

9 —Ú‡Ì‰‡ÚÌËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË ÌÂ ÏÓ„‡Ú ‰‡ Ó·ˇÒÌˇÚ ‚ËÒÓÍËÚÂ
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ (‚Ê. ÕÂÌÓ‚ÒÍË Ë ’ËÒÚÓ‚, 2000).  ÓÒ‚ÂÌËÚÂ ÓˆÂÌÍË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â
„ÓÎˇÏ‡ ̃ ‡ÒÚ ÓÚ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ (ÍÓÂÚÓ Â ÒË„Ì‡Î Á‡ ÎËÔÒ‡ Ì‡
‰Ó‚ÂËÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡) ËÎË Á‡ ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ ‚ ÌÂÙÓÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.
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Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ ÏÌÓ„Ó ÚÛ‰ÌÓ (‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ 30% ÓÚ ¡¬œ, ‡ ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ≠
·ÎËÁÓ 10%). Õ‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ‰‡ ÒÂ ‡ÁÔÎ‡˘‡ Ë ÒÔÂÒÚˇ‚‡
‚ ·‡ÌÍÌÓÚË, ÍÓÂÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÌËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡
Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ (ËÁÏÂÂÌ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ) ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÌÂ-
Ô˙ÎÌÓÚÓ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ.  Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ Ò˙Í‡˘‡-
‚‡ ÓÍÓÎÓ ˜ÂÚËË Ô˙ÚË ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ·ÂÁÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡
ÍËÁ‡ ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ 1996 „. Ë Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. (ËÁÏÂÂÌ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ
ÓÚ ¡¬œ Ë ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ).  Â‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ Ò˙Ò Ò˙˘Ëˇ ‡ÁÏÂ ÔÓ ‚ÂÏÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡. ¬˙Ú-
Â¯ÌËˇÚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ
Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÏÌÓ„Ó Ï‡Î˙Í, Í‡ÚÓ ÔÂ‰ÔÓ˜Ë-
Ú‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Í˙Ï ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ ‚ ·‡ÌÍÌÓÚË
(Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË) Ò‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ10.

 »ÁÎÓÊÂÌËÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ‡„ÛÏÂÌÚË ÔÓ‰ÍÂÔˇÚ ‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÌËÒ-
ÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‰Ó ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â
Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌÓ ÓÚ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡
ÒËÒÚÂÏ‡. œÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ó·‡˜Â ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÌÂ Ò‡ÏÓ ÓÚ
ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ, ÌÓ Ë ÓÚ „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚÚ‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡-

10 √ÓÎˇÏ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡ ÒÂ ÍËÂ ‚ „ÓÎÂÏËˇ Ó·ÂÏ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡ÌÍÌÓÚË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‰˙Ê‡Ú ÓÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌ-
ÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ Ò ˆÂÎ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÌÂ. ŒˆÂÌÍËÚÂ Ì‡ ‘Â‰Â‡ÎÌËˇ Â-
ÁÂ‚ (Judson and Porter, 2000) ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ËÏ‡ ÓÍÓÎÓ
1 ÏÎ‰. ̆ . ‰. ‚˙‚ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍÌÓÚË. œÂ‰‚‡ËÚÂÎÌËÚÂ ÓˆÂÌÍË Ì‡ ¡Õ¡ Ò‡ Á‡ Ì‡-
ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ 500 ÏÎÌ. Â‚Ó ‚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ. œË‚ÎË˜‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË Â-
ÒÛÒË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ·Ë ‰Ó‚ÂÎÓ ‰Ó ·ÎËÁÓ 45 ÔÓˆÂÌÚÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Í‡ÚÓ ÚÓÈ ˘Â ‚˙ÁÎÂÁÂ Ì‡ 40% ÓÚ ¡¬œ.
ƒÛ„ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡ Â ÙËÒÍ‡ÎÌËˇÚ ÂÁÂ‚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ Ì‡ÏË‡ ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ¡Õ¡.
œÂÏÂÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò 30%. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚Ë-
ÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ÔËÚÓÍ Ì‡ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÒÎÂ‰ 1997 „. (ÒÂ‰-
ÌÓ 6% ÓÚ ¡¬œ ÒÎÂ‰ 1997 „.) ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ï‡˘‡·Ì‡Ú‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ ‡‚-
ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÒÂ ÒÚÂËÎËÁË‡Ú ˜ÂÁ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡.
“˙È Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÌˇÏ‡ Á‡ ˆÂÎ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓ ÛÔ-
‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚, ÌËÂ ÌÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ ÂÙÂÍÚ‡ ‚˙ıÛ
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ
Í˙Ï Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. Œ„‡ÌË˜‡‚‡ÏÂ ÒÂ Ò‡ÏÓ Ò˙Ò ÒÔÓÏÂÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚ, ·ÂÁ ‰‡ Ì‡‚ÎËÁ‡ÏÂ ‚ ‰ËÒÍÛÒËˇ Á‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËÚÂ Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËÚÂ ÂÙÂÍ-
ÚË, ÍÓËÚÓ ·Ëı‡ ·ËÎË  ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ Ú‡ÁË ÒÚ˙ÔÍ‡.
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Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÎËı‚ÂÌ‡-
Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÂ‰ËÚÌËˇ ËÒÍ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡
·˙Á‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËˇÚ‡ ÔË ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË
Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ë Í‡ÔËÚ‡-
ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÚÂ ‚Ó‰ˇÚ
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ ÌÂ Ò‡
ÒÍÎÓÌÌË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ë ‰‡ ÔÓÂÏ‡Ú ËÒÍÓ‚Â. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠
ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú ÒÂ ÍËÂ ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ, ÌÓ Ë ‚
ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ë ‰‡ ÔÓÂ-
Ï‡Ú ËÒÍ. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡Ú Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌ
·ÓÈ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ Ì‡ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÒÂ‰-
ÒÚ‚‡.  Â‰ËÚËÚÂ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡, ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌË
ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë ËÁ˜ÂÔ‚‡Ú Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ
·ÓÈ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ë Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ÂÒÛÒËÚÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡
ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. œÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Á‡ ËÌ‚ÂÒ-
ÚË‡ÌÂ ‚ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ë ÍÂ‰ËÚË Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Â
Ó„‡ÌË˜ÂÌ ÏÌÓ„Ó ÔÓ‡‰Ë ÌËÒÍËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË ÒÎÂ‰ ‚˙-
‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ (‚ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÒË ˜‡ÒÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌË ‚
ÔËıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÍÂ‰ËÚË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË) Ë ÒÚÓ„ËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ  ÔË ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚ-
Â·ËÚÂÎÒÍË ÍÂ‰ËÚË. —ÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡Ì-
ÌË ‡ÍÚË‚Ë Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÌÂÓ„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÔÓ Ó·ÂÏ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (ÎËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ ÓÚÍËÚËÚÂ ÔÓÁË-
ˆËË ‚ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÙÓÏË‡ÌËˇÚ Ó„ÓÏÂÌ Â‚ÓÔ‡Á‡ ÒÎÂ‰
ˇÌÛ‡Ë 1999 „.). –ÂˆËÔÓ˜Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰Â-
ÒÚ‡ÌÌË ‡ÍÚË‚Ë Í˙Ï Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÏÓÊÂ
‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡  Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. Õ‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ ËÁ‡Áˇ‚‡ ÔÓ-ÒÎ‡·‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ11. Õ‡ „‡ÙË-

11 –‡Á·Ë‡ ÒÂ, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë (Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡
ÓÚ Ì‡Ò ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ) ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ËÎË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ƒ÷  ‚ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË).  œÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÔÂËÓ‰ (ÒÎÂ‰
˛ÌË 1997 „.) ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡, ‡ ÚÓÁË Á‡ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‚ Ô˙‚ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ,
ÒÎÂ‰ ÍÓÂÚÓ ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ÔÓÒÚÓˇÌÂÌ. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2001 „. ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÍÂ‰ËÚË ·ˇı‡ ÁÌ‡-
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Í‡ 7 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ŒÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó ‡‚„ÛÒÚ 2000 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ
Ó·˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò
ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. ŒÚ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë
2000 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ‚ ·‡Î‡ÌÒËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡, Í‡ÚÓ ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌËÚÂ ÂÒÛÒË ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ  Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ‚
ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. “Ó‚‡ „Ó‚ÓË Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓËÚÓ Â‡„Ë‡Ú Ì‡ Á‡ÒËÎÂÌÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ò Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡Í-
ÚË‚Ë Ë Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ.

Ãðàôèêà 7
ÑÊËÎÍÍÎÑÒ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒÈÐÀÍÅ ÍÀ ×ÀÑÒÍÈß ÑÅÊÒÎÐ

˜ËÚÂÎÌÓ Ó·ÎÂÍ˜ÂÌË, ÍÓÂÚÓ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ ËÏ Ò 30%.  “‡ÁË ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡
‰‚ÂÚÂ ÒÂËË ÌË ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ò ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌÓÒÚ ‰‡
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ÂˆËÔÓ˜Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Í˙Ï Ó·-
˘ËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Í‡ÚÓ ‡ÔÓÍÒËÏ‡ÚÓ Ì‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.
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1998 1999 2000 2001

ñêëîííîñò çà êðåäèòèðàíå  íà ÷àñòíèÿ ñåêòîð òðåíä (1997 - 2000) òðåíä (2000 - 2001)
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0
0
2 “‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡ Ë ÓÚ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ, ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÓÚ

ÓÚ„Ó‚ÓËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔË ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ‡ÌÍÂÚ‡
Á‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡. ¬ ÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ  ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌË-
Í‡ Ë ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ Á‡ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „.

III. Êðåäèòíèòå óñëîâèÿ â èêîíîìèêàòà
Âúïðîñíèê çà êðåäèòíèòå óñëîâèÿ â èêîíîìèêàòà è

êðåäèòíàòà ïîëèòèêà íà òúðãîâñêèòå áàíêè
¬ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Î‡‚‡ ·ˇı‡ ËÁÎÓÊÂÌË ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚

‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ·ˇı‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË ÌˇÍÓË
ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ Ù‡ÍÚÓËÚÂ Á‡ ÌËÒÍÓÚÓ ÏÛ ‡‚ÌË˘Â. ƒÂ-
Ú‡ÈÎÌÓÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÒÎ‡·‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ë ÔÓ‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ó·‡-
˜Â Ì‡Î‡„‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÒ‚ÂÌË ÓˆÂÌÍË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ. “˙È Í‡ÚÓ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡ ËÌÙÓ-
Ï‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÌÂ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‰ËÂÍÚÌÓ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡
Ë ÓÚ˜ÂÚËÚÂ, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌË Ì‡ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË, ÔÂÁ ÓÍÚÓÏ‚Ë
ÒÂ‰ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Â ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ ‡ÌÍÂÚ‡, Ò˙‰˙Ê‡˘‡ ‚˙ÔÓ-
ÒË ÓÚÌÓÒÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡. ¬˙ÔÓÒËÚÂ ÔÓÍË‚‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÎË ≠ ÒÂÔÚÂÏ‚-
Ë 2001 „., ÍÓÂÚÓ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ ÓÚ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ‰‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇÚ ÍÓÂÍÚÌÓ Â‡ÎÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë
Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ ÚË ËÎË ˜Â-
ÚËË „Ó‰ËÌË Ì‡Á‡‰. œË ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ ·Â ÔÂ‰‚Ë-
‰ÂÌÓ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ‰‡ Ó·ı‚‡˘‡ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍË Ë ÍÎÓÌÓ‚Â Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌË ÍÂ‰ËÚÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎ-
ÌÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÌÂ ·Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ, ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ·‡Ì-
ÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Â Ó·ı‚‡Ì‡Ú‡. ŒÚ„Ó‚ÓË ËÁÔ‡ÚËı‡ 25 ·‡ÌÍË, ‡ÍÚË‚Ë-
ÚÂ Ì‡ ÍÓËÚÓ ÙÓÏË‡Ú 79.9% ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ˆˇÎ‡Ú‡ ·‡ÌÍÓ‚‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡, ‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ÍÂ‰ËÚË Í˙Ï ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ≠ 71.2% ÓÚ ÚÂÁË
Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ·‡ÌÍË. —Â‰ÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ‚ÁÂÎËÚÂ Û˜‡Ò-
ÚËÂ ‚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·‡ÌÍË Â 365.6 ÏÎÌ. Î‚.

»ÁÔ‡ÚÂÌËˇÚ ‚˙ÔÓÒÌËÍ ‚ÍÎ˛˜‚‡¯Â Á‡ÔËÚ‚‡ÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÍÂ-
‰ËÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, Í‡ÍÚÓ Ë Ó·˘‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡, Ó-
„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÏÂÌË‰ÊÏ˙ÌÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡. ¬˙ÔÓÒËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ, ·ˇı‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚ ‰‚Â ˜‡ÒÚË, Ò˙‰˙Ê‡˘Ë
Ë‰ÂÌÚË˜ÌË ‚˙ÔÓÒË ≠ Ô˙‚‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ó·ı‚‡˘‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ, ‡
‚ÚÓ‡Ú‡ ≠ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË (‚ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ¿ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ



19

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

Ô˙ÎÌËˇ ÚÂÍÒÚ Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌËÍ‡). “Ó‚‡ ‡Á‰ÂÎÂÌËÂ ·Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ, Ò
ˆÂÎ ‰‡ ÒÂ ÔÓ‚ÂË ‰‡ÎË ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ
Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‡ÁÎË˜-
ÌË Ù‡ÍÚÓË. ¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ ‡Á„‡ÌË˜ÂÌËÂ ÓÚ‰ÂÎÌÓ ·ˇı‡ ‡Á„-
ÎÂ‰‡ÌË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË Á‡ „ÓÎÂÏËÚÂ Ë Ï‡Î-
ÍËÚÂ ÙËÏË.12

 ‡ÍÚÓ ·Â ÔÓÒÓ˜ÂÌÓ, Á‡ ·‡Á‡ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Â ËÁÔÓÎÁ‚‡Ì‡ ËÌ-
ÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ˛ÎË ≠ ÒÂÔÚÂÏ‚Ë 2001 „.  ‡ÚÍËˇÚ ÔÂËÓ‰,
Á‡ ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÓÚÌ‡ÒˇÚ Ì‡·‡ÌËÚÂ ‰‡ÌÌË, Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÚÛÍ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ, ÙÓÏÛÎË‡-
ÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÔÓÒÎÛÊ‡Ú ÔÓ-
ÒÍÓÓ Í‡ÚÓ Ì‡ÒÓÍË ÔË ·˙‰Â˘Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌËˇ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÈ-
ÌÓÒÚ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Í‡ÚÓ Á‡ÍÎ˛˜ÂÌËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ-
˘Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡.

—˙‰˙Ê‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌËÍ‡ Â ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌÂÚÓ, ˜Â
‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÍÓÏ·ËÌË‡ÌÓÚÓ ‚˙Á‰ÂÈÒÚ-
‚ËÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. œÓ‡‰Ë ÚÓ-
‚‡ ‚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·ˇı‡ ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚˙ÔÓÒË Í‡ÍÚÓ Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚
ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Ú‡Í‡ Ë Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ. “˙ÒÂÌÂÚÓ Â ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÓ ÓÚ „ÎÂ‰-
Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÔÓ‰‡‰ÂÌËÚÂ ÏÓÎ·Ë Á‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ ÙËÏËÚÂ Ë ÔË˜ËÌËÚÂ, Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ˘Ë Ú‡ÁË ÔÓÏˇÌ‡. »ÁÏÂÌÂÌËˇ-
Ú‡ ‚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ò‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡
Ì‡ ‚˙ÔÓÒË Á‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÓÚÍ‡Á,
ÔÓÏÂÌËÚÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ ÔË Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓ ÒÍÎ˛˜ÂÌËÚÂ ‰Ó-
„Ó‚ÓË, Í‡ÍÚÓ Ë ÔË˜ËÌËÚÂ, ÒÚÓˇ˘Ë Á‡‰ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ
ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË.

»ÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ·Â
ÔÓÎÛ˜ÂÌ‡ ˜ÂÁ ‚˙ÔÓÒ, ÔÂ‰‚ËÊ‰‡˘ ÔÂÚ ‚‡Ë‡ÌÚ‡ Á‡ ÓÚ„Ó‚Ó (Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ; Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ; ÓÒÚ‡‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ; Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ; Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ). œË˜ËÌËÚÂ, ÔÓÓ‰ËÎË Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, Ò‡
ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌË ‚ ÓÚ‰ÂÎÂÌ ‚˙ÔÓÒ, ‚ ÍÓÈÚÓ Ò‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌË ÌˇÍÓÎÍÓ ‚˙Á-
ÏÓÊÌË Ù‡ÍÚÓ‡ (ÌÛÊ‰‡ ÓÚ Ó·ÓÓÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡; ÌÛÊ‰‡ ÓÚ ÙÓÌ‰Ó‚Â
Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ ‰Î˙ÊÌËˆË; ÔÓÚÂ·ÌÓÒÚ ÓÚ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ Ï‡¯ËÌË Ë Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ; ËÁÏÂÌÂÌËÂ Ì‡ „Â-
ÌÂË‡ÌËÚÂ ‚˙ÚÂ¯ÌÓÙËÏÂÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â; ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ ÏÂÊ‰Û ·‡Ì-

12 «‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Í‡ÚÓ „ÓÎÂÏË ÙËÏË ÒÂ ÔËÂÏ‡Ú ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú
„Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ Ì‡‰ 75 ıËÎ. Î‚.
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2 ÍÓ‚Ó Ë ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ), Í‡ÍÚÓ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÓÚ„Ó‚Ó

ìƒÛ„Ë ÔË˜ËÌËî. «Ì‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚ÒˇÍ‡ Â‰Ì‡ ÓÚ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔË-
˜ËÌË Â ÓˆÂÌÂÌÓ ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ ËÏ ‚ ÚË ‚˙ÁÏÓÊÌË
Í‡ÚÂ„ÓËË (ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ Ù‡ÍÚÓ; ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡
ÒÚÂÔÂÌ; ÌÂ Â ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ Ù‡ÍÚÓ).

¬ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ·Óˇ Ë ÒÚÓÈÌÓÒÚÌËˇ Ó·ÂÏ Ì‡
ÔÓËÒÍ‡ÌËÚÂ, Ó‰Ó·ÂÌËÚÂ Ë ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰
ÍÂ‰ËÚË. “Ó‚‡ ·Â Ì‡Ô‡‚ÂÌÓ, Á‡ ‰‡ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ
ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. ŒÒ‚ÂÌ ÚÓ‚‡
·Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ Ò ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, Ì‡·‡Ì‡ ˜ÂÁ ÚÓÁË ‚˙ÔÓÒ, ‰‡ ÒÂ
ÛÒÚ‡ÌÓ‚Ë ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Í˙Ï Ó·˘Ó ÔÓËÒÍ‡-
ÌËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ÔË Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡ ÍÂ‰ËÚ. œÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÍÂ‰Ë-
ÚË Í‡ÚÓ ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ÔË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÓÚı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡ ÍÂ-
‰ËÚ ‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÓˆÂÌË ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÏÓÚË-
‚Ë Á‡ ÓÚÍ‡Á.

ŒÚı‚˙ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙-
‰Â Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌÓ ÓÚ Â‰Ëˆ‡ ÔË˜ËÌË, Ò‚˙Á‡ÌË Ì‡È-Ó·˘Ó Ò ı‡‡ÍÚÂ-
ËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ‰Î˙ÊÌËÍ‡ ËÎË ÔÂ‰ÎÓÊÂÌËˇ ÓÚ ÌÂ„Ó ÔÓÂÍÚ. “ÛÍ Â
ËÁÒÎÂ‰‚‡Ì‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÚË ‚˙ÁÏÓÊÌË ÔË˜ËÌË: ÌÂÌ‡‰ÂÊ‰ÂÌ ÔÓ-
ÂÍÚ, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎˇ; ÎËÔÒ‡ Ì‡ ÔËÂÏÎË‚Ó Ó·ÂÁ-
ÔÂ˜ÂÌËÂ, ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÓÁ‡˜ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÓÚ˜Â-
ÚË, Í‡ÚÓ Ì‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ ·Â ‰‡‰ÂÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ë Á‡ ÔÓÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡
‰Û„Ë ÏÓÚË‚Ë. –ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‚ÒÂÍË Â‰ËÌ ÓÚ ÏÓÚË‚ËÚÂ Á‡ ÓÚı‚˙ÎˇÌÂ
Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡ ÔÓ ÒÍ‡Î‡Ú‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘
Ù‡ÍÚÓ; ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ù‡ÍÚÓ; ÌÂ Â ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘
Ù‡ÍÚÓ.

“˙È Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡ÏË‡
Ó·Ó·˘ÂÌÓ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ ÔË Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ
Á‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ÔÓ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ‡ÔÓÍÒËÏË‡Ì‡ ËÏÂÌÌÓ Ò ÔÓÏÓ˘Ú‡ Ì‡ ‚˙ÔÓ-
ÒË Á‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË. »ÌÙÓÏ‡-
ˆËˇÚ‡ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ ÔË Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ·Â
ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡·‡Ì‡ Ò ‚˙ÔÓÒ, Ò˙‰˙Ê‡˘ ÔÂÚ ‚‡Ë‡ÌÚ‡ Á‡
ÓÚ„Ó‚Ó (ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Á‡ÚÂ„Ì‡ı‡; Á‡ÚÂ„Ì‡ı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂ-
ÔÂÌ; ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌË; Ó·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ ÒÂ Ó·ÎÂÍ˜Ëı‡). Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ Ó·ÂÍÚ Ì‡ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ ·ˇı‡ Ë
ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓ ÒÍÎ˛˜ÂÌËÚÂ ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ÍÂ-
‰ËÚ ≠ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ (ÎËı‚Ë, Ú‡ÍÒË Ë ÍÓÏËÒËÓÌË; ÔÂÏËˇ, ËÁËÒ-
Í‚‡Ì‡ Á‡ ÔÓ-ËÒÍÓ‚Ë Á‡ÂÏË), Ë ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, ÍÓËÚÓ ÌÂ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò
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ˆÂÌ‡Ú‡ (Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡; ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜Â-
ÌËÂ, ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ).

«‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÙÓÏË‡˘Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚ, ‚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·Â ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‚˙ÔÓÒ Á‡ ÏÓÚË‚ËÚÂ, Ó·ÛÒÎÓ‚ËÎË ÔÓ-
ÏÂÌËÚÂ ‚ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰. ¬ÎËˇ-
ÌËÂÚÓ Ì‡ ‚ÒÂÍË ÓÚ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ Í‡ÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÌË Ù‡ÍÚÓË Úˇ·‚‡¯Â
‰‡ ·˙‰Â ÓˆÂÌÂÌÓ ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ Í‡ÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ó; ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ó ‚
ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ËÎË Í‡ÚÓ ÌÂÁÌ‡˜ËÏÓ Á‡ Á‡Úˇ„‡ÌÂÚÓ/Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË. «‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ‡ Â
Û‰Ó·ÌÓ ÚÂÁË Ù‡ÍÚÓË ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á„‡ÌË˜ÂÌË ÛÒÎÓ‚ÌÓ Ì‡ ‚ÎËˇÂ˘Ë
‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ ËÎË ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÓÚ-
ÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË.  ‡ÍÚÓ ·Â ÒÔÓÏÂÌ‡ÚÓ ‚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ËÁÒ-
ÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ, ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ (‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú
ÍÂ‰ËÚË) Á‡‚ËÒË ÓÚ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÌ-
‚ÂÒÚË‡ÌË, Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, Á‡Òˇ„‡˘Ë ÔÓ‰ Â‰-
Ì‡ ËÎË ‰Û„‡ ÙÓÏ‡ Â¯ÂÌËˇÚ‡ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ Ì‡ Ì‡·‡ÌËÚÂ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡.  ˙Ï Ú‡ÁË „ÛÔ‡ Ù‡ÍÚÓË ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔË˜ËÒÎˇÚ Ì‡ÒÚÓˇ-
˘ÓÚÓ Ë Ó˜‡Í‚‡ÌÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡Ú‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ, Ò˙Ò-
ÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‰Û„Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ì‡‰ÁÓÌËÚÂ Ó„‡-
ÌË˜ÂÌËˇ. —ÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ‚ ÍÂ‰ËÚÌË ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡ Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡
Á‡ ËÒÍ‡ Ë ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËË.  ‡ÚÓ Ù‡ÍÚÓË, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú
ÍÂ‰ËÚË, ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ (Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Ë ‡‚ÌË-
˘ÂÚÓ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡; Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ·ËÁÌÂÒÍÎË-
Ï‡Ú‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ‡ÒÎË; Ù‡ÎËÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë ‡‚ÌË˘ÂÚÓ
Ì‡ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË), ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Í˙Ï ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ,
Í‡ÍÚÓ Ë ÒËÎ‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ·‡Ì-
ÍË Ë ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË.

Îáîáùåíè ðåçóëòàòè îò îòãîâîðèòå íà
òúðãîâñêèòå áàíêè

¬ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ¡ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË Ú‡·ÎËˆË Ò Ó·Ó·˘ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎ-
Ú‡ÚË ÓÚ ÓÚ„Ó‚ÓËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ë ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ-
˜ËÂ Ì‡ 2001 „. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú ˇÒÌÓ ËÁ‡ÁÂÌÓ Á‡-
ÒËÎ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ (Ú‡·-
ÎËˆ‡ ¡1). œÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ Â-
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2 „ËÒÚË‡ÎË ÛÏÂÂÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ, Í‡ÚÓ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌ-

ÌÓ Ò‡ÏÓ Â‰Ì‡ ÓÚ Úˇı Â ÓÚ˜ÂÎ‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ. œ‡‚Ë ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂ, ˜Â
Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ ‚ Â‰Ì‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ Í‡ÍÚÓ Á‡
Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, Í‡ÚÓ ÚÓ‚‡ ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÔË ‚ÒË˜ÍË ÙËÏË, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÂıÌËˇ ‡ÁÏÂ.
ŒÍÓÎÓ 60% ÓÚ ·‡ÌÍËÚÂ Ò‡ ÓÚ˜ÂÎË Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÓÚ
ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË Ë ÓÍÓÎÓ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ Â„ËÒÚË‡Ú ÔÓ-
ÒËÎÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ ÓÚ Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË.

“‡·ÎËˆ‡ ¡2 ‰‡‚‡ Ó·Ó·˘ÂÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÒÚÓˇ˘Ë
Á‡‰ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. ŒÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔË-
˜ËÌË Á‡ Á‡ÒËÎÂÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË Ò‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡
ÓÚ Ó·ÓÓÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ (ÔÓÒÓ˜ÂÌ‡ ÓÚ 76% ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË);
ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ ‰Î˙ÊÌËˆË
(52%); ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ Ï‡¯ËÌË Ë Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ
(48%); ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚Ó
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ (36%). ŒÚ·ÂÎˇÁ‡ÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰ËÚË ÒÂ ‰˙ÎÊË „Î‡‚ÌÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ≠ 78% ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓÒÓ˜‚‡Ú
ÚÓ‚‡ Í‡ÚÓ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ Á‡ÒËÎÂÌÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ÍÂ‰Ë-
ÚË, ‡ Ì‡‰ ÔÓÎÓ‚ËÌ‡Ú‡ „Ó ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ë Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Ù‡ÍÚÓ Á‡ ÚÓ‚‡.
—ÔÓÂ‰ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ÍÂ-
‰ËÚË Â Ì‡‡ÒÌ‡ÎÓ Ë Á‡‡‰Ë ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ Ó·ÓÓÚ-
ÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ (56%) Ë ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ
‰Î˙ÊÌËˆË.

ÀËÔÒ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ô˙ÎÌË ÓÚ„Ó‚ÓË Ì‡ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÔÓËÒÍ‡-
ÌËÚÂ, ‡ÁÂ¯ÂÌËÚÂ Ë ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚˙ÁÔÂÔˇÚÒÚ‚‡ Í‡ÍÚÓ ÛÒ-
Ú‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡, Ú‡Í‡ Ë ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡
ÏÂÊ‰Û ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÓÚÍ‡Á‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ë ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ
ÏÓÚË‚Ë Á‡ ÓÚÍ‡Á. œÓ‡‰Ë ÚÓ‚‡ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ Á‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎ-
ÌËÚÂ ÔË˜ËÌË Á‡ ÓÚÍ‡Á Ò‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡
Ó·Ó·˘ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ ¡3.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ï‡Í‡ ‚ÒË˜ÍË ÓÚ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËÚÂ ÏÓ-
ÚË‚Ë Á‡ ÓÚÍ‡Á ‰‡ Ò‡ ËÏ‡ÎË ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔË ÓÚı‚˙ÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ
Á‡ ÍÂ‰ËÚ, ÔË˜ËÌËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‡ÒËÏÂÚËˇ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡
(ÌÂÌ‡‰ÂÊ‰ÂÌ ÔÓÂÍÚ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÓÁ‡˜ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÓÚ˜Â-
ÚË), Ò‡ ·ËÎË ÔÓ-˜ÂÒÚÓ ÒÂ˘‡Ì ÏÓÚË‚ Á‡ ÓÚÍ‡Á, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ÎËÔÒ‡Ú‡
Ì‡ ÔËÂÏÎË‚Ó Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ. »ÌÚÂÂÒÌÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÔÓÒÓ-
˜ÂÌ‡Ú‡ ÔÓ-„ÓÂ ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËˇ Á‡ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÏÓÚË‚Ë
Á‡ ÓÚÍ‡Á Â ‚ ÒËÎ‡, ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÒÓÍ‡ Ì‡ ËÒÍ‡ÌËˇ ÍÂ‰ËÚ Ë „ÓÎÂ-
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ÏËÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËˇ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎ.
 Â‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ë

ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ‚ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚË. ¬˙ÔÂÍË ˜Â ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡
˜‡ÒÚ ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ Á‡Ô‡ÁËÎË ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË, ‡ ÚË ÓÚ
Úˇı Ò‡ Á‡ÚÂ„Ì‡ÎË ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ Á‡ Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ, Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ì‡ÒÚ˙ÔËÎËÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËˇ Ò‡ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ËÁ‚ÂÒ-
ÚÌÓ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË (Ú‡·ÎËˆ‡ ¡4). œÓÏÂ-
ÌËÚÂ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ÔÓ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË Ò‡ ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ËÁ‡ÁÂÌË.
”ÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ï‡ÍÒËÏ‡ÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë ËÁËÒ-
Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ ÓÒÚ‡‚‡Ú Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË ≠ ÔÂÓ·-
Î‡‰‡‚‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‡ÌÍÂÚË‡ÌËÚÂ ·‡ÌÍË ÌÂ Ò‡ ÔÓÏÂÌËÎË ÍÂ‰ËÚ-
ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰, ‡ ·ÓˇÚ Ì‡ ÓÚ˜ÂÎËÚÂ ÔÓ-
ÏˇÌ‡ ‚ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌËÚÂ ÔÓÒÓÍË ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë ÒÂ ÍÓÏÔÂÌ-
ÒË‡ (Ú‡·ÎËˆ‡ ¡5). œ‡‚Ë ‚ÔÂ˜‡ÚÎÂÌËÂ, ˜Â Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒ-
ÎÓ‚ËˇÚ‡ ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ „Î‡‚ÌÓ ‚ ˆÂÌ‡Ú‡, ‰ÂÙËÌË‡Ì‡ Í‡ÚÓ ÎËı‚‡ ÔÓ
ÍÂ‰ËÚ‡ ÔÎ˛Ò Ì‡˜ËÒÎÂÌËÚÂ Ú‡ÍÒË Ë ÍÓÏËÒËÓÌË. –Â„ËÒÚË‡ÌÓÚÓ
Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ÂÓˇÚÌÓ ÌÂ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ Ì‡Ï‡-
Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌÓ Á‡Úˇ„‡ÌÂ ÔÓ ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂÏËˇÚ‡, ÍÓˇÚÓ ·‡ÌÍËÚÂ Ì‡Î‡„‡Ú Á‡ ÔÓ-ËÒÍÓ‚Ë Á‡ÂÏË.
“Ó‚‡ ÔÓÍ‡Á‚‡ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ, Ò ÍÓˇÚÓ ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡Ú
ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò ÔÂ‰ÔËˇÚËˇÚ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡
·‡ÌÍËÚÂ ‰‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÚÓÁË ËÒÍ ‚ ˆÂÌ‡Ú‡. ¬ÂÓˇÚÌÓÚÓ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ
Á‡ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ
ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „. ÒÂ ÍËÂ ‚˙‚ ÙÓÏË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
„Ó‰ËÌ‡Ú‡ „ÎÓ·‡ÎÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï ÔÓÌËÊÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-
ˆÂÌÚË, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ÓÚ ‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë. “Ó‚‡ „Ë ÔËÌÛÊ‰‡‚‡ ‰‡
Á‡ÏÂÌˇÚ ‚˙Ì¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ò ÔÓ-‚ËÒÓÍÓËÒÍÓ‚Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë,
ÍÓÂÚÓ ‚ÎËˇÂ Ì‡ Ó·ÂÏ‡ Ë ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ ÓÚ Úˇı ÍÂ‰ËÚË.
»Á‚ÂÒÚÌÓ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ ÒÂ Â„ËÒÚË‡ ‚ ‰Û„ËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ÍÓËÚÓ
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË.

Œ·Ó·˘ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Á‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, Ó·ÛÒÎÓ‚Ë-
ÎË ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË
‚ Ú‡·ÎËˆ‡ ¡6. ≈‰ËÌ ÓÚ ËÁ‚Ó‰ËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚ˇÚ Ò „Ó-
ÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÒË„ÛÌÓÒÚ, Â Ò‚˙Á‡Ì Ò ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌËˇ
Ì‡ÚËÒÍ ÔË ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. —ÔÓÂ‰ ÂÁÛÎ-
Ú‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ ÒÂ‰ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â ·ËÎ‡
ÓÒÌÓ‚ÌÓÚÓ Ò˙Ó·‡ÊÂÌËÂ Á‡ Ì‡ÒÚ˙ÔËÎËÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ≠ ·ÎËÁÓ 60% ÓÚ Û˜‡ÒÚ‚‡ÎËÚÂ ‚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·‡ÌÍË Ò‡ ÔÓÒÓ-
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2 ˜ËÎË, ˜Â ÒËÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ·‡ÌÍË Â ÔÂ-

‰ËÁ‚ËÍ‡Î‡ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË.
»ÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ Ë Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡Ú-

ÌÓÒÚ, ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‰Û„Ë
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡ Ò‡  ÒÂ‰ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‰ÓÔËÌÂÒÎË Á‡ Ó·ÎÂÍ-
˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË, Í‡ÚÓ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ
ÒÂ Â ÔÓˇ‚ËÎÓ ‚ Â‰Ì‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÔË ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ‡ÁÍ-
Ë‚‡Ú ÌˇÍÓË ÓÚ ÔË˜ËÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ó„‡ÌË˜‡‚‡Ú ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ ≠ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ Ë ÌÂÊÂÎ‡ÌËÂÚÓ Ì‡ ·‡Ì-
ÍËÚÂ ‰‡ „Ó ÔÓÂÏ‡Ú. «‡ ÚÓ‚‡ „Ó‚ÓË Ù‡ÍÚ˙Ú, ˜Â ÔÓ-˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ Ó·-
ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÌÂ Â Ì‡ÒÚ˙ÔËÎÓ Ì‡È-‚Â˜Â ÔÓ‡-
‰Ë ÍÓÌÒÚ‡ÚË‡ÌÓÚÓ ÓÚ ÌˇÍÓË ·‡ÌÍË ‚ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ‚ ÓÔ-
Â‰ÂÎÂÌË ÓÚ‡ÒÎË Ë ÛÏÂÂÌ‡Ú‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ ‰‡ ÒÂ ÔÓÂÏ‡ ËÒÍ.

¬˙ÔÂÍË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÔÂËÓ‰, ÍÓÈÚÓ Ó·ı‚‡˘‡, ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ‰‡‚‡
ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚‡ Á‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË. Œ·Ó·˘ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÒÂ Ì‡·-
Î˛‰‡‚‡ Á‡ÒËÎÂÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ, ÌÓ
ÒËÎÌ‡Ú‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ Í˙Ï ËÒÍ‡ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ËÏ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë
ÒÚ‡Ì‰‡ÚË. —˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌËˇ Ì‡ÚËÒÍ ‚˙ıÛ
ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó·‡˜Â ‰‡‚‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ‰‡ ÒÂ
ÒÏˇÚ‡, ˜Â ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ ÒÂ‰ ·‡ÌÍËÚÂ ˘Â ÒÚÓË ‚ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚË.
–Â‰Ó‚ÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ·Ë ‰‡ÎÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓ-
‚ÂÍ‡ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ‚Â˜Â ÂÁÛÎÚ‡ÚË Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ¯ËÓÍ Ì‡-
·Ó ÓÚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË, ËÌÙÓÏË‡˘Ë Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Ë  Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ.

IV. Íåðàâíîâåñåí ìîäåë íà òúðñåíå è
ïðåäëàãàíå íà êðåäèò

¬ ÚÂÚ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ì‡ ÚÓ‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ·Â ÓÔËÒ‡Ì‡ ÍÓÌÒÚÛÍˆËˇÚ‡
Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌËÍ‡ Ë ·ˇı‡ Ó·Ó·˘ÂÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ÓÚ„Ó‚ÓËÚÂ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Á‡ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „. ¿ÌÍÂÚ‡Ú‡
Ó·‡˜Â ÌÂ ‰‡‚‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „., ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ ÔÓ-
ÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ÔÓ‚ÂÍ‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÌÂ-
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‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ (credit crunch).
“‡‰ËˆËÓÌÌÓ ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ ÒÂ Â¯‡‚‡ Ò ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂ‡‚-

ÌÓ‚ÂÒÌË ÏÓ‰ÂÎË (disequilibrium econometric models), ‚ ÍÓËÚÓ ‡ÔËÓ-
Ë ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡, ˜Â Â Ì‡ÎËˆÂ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó ÏÂÊ‰Û Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. “ÂÁË ÏÓ‰ÂÎË ÒÂ ÔËÎ‡„‡Ú Í˙Ï ‡Ì‡ÎËÁ‡ Ì‡ ÌÂ-
‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ó˘Â ÓÚ Í‡ˇ Ì‡ ÒÂ‰ÂÏ‰ÂÒÂÚÚÂ
„Ó‰ËÌË, Í‡ÚÓ ‰Ó·Ëı‡ ÓÚÌÓ‚Ó ÔÓÔÛÎˇÌÓÒÚ ÔÂÁ ‰Â‚ÂÚ‰ÂÒÂÚÚÂ ÔË
ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ, Î‡ÚËÌÓ‡ÏÂË-
Í‡ÌÒÍËÚÂ Ë ‡ÁË‡ÚÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÒÎÂ‰ ‰˙Î·ÓÍËÚÂ ·‡ÌÍÓ‚Ë ÍËÁË13.

“ÓÁË ÔÓ‰ıÓ‰ ËÁËÒÍ‚‡ ÓÚ‰ÂÎÌÓ ÏÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚÚ‡, Ò ÍÓˇÚÓ Â‡Î-
ÌËˇÚ Ó·ÂÏ ÍÂ‰ËÚ ÔËÌ‡‰ÎÂÊË Ì‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ ËÎË ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ.  —ÎÛ˜‡ËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ËÏ‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ‚ÂÓˇÚÌÓÒÚ Â‡ÎÌÓ Â‡ÎË-
ÁË‡ÌËÚÂ Ó·ÂÏË ÍÂ‰ËÚ ‰‡ ÔËÌ‡‰ÎÂÊ‡Ú Ì‡  ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ,
Ò‡ ‰ÓÍ‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. “Ó„‡-
‚‡, ÍÓ„‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ‚ÂÓ-
ˇÚÌÓÒÚ Â‡ÎÌÓ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌËÚÂ Ó·ÂÏË ÍÂ‰ËÚ ‰‡ ÒÂ Ì‡ÏË‡Ú Ì‡
ÓˆÂÌÂÌ‡Ú‡ ÍË‚‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Â Ì‡ÎËˆÂ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ.

Ñïåöèôèêàöèÿ íà óðàâíåíèÿòà çà òúðñåíå è
ïðåäëàãàíå íà êðåäèò

   ‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ıÏÂ, ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ
Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ ËÏ. —ÔÂˆËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Í‡ÍÚÓ ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ú‡Í‡ Ë ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË.
œÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ ‡ÔÓÍÒËÏË-
‡ÏÂ Ò ‚Â˜Â ‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÍÂ‰ËÚÂÌ Í‡Ô‡ˆË-
ÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.  ‡ÍÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, Ú‡Í‡ Ë
ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ‚ Â-
‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ14.  Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡

13 Laffont Ë Garcia (1977) Ë Sealey (1979) ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌË ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡, ÓÒÌÓ‚‡ÌË Ì‡ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„ËˇÚ‡, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ‡ ÓÚ Maddala Ë Nelson
(1974). “‡ÁË ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ Í‡ÚÓ ÍÓÌ‚ÂÌˆËÓÌ‡ÎÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÌÂ-
‡‚ÌÓ‚ÂÒËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. Pazarbasioglu (1997) ÓˆÂÌˇ‚‡ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ-
‰ÂÎ Ì‡ ÙËÌÎ‡Ì‰ÒÍËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ Ô‡Á‡, Ghosh Ë Ghosh (1999) ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ
Ì‡ credit crunch ‚ »Ì‰ÓÌÂÁËˇ,  ÓÂˇ Ë “‡ÈÎ‡Ì‰ ‚ ÔÂËÓ‰‡ Ì‡ ‡ÁË‡ÚÒÍ‡Ú‡ ÍËÁ‡
(1997 ≠ 1998). Barajas Ë Steiner (2001) ËÁÒÎÂ‰‚‡Ú ÒÚ‡„ÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚
ÔÂÚ Î‡ÚËÌÓ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍË ÒÚ‡ÌË  (¿ÊÂÌÚËÌ‡, ¡ÓÎË‚Ëˇ,  ÓÎÛÏ·Ëˇ, œÂÛ Ë ÃÂÍÒË-
ÍÓ) ˜ÂÁ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ.

14 » ‰‚ÂÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë Ò‡ ‰ÂÙÎË‡ÌË Ò ËÌ‰ÂÍÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.
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2 Úˇ·‚‡ ‰‡ ËÏ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í ‚ ÓˆÂÌÂÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ Á‡ ÔÂ‰-

Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡, ÍÓˇÚÓ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÔÓÎÛ-
˜‡‚‡ ÓÚ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ ÍÂ‰ËÚË, ‡ÔÓÍÒËÏË‡ÏÂ Ò ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ
ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ (lending rate), ÍÓÈÚÓ  ËÁ„‡Ê‰‡ÏÂ Í‡ÚÓ ÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡
ÒÂ‰Ì‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ÎÂ‚o‚Â, Â‚Ó Ë ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë15.  ‡ÚÓ ‰ÓÔ˙Î-
ÌËÚÂÎÌ‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓÌÚÓÎË‡˘‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ, ËÁËÒÍ‚‡-
Ì‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÎËı‚ÂÌËˇ
ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ÎËı‚ËÚÂ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡. “‡ÁË
ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ, ‡ÒÓˆËË‡Ì‡ Ò Ù‡Á‡Ú‡ Ì‡
·ËÁÌÂÒˆËÍ˙Î‡. œË ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ,
ËÁËÒÍ‚‡Ì‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Â ÔÓ-ÌËÒÍ‡, Ë Ó·‡ÚÌÓ16. ¬˙‚
ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ  ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ‰‚Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎ-
ÌË ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·˘‡Ú‡ Ï‡ÍÓ-
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÏÂ, ˜Â ˘Â ‚ÎÂÁÂ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í, Ú˙È
Í‡ÚÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú Ò ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÌÂ-
ÒË„ÛÌÓÒÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÍÓÂÚÓ Ô‡‚Ë Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ-
ÔÂ‰Ô‡ÁÎË‚Ë ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬ÚÓ‡Ú‡
ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Â Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ ÔÓ-
ÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. Œ˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ ‡ÔÓÍÒËÏË‡ÏÂ Ò ·‡Î‡ÌÒËÚÂ  Á‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ‚ ÔÓ-
ÏË¯ÎÂÌÓÒÚÚ‡,  ÔÓÎÛ˜ÂÌË ÓÚ ·ËÁÌÂÒ‡ÌÍÂÚËÚÂ Ì‡ Õ—». «‡ ËÁÏÂË-
ÚÂÎ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ·‡Î‡ÌÒË-
ÚÂ Á‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ ‚ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚÚ‡, ÔÓ-
ÎÛ˜ÂÌË ÓÚ ·ËÁÌÂÒ‡ÌÍÂÚËÚÂ Ì‡ Õ—». ¬˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ Ë ‰˙ÏË ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ
Ì‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2000 „.

‘ÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÏÓ‰ÂÎË‡ÏÂ Í‡ÚÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ‡
ÍË‚‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ò ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ˆÂÌ‡
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡, ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓÌÚÓÎË‡˘‡ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ (scale
variable), Ë ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, ÍÓÌÚÓÎË‡˘Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓ-

15 “Â„Î‡Ú‡ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡-
Ú‡ Ì‡ Ó·˘Ëˇ ÍÂ‰ËÚ.

16 “‡Í‡ ‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡ ËÒÍÓ‚‡ ÔÂÏËˇ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò moral haz-
ard  Ë adverse selection, ÍÓËÚÓ ÔÓËÁÚË˜‡Ú ÓÚ ‡ÒËÏÂÚËˇÚ‡ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÙËÏËÚÂ.  œË ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ÚÂ-
ÁË ‡ÁıÓ‰Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡Ú, Ò ÍÓÂÚÓ ≠ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÔÂÏËˇ, Ë Ó·‡ÚÌÓ. «‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ ËÁ-
‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÁË Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ‚Ê. Bernanke Ë Gertler, 1989.
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ÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ Ù‡ÍÚÓË. ÷ÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ÒÂ ‡ÔÓÍÒËÏË‡ Ò ‰Â-
ÙËÌË‡ÌËˇ ÓÚ Ì‡Ò ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ, Í‡ÚÓ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ-
Ú‡ ÌË Ò‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ‰‡ ‚ÎÂÁÂ Ò ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í.  ‡ÚÓ ÔÓ-
ÏÂÌÎË‚‡, ËÁ‡Áˇ‚‡˘‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ
‚˙ıÛ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ Â‡ÎÌÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË17. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÈÍË Â‡ÎÌÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË,
ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÏÂ ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡18. ¬˙‚ ÙÛÌÍˆËˇ-
Ú‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÏÂ ‰‚Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌÎË-
‚Ë, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·˘‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚Í‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. Œ˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÏÂ ‰‡
‚ÎÂÁÂ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ò ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ  ÁÌ‡Í, Ú˙È Í‡ÚÓ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏ-
ÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ‡ÒÓˆËË‡Ú Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ, ÍÓÂÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ ËÏ Í˙Ï
‚ÁÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ19. ¬ÚÓ‡Ú‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡ Â Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚË-
‡ÎÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ËÏ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ Ò Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ.

ŒˆÂÌÂÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ËÏ‡Ú
ÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÙÓÏ‡:

( )
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dyiiiBLCRL ee

MMRLRLR
s +α+πα+−α+α+α+α=

ee
LR

d
yiIL

43210
β+πβ+β+β+β= ,

Í˙‰ÂÚÓ:
Ls  Â ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ  Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ;
BLCR ≠ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ Â‡ÎÌÓ

ËÁ‡ÊÂÌËÂ;
iLR  ≠ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ;
iMMR  ≠ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡;
π e  ≠ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ;
ye ≠ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌ‰ÛÒÚË‡ÎÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ;

17 ÃÂÒÂ˜ÌË ‰‡ÌÌË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÏÂ, ËÌÚÂÔÓÎË‡ÈÍË  ÚËÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ
‰‡ÌÌË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡¬œ.   ‡ÚÓ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ
¡¬œ, Í‡ÚÓ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ò‡ ·ÎËÁÍË ‰Ó ÚÂÁË, ÔÓÎÛ-
˜ÂÌË ÓÚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡, ËÁÔÓÎÁ‚‡˘‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ.  »ÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ÚÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË, ‚
Í‡ÈÌÓÚÓ Û‡‚ÌÂÌËÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÏÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ.

18 Laffont Ë Garcia (1977) ÔÂÔÓ˙˜‚‡Ú ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÍÓˇÚÓ ÓÚ‡-
Áˇ‚‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, ‡ ÌÂ Â‡ÎÌÓ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ.

19 Œ˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡  ÍÂ‰ËÚ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ÍÓ„‡ÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚÔÛÒÍ‡Ú
ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓÂÚÓ Â ı‡‡ÍÚÂÌÓ Á‡ ‰ÓÎ‡ËÁË‡ÌË ËÍÓÌÓÏË-
ÍË, Í˙‰ÂÚÓ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ ‰‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
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2 d1 ≠ ‰˙ÏË ÔÓÏÂÌÎË‚‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡˘‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙Î-

ÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2000 „.;
Ld  ≠ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ;
I ≠ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ.

¬ Ú‡·ÎËˆ‡ ¬1 Ì‡ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ¬ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ Ì‡
ÓˆÂÌÂÌËÚÂ Û‡‚ÌÂÌËˇ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë ÒÚ‡ÚËÒ-
ÚËÍËÚÂ Ì‡ ÌˇÍÓË ÚÂÒÚÓ‚Â, ÍÓÌÚÓÎË‡˘Ë ÌÂÔ‡‚ËÎÌ‡ ÒÔÂˆËÙË-
Í‡ˆËˇ Ì‡ ÙÛÌÍˆËËÚÂ20.

¬ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡  ÍÂ‰ËÚ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ
Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ Ë Â ÓˆÂÌÂÌ Ò Ó˜‡Í-
‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í. ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ò˙˘Ó
ËÏ‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Ë Â ÁÌ‡˜ËÏ. –‡ÁÎËÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û
ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ÚÂÁË Ì‡ ÏÂÊ‰Û·‡ÌÍÓ‚Ëˇ Ô‡-
Á‡ Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡ Ë ‚ÎËÁ‡ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Ò Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ
ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ËˇÚ ‰ËÙÂÂÌˆË‡Î
ÏÂÊ‰Û ‰‚ÂÚÂ ÎËı‚Ë ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏËˇ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
ËÒÍ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. œÓÏÂÌÎË‚ËÚÂ Á‡ Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌ‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ Ò‡ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË
ÌÂÁÌ‡˜ËÏË. “Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌËÚÂ ÓÚ
Ì‡Ò ÒÂËË ÓÚ ·ËÁÌÂÒ‡ÌÍÂÚËÚÂ Ì‡ Õ—» ÌÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÍÓÂÍÚÌÓ ËÌÙ-
Î‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Ë Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÏË¯-
ÎÂÌ‡Ú‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. ƒ˙ÏË ÔÓÏÂÌÎË‚‡Ú‡, ÍÓÌÚÓ-
ÎË‡˘‡ ÂÙÂÍÚ‡ ÓÚ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 2000 „. Ì‡ Á‡‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡.
ŒÚËˆ‡ÚÂÎÌËˇÚ ÁÌ‡Í Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÏÂÌÎË‚‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ  Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÒÎÂ‰ Ì‡-
Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë ÌÂ ÒÂ ÓÔ‡‚-
‰‡‚‡Ú. “˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Â‡„Ë‡Ú Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ˜ÂÁ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂ Ì‡ ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌËˇ ÂÒÛÒ ‚ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË
‡ÍÚË‚Ë.

¬ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÎËı‚ÂÌËˇÚ ÔÓˆÂÌÚ ÔÓ
ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ÎËÁ‡ Ò ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í. “ÓÁË ÂÁÛÎÚ‡Ú Â ÌÂÒ˙‚ÏÂÒ-

20 “ÂÁË ÚÂÒÚÓ‚Â Ò‡ Á‡ ÒÂËÈÌ‡ ÍÓÂÎ‡ˆËˇ, ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÙÓÏ‡, ÌÓÏ‡ÎÌÓÒÚ Ë
ıÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ. “ÂÒÚ˙Ú Á‡ ÒÂËÈÌ‡ ÍÓÂÎ‡ˆËˇ Â Lagrange multiplier test, Á‡
ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ÙÓÏ‡ ≠ Ramsey's RESET test; Á‡ ÌÓÏ‡ÎÌÓÒÚ ≠ Jarque-Bera test Ë Á‡
ıÂÚÂÓÒÍÂ‰‡ÒÚË˜ÌÓÒÚ ≠ White's Heteroskedasticity Test. “ÂÁË ÚÂÒÚÓ‚Â Ò‡  ‡ÁÔÂ‰Â-
ÎÂÌË Í‡ÚÓ  2χ   Ë ÌÛÎÂ‚‡Ú‡ ıËÔÓÚÂÁ‡ ÒÂ ÔËÂÏ‡, ÍÓ„‡ÚÓ  ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Â ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡
ÓÚ ÍËÚË˜Ì‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ.
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ÚËÏ Ò Ú‡‰ËˆËÓÌÌ‡Ú‡ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·‡Ú-
Ì‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Ë Ú˙ÒÂÌËÚÂ Ó·ÂÏË ÍÂ-
‰ËÚ. ¬ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ó·‡˜Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇÚ ÁÌ‡Í Â ÍÓÌÒËÒÚÂÌÚÂÌ Ò
ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡, Í˙‰ÂÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ-
˜ËÚ‡Ú Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÓ‰-
˜ÂÚ‡‚‡Ú Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚Ì‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÓÚÍ‡Á Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ
Ì‡ ÌÂÔÓÁ‡˜ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ·‡Î‡ÌÒË Ë ÌÂÌ‡‰ÂÊ‰ÌË ÔÓÂÍÚË. —
‰Û„Ë ‰ÛÏË ≠ ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÔË‚-
ÎË˜‡Ú ÍÂ‰ËÚÓËÒÍ‡ÚÂÎË, „ÓÚÓ‚Ë  ‰‡ ÔÓÂÏ‡Ú ÔÓ-„ÓÎˇÏ ËÒÍ, ÍÓÂÚÓ
·Ë Ó·ˇÒÌËÎÓ ÔÓÎÛ˜ÂÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Á‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË
‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡  ÍÂ‰ËÚ. Œ˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ËÏ‡
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ‚ ÚÂÓËˇÚ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í ‚˙‚ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ Ú˙-
ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ Ë Â ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏ‡.  ‡ÍÚÓ ‚ Û‡‚ÌÂÌËÂÚÓ
Á‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ, Ú‡Í‡ Ë ‚ ÚÓ‚‡ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡
ÔÓÏË¯ÎÂÌ‡Ú‡ ÔÓ‰ÛÍˆËˇ Ò‡ ÌÂÁÌ‡˜ËÏË. –Â‡ÎÌÓ Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò‡ Ò Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÁÌ‡Í Ë Ò‡
ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÁÌ‡˜ËÏË.

ŒÚ ÓˆÂÌÂÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ „Â-
ÌÂË‡ÏÂ ÒÂËË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ Â‡ÎÌÓ
ËÁ‡ÊÂÌËÂ. Õ‡ „‡ÙËÍ‡ 8 ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂ-
ÌËÂ Ë ÔÓˆÂÌÚ‡, Ò ÍÓÈÚÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
ÍÂ‰ËÚ21.

œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Ò ÌˇÍÓË ËÁÍÎ˛˜ÂÌËˇ ‚ ÔÂ-
ËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰Ó Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2000 „.
ËÏ‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ
Ú˙ÒÂÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ. ¬ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2000 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡-
‚‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÒÂ‰‡, Í‡ÚÓ ÓÚ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜-
ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÒÂ ÔÂÏËÌ‡‚‡ ‚ Ú‡Í‡‚‡ Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. »ÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ô‡‚ˇÚ ÚËÚÂ ÏÂÒÂˆ‡ ÒÎÂ‰ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ
Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ÍÓ„‡ÚÓ ÒÂ Ì‡·-
Î˛‰‡‚‡ Ò‚˙ıÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ. ŒˆÂÌÍ‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜-
ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
2000 „. Â ÍÓÌÒËÒÚÂÌÚÌ‡ Ò ÓÚ˜ËÚ‡ÌÓÚÓ ÓÚ Úˇı ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÔÓÎÛ˜ÂÌËˇÚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Â ‚
ÛÌËÒÓÌ Ë Ò Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË

21 —‚˙ıÚ˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ËÁ‡Áˇ‚‡ÏÂ Í‡ÚÓ  
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ËÁ‡Áˇ‚‡ Ò‚˙ıÚ˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌËˇÚ ≠ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚ  ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.
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‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ 2000 „. Ë 2001 „. ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË,
ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÔÓ-„ÓÎˇÏÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ22. “Ó‚‡ Â ÓÚ‡ÁÂÌÓ Ë ‚
ÓÚ„Ó‚ÓËÚÂ Ì‡ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡, Í˙‰ÂÚÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ì‡-
‡ÒÌ‡ÎÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡  ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ó·ÓÓÚÌË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ˆÂÎË.

V. Îáîáùåíèå è íàñîêè çà ïîñëåäâàùà ðàáîòà
¬ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÌËÒÍÓÚÓ ÌË-

‚Ó Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë Ô‡-
‚ËÏ ÓÔËÚ ‰‡ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÏÂ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ ÔÓ‡Ê-
‰‡Ú ÚÓÁË ÔÓ·ÎÂÏ. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ÔÓ‰ıÓ‰Ë Á‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡-
ÌÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡
‰‡‰ÂÌ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “˙È Í‡ÚÓ ÔÓ·ÎÂÏ˙Ú Ò ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍ-

22 “ÛÍ ÌÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÔË˜ËÌÌÓ-ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÌË‚ÓÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ. –‡Á·Ë‡ ÒÂ, Ú‡-
ÁË ‚˙ÁÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ë Ó·‡ÚÌ‡ Ì‡ ËÁÍ‡Á‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ì‡Ò ÔÓ-„ÓÂ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËˇ. «‡
Ó·ÁÓ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆËË Ì‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó
‡Á‚ËÚËÂ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ ‚Ê. Levine (1997).
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ÚÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌË ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ÔÂ‰ËÏÌÓ Í‡ÚÓ Ó·ÛÒÎÓ‚ÂÌ ÓÚ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÌËÂ ÒÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÏÂ ‰Ó ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‚ÎË-
ˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ë ÒÍÎÓÌ-
ÌÓÒÚÚ‡ ËÏ ‰‡ ÓÚÔÛÒÍ‡Ú ÍÂ‰ËÚË Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

 œÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ˇÁÍÓÚÓ Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰Ë-
Ú‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÍËÁ‡ ÓÚ Ì‡˜‡-
ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „. ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. —ÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ÏÌÓ„Ó ·‡‚ÌË ÚÂÏÔÓ‚Â, Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌË Ù‡ÍÚÓË Ò‡ ‚‡-
ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ
Â‚Ó/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡
„ÓÎˇÏ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. “ÓÈ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ‚ „ÓÎÂÏËˇ Ó·ÂÏ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌË Ë
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ·‡ÌÍÌÓÚË, ÍÓËÚÓ ÒÂ Ì‡ÏË‡Ú Û Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ Ë ÒÂ ËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ „ÓÎÂÏË ÔÓ ‡ÁÏÂ ÔÎ‡-
˘‡ÌËˇ ‚ Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë. ÷ÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ·Ë ÏÓ„Î‡ ‰‡ ÔË‚ÎÂ˜Â „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÚÓÁË Â-
ÒÛÒ ÔÓ‰ ÙÓÏ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚË Ë ‡ÁÔÎ‡˘‡ÚÂÎÌË ÒÏÂÚÍË, ÍÓÂÚÓ ·Ë
‰Ó‚ÂÎÓ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ò ÓÍÓÎÓ 45% Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.  “ÓÈ ·Ë Ì‡‡ÒÌ‡Î Ò 30% Ë ÔË ÔÂÏÂÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË. “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ÌˇÏ‡ ‰‡ ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÏÂı‡-
ÌË˜ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ú˙È Í‡ÚÓ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ·Ë ‰ÂÙËÌË‡ÎÓ ÚÓ˜ÌÓ ‡ÍÚË‚ËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ÚÂÁË ÂÒÛÒË
ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌË.

“˙È Í‡ÚÓ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡, Ò˙‰˙Ê‡˘Ë ÒÂ ‚ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡, ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Â‡ÎÌÓ ÓÚÔÛÒÌ‡ÚËˇ ÍÂ‰ËÚ, ÔÓ-
‚ÂÍ‡Ú‡ Ì‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡Î‡-
„‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÒ‚ÂÌË ÓˆÂÌÍË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ.
œËÎ‡„‡ÏÂ ‰‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡, ÍÓËÚÓ ‚Á‡ËÏÌÓ ÒÂ ‰ÓÔ˙Î‚‡Ú. œ˙‚Ó ÍÓÌÒ-
ÚÛË‡ÏÂ ‚˙ÔÓÒÌËÍ Á‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË, ÍÓÈÚÓ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡Ú‡. –ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‚ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ,
Í‡ÍÚÓ Ë Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂ ‚ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡
ÔÓ‰ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ÒËÎÌ‡Ú‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÒÂ‰ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.
“ˇ·‚‡ Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ ËÏ‡ ÔÂ‰‚Ë‰, ˜Â ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÓÚ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ÌÓ-
ÒˇÚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ Ó„‡ÌË˜ÂÌ Ó·ÂÏ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ ÓÚÌ‡-
ÒˇÚ Ò‡ÏÓ Á‡ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „. Õ‡Â‰ Ò ÚÓ‚‡ ‚ ËÁÒÎÂ‰-
‚‡ÌÂÚÓ Â ÔÓÒÚÓÂÌ ÌÂ‡‚ÌÓ‚ÂÒÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ
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2 Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, Ò ÍÓÂÚÓ Â ÔÓ‚ÂÂÌ‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÂ‰-

Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.
–ÂÁÛÎÚ‡Ú˙Ú ÓÚ ÚÓÁË ÏÓ‰ÂÎ ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2000 „. ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡,
Í‡ÚÓ Ú‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡ Ë ÔÂÁ 2001 „. ‚˙ÔÂÍË ÔÓ-‡ÍÚË‚-
Ì‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË.

“Ó‚‡ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ‡ÌÍÂÚ‡, ˆÂÎÚ‡ Ì‡ ÍÓˇÚÓ
˘Â ·˙‰Â ÓÚ‡Áˇ‚‡ÌÂ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡. “Ó‚‡ ·Ë
ÔÓÁ‚ÓÎËÎÓ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÂÏÂ‚Ë Â‰ Á‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Ë‰ÂÌÚËÙËÍ‡ˆËˇ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÔÓ·ÎÂÏË, ‚˙ÁÔÂ-
ÔˇÚÒÚ‚‡˘Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ. –Â‰Ó‚-
ÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡ ˘Â ·˙‰Â ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡
Ì‡·Ó ÓÚ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË Á‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ‚
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Á‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ-
Ì‡Ú‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ. ¡˙‰Â˘‡ Ì‡ÒÓÍ‡ ‚ ‡·ÓÚ‡Ú‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂˆË-
ÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÔÓÒÌËÍ‡, Í‡ÚÓ ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‡Ú ‚˙ÔÓÒË, ÍÓËÚÓ ÌÂ ÔË-
Ò˙ÒÚ‚‡Ú ‚ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ‚ÂÒËˇ Ì‡ ‡ÌÍÂÚ‡Ú‡.



33

Äè
ñ
êóñ

è
î

ííè
 ì

àòåð
è
àëè

Ëèòåðàòóðà
Íåíîâñêè, Í., Ê. Õðèñòîâ (2000) Èçñëåäâàíå íà ïàðèòå â îáðàùåíèå ñëåä

âúâåæäàíåòî íà ïàðè÷íèÿ ñúâåò â Áúëãàðèÿ (òðàíñàêöèîííî òúðñåíå,
íàòðóïâàíå, ñêðèòà èêîíîìèêà), ÁÍÁ, Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëè,
DP/13/2000.

Barajas, A., R. Steiner (2001) Credit Stagnation in Latin America, Paper Pre-
sented at IMF Annual Research Conference, 29 – 30 November 2001,
Washington.

Bernanke, B., M. Gertler (1989) Agency Costs, Net Worth, and Business Fluc-
tuations, American Economic Review, Vol. 79, pp. 14 – 31.

Bernanke, B., C. Lown (1991) The Credit Crunch, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity, No. 2, pp. 205 – 247.

Feyzioglu, T., G. Gelos (2000) Why is Private Sector Credit so Low in Bul-
garia?, IMF Staff Country Report No. 00/54, pp. 64 – 89.

Ghosh, S., A. Ghosh (1999) East Asia in the Aftermath: Was There a Crunch?
IMF Working Paper WP/99/38.

Harris, D. (1974) Credit Rationing at Commercial Banks: Some Empirical Evi-
dence, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 6, Issue 6, pp. 227 –
240.

Judson, R., R. Porter (2000) Overseas Dollar Holdings: What Do We Know?,
Federal Reserve Board of Governors, unpublished.

Laffont, J., R. Garcia (1977) Disequilibrium Econometrics for Business Loans,
Econometrica, Vol. 45, Issue 5, pp. 1187 – 1204.

Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and
Agenda, Journal of Economic Literature, Vol. 35, Issue 2, pp. 688 – 727.

Koford, K., A. Tschoegl (1999) Problems of Bank Lending in Bulgaria: Infor-
mation Asymmetry and Institutional Learning, ÌÎÑÒ-MOST, Vol. 9,
pp. 123 – 151.

Maddala F. Nelson (1974) Maximum Likelihood Methods for Models of Mar-
kets in Disequilibrium, Econometrica, Vol. 42, Issue 6, pp. 1013 – 1030.

Melitz, J., M. Pardue (1973) The Demand and Supply of Commercial Bank
Loans, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 5, Issue 2, pp. 669 –
692.

 Pazarbasioglu, C. (1997) A Credit Crunch? Finland in the Aftermath of the
Banking Crisis, IMF Staff Papers, Vol. 44, No. 3, pp. 315 – 327.

Peek J., E. Rosengren (1995) Bank Regulation and Credit Crunch, Journal of
Banking and Finance 19, pp. 679 – 692.

Peek J., E. Rosengren (1995) The Capital Crunch: Neither a Borrower nor a
Lender Be, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 27, Issue 3,
pp. 625 – 638.

Sealey, C. W. (1979) Credit Rationing in the Commercial Loan Market: Esti-
mates of a Structural Model Under Conditions of Disequilibrium, Jour-
nal of Finance, Vol. 34, Issue 3, pp. 689 – 702.



34

d
p/

2
3
/2

0
0
2 Ïðèëîæåíèÿ

Ïðèëîæåíèå À

¬ ÔËÎÓÊÂÌËÂ ¿ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ ‚˙ÔÓÒËÚÂ, ÍÓËÚÓ ·ˇı‡ Á‡‰‡‰ÂÌË
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÏ ÔÓÎËÚË-
Í‡ ÔÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2001 „.
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ÍÂ‰ËÚË Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡?
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75 ıËÎ. Î‚.)

¡. ŒÚ Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ ÔÓ‰ 75 ıËÎ. Î‚.)
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2. ¬ ÒÎÛ˜‡È Ì‡ ÓÚÍ‡Á Ì‡ ÏÓÎ·‡ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÍÓË ÓÚ

ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔÓ-‰ÓÎÛ Ù‡ÍÚÓË ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÔË ‚ÁÂÏ‡ÌÂ

Ì‡ Â¯ÂÌËÂÚÓ Á‡ ÓÚÍ‡Á? (—Í‡Î‡: 1 ≠ ÌÂ ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë; 2 ≠
·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ‰Ó ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; 3 ≠ ·ˇı‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÓÔ-
Â‰ÂÎˇ˘Ë Ù‡ÍÚÓË.)

¡. «‡ Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ ÔÓ‰  75 ıËÎ. Î‚.)

ÕÂÌ‡‰ÂÊ‰ÂÌ ÔÓÂÍÚ, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎˇ

ÀËÔÒ‡ Ì‡ ÔËÂÏÎË‚Ó Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ

ÕÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÓÁ‡˜ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÓÚ˜ÂÚË

ƒÛ„Ë ÔË˜ËÌË

ÕÂÌ‡‰ÂÊ‰ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ÔÓÂÍÚ, ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÚ
ÍÂ‰ËÚÓÔÓÎÛ˜‡ÚÂÎˇ

ÀËÔÒ‡ Ì‡ ÔËÂÏÎË‚Ó Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ

ÕÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÔÓÁ‡˜ÌË Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÓÚ˜ÂÚË

ƒÛ„Ë ÔË˜ËÌË

¿. «‡ ÒÂ‰ÌËÚÂ Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ Ì‡‰
75 ıËÎ. Î‚.)
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2 3.  ‡Í ÒÂ ÔÓÏÂÌËı‡ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ Ì‡

‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÓÎ·ËÚÂ Á‡

ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ?

¡. ”ÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ ÔÓ‰
75 ıËÎ. Î‚.)

«Ì‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Á‡ÚÂ„Ì‡ı‡

«‡ÚÂ„Ì‡ı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ

ŒÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË

Œ·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ

Œ·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ

«Ì‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Á‡ÚÂ„Ì‡ı‡

«‡ÚÂ„Ì‡ı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ

ŒÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË

Œ·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ

Œ·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ

¿. ”ÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÒÂ‰ÌËÚÂ Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ
Ó·ÓÓÚ Ì‡‰ 75 ıËÎ. Î‚.)
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4.  ‡Í ÒÂ ÔÓÏÂÌËı‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ ÔÓ

ÍÂ‰ËÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â „ÓÚÓ‚‡ ‰‡ ÓÚÔÛÒÌÂ Ì‡

ÍÎËÂÌÚËÚÂ ÒË? (—Í‡Î‡: 1 ≠ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÒÂ Á‡ÚÂ„Ì‡ı‡; 2 ≠ Á‡ÚÂ„-
Ì‡ı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; 3 ≠ ÓÒÚ‡Ì‡ı‡ ÌÂÔÓÏÂÌÂÌË; 4 ≠ Ó·-
ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; 5 ≠ Ó·ÎÂÍ˜Ëı‡ ÒÂ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ.)

¿. ”ÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÒÂ‰ÌËÚÂ Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ
Ó·ÓÓÚ Ì‡‰ 75 ıËÎ. Î‚.)

¡. ”ÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ ÔÓ‰
75 ıËÎ. Î‚.)

Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡

÷ÂÌ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ (ÎËı‚‡ ÔÎ˛Ò Ú‡ÍÒË Ë ÍÓÏËÒËÓÌË)

œÂÏËˇ,  ËÁËÒÍ‚‡Ì‡ Á‡ ÔÓ-ËÒÍÓ‚Ë Á‡ÂÏË

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ

ƒÛ„Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ

Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡

÷ÂÌ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ (ÎËı‚‡ ÔÎ˛Ò Ú‡ÍÒË Ë ÍÓÏËÒËÓÌË)

œÂÏËˇ,  ËÁËÒÍ‚‡Ì‡ Á‡ ÔÓ-ËÒÍÓ‚Ë Á‡ÂÏË

»ÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ

ƒÛ„Ë ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ
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2 5. ¿ÍÓ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ ‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â Á‡ÚÂ„Ì‡Î‡

ËÎË Ó·ÎÂÍ˜ËÎ‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ‚ Í‡Í‚‡

ÒÚÂÔÂÌ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔÓ-‰ÓÎÛ Ù‡ÍÚÓË ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡ Ú‡ÁË

ÔÓÏˇÌ‡? (—Í‡Î‡: 1 ≠ ÌÂ ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë; 2 ≠ ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ-
˘Ë ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; 3 ≠ ·ˇı‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Ù‡Í-
ÚÓË.)

¿. ‘‡ÍÚÓË, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡Úˇ„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ  Ë
ÒÚ‡Ì‰‡ÚË

¡. ‘‡ÍÚÓË, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ  Ë
ÒÚ‡Ì‰‡ÚË

¬ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ËÎË Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ·˙‰Â˘‡
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡

¬ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Û„Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ ‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡

œÓ-ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Ë
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡

¬ÎÓ¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÎËÏ‡Ú‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ‡ÒÎË

œÓ-ÒÎ‡·‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ·‡ÌÍË

œÓ-ÒÎ‡·‡  ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË

Õ‡Ï‡ÎÂÌ‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ù‡ÎËÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë Ì‡
ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË

ƒÛ„Ë

œÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ËÎË Ó˜‡Í‚‡Ì‡Ú‡ ·˙‰Â˘‡
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓÒÚ Ì‡ ‚‡¯‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡

œÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Û„Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ ·‡ÌÍ‡Ú‡

œÓ-·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡ Ë
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡

œÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÎËÏ‡Ú‡ ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ‡ÒÎË

œÓ-ÒËÎÌ‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ·‡ÌÍË

œÓ-ÒËÎÌ‡  ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË

œÓ‚Ë¯ÂÌ‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ù‡ÎËÚËÚÂ Ì‡ ÍÓÏÔ‡ÌËË Ë Ì‡
ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË

Œ·ÎÂÍ˜ÂÌË Ì‡‰ÁÓÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ

ƒÛ„Ë
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6.  ‡Í ÒÂ ÔÓÏÂÌË ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡

ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ (ÓÚ˜ËÚ‡ÈÍË ÌÓÏ‡ÎÌËÚÂ ÒÂÁÓÌ-

ÌË ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ)?

¿. “˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÒÂ‰ÌËÚÂ Ë „ÓÎÂÏËÚÂ ÙËÏË
(ÙËÏË Ò „Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ Ì‡‰ 75 ıËÎ. Î‚.)

¡. “˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡  Ï‡ÎÍËÚÂ ÙËÏË (ÙËÏË Ò
„Ó‰Ë¯ÂÌ Ó·ÓÓÚ ÔÓ‰ 75 ıËÎ. Î‚.)

Õ‡‡ÒÚ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ

ŒÒÚ‡‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ

ŒÒÚ‡‚‡ ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ ÛÏÂÂÌÓ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ
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2 7. ¿ÍÓ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË ÏÂÒÂˆ‡ Â Ì‡-

‡ÒÌ‡ÎÓ ËÎË Ì‡Ï‡ÎˇÎÓ, ‚ Í‡Í‚‡ ÒÚÂÔÂÌ ËÁ·ÓÂÌËÚÂ ÔÓ-‰ÓÎÛ

Ù‡ÍÚÓË ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡ Ú‡ÁË ÔÓÏˇÌ‡? (—Í‡Î‡: 1 ≠ ÌÂ
·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë; 2 ≠ ·ˇı‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ‚ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ; 3 ≠
·ˇı‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Ù‡ÍÚÓË.)

¿. ¿ÍÓ ËÏ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ÚÓ Â ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡ÌÓ ÓÚ:

¡. ¿ÍÓ ËÏ‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ, ÚÓ Â ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡ÌÓ ÓÚ:

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ Ó·ÓÓÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡
Ì‡ ÙËÏËÚÂ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÓÚ ÚÂıÌË ‰Î˙ÊÌËˆË

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ‚
Ï‡¯ËÌË Ë Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ „ÂÌÂË‡ÌËÚÂ
‚˙ÚÂ¯ÌÓÙËÏÂÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â

œÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÓÚ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Í˙Ï ·‡ÌÍÓ‚Ó

ƒÛ„Ë

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ Ó·ÓÓÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡
Ì‡ ÙËÏËÚÂ

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÓÚ ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÓÚ
ÚÂıÌË ‰Î˙ÊÌËˆË

Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ‚
Ï‡¯ËÌË Ë Ó·ÓÛ‰‚‡ÌÂ

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ „ÂÌÂË‡ÌËÚÂ
‚˙ÚÂ¯ÌÓÙËÏÂÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â

œÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÏËÚÂ ÓÚ ·‡ÌÍÓ‚Ó
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Í˙Ï ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ó

ƒÛ„Ë



41 Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëè
Ïðèëîæåíèå Á

Òàáëèöà Á1
ÏÐÎÌßÍÀ Â ÒÚÐÑÅÍÅÒÎ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒ

áðîé áàíêè

ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî íàðàñòâàíå 3 1 4 2

óìåðåíî íàðàñòâàíå 13 13 12 12

ïîñòîÿííî 7 6 7 6

óìåðåíî íàìàëåíèå 0 1 1 1

çíà÷èòåëíî íàìàëåíèå 1 0 0 0

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðèëè

ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî íàðàñòâàíå 12.5 4.8 16.7 9.5

óìåðåíî íàðàñòâàíå 54.2 61.9 50.0 57.1

ïîñòîÿííî 29.2 28.6 29.2 28.6

óìåðåíî íàìàëåíèå 0.0 4.8 4.2 4.8

çíà÷èòåëíî íàìàëåíèå 4.2 0.0 0.0 0.0

Ïðîìÿíà íà òúðñåíåòî íà 

êðåäèò

Êðàòêîñðî÷íè êðåäèòè Äúëãîñðî÷íè êðåäèòè

Ïðîìÿíà íà òúðñåíåòî íà 

êðåäèò

Êðàòêîñðî÷íè êðåäèòè Äúëãîñðî÷íè êðåäèòè
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Òàáëèöà Á2
ÔÀÊÒÎÐÈ, ÎÏÐÅÄÅËßÙÈ ÏÐÎÌßÍÀÒÀ Â ÒÚÐÑÅÍÅÒÎ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÈ

áðîé áàíêè

Íóæäà íà ôèðìèòå îò îáîðîòíè ñðåäñòâà 14 5 4 0 0

Íóæäà îò ôîíäîâå çà ôèíàíñèðàíå íà âçåìàíèÿòà îò äëúæíèöè 3 10 9 1 0

Èíâåñòèöèè íà ôèðìèòå â ìàøèíè è îáîðóäâàíå 2 10 11 0 0

Èçìåíåíèå íà âúòðåøíîôèðìåíèòå ôîíäîâå 0 4 19 0 0

Ïðåíàñî÷âàíå ìåæäó áàíêîâî è íåáàíêîâî ôèíàíñèðàíå 1 8 13 1 0

Äðóãè ôàêòîðè 0 3 3 0 1

áðîé áàíêè

Íóæäà íà ôèðìèòå îò îáîðîòíè ñðåäñòâà 9 5 10 0 0

Íóæäà îò ôîíäîâå çà ôèíàíñèðàíå íà âçåìàíèÿòà îò äëúæíèöè 2 8 13 1 0

Èíâåñòèöèè íà ôèðìèòå â ìàøèíè è îáîðóäâàíå 13 4 6 0 1

Èçìåíåíèå íà âúòðåøíîôèðìåíèòå ôîíäîâå 1 4 19 0 0

Ïðåíàñî÷âàíå ìåæäó áàíêîâî è íåáàíêîâî ôèíàíñèðàíå 1 6 15 2 0

Äðóãè ôàêòîðè 2 3 8 0 1

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè ïðîìÿíàòà â òúðñåíåòî íà êðàòêîñðî÷íè 

êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

íÿìà 

âëèÿíèå

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè ïðîìÿíàòà â òúðñåíåòî íà äúëãîñðî÷íè 

êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî
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ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Íóæäà íà ôèðìèòå îò îáîðîòíè ñðåäñòâà60.921.717.40.00.0

Íóæäà îò ôîíäîâå çà ôèíàíñèðàíå íà âçåìàíèÿòà îò äëúæíèöè13.043.539.14.30.0

Èíâåñòèöèè íà ôèðìèòå â ìàøèíè è îáîðóäâàíå8.743.547.80.00.0

Èçìåíåíèå íà âúòðåøíîôèðìåíèòå ôîíäîâå0.017.482.60.00.0

Ïðåíàñî÷âàíå ìåæäó áàíêîâî è íåáàíêîâî ôèíàíñèðàíå4.334.856.54.30.0

Äðóãè ôàêòîðè0.042.942.90.014.3

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Íóæäà íà ôèðìèòå îò îáîðîòíè ñðåäñòâà37.520.841.70.00.0

Íóæäà îò ôîíäîâå çà ôèíàíñèðàíå íà âçåìàíèÿòà îò äëúæíèöè8.333.354.24.20.0

Èíâåñòèöèè íà ôèðìèòå â ìàøèíè è îáîðóäâàíå54.216.725.00.04.2

Èçìåíåíèå íà âúòðåøíîôèðìåíèòå ôîíäîâå4.216.779.20.00.0

Ïðåíàñî÷âàíå ìåæäó áàíêîâî è íåáàíêîâî ôèíàíñèðàíå4.225.062.58.30.0

Äðóãè ôàêòîðè14.321.457.10.07.1

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

íàìàëÿâàíå íà 

òúðñåíåòî

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè ïðîìÿíàòà â òúðñåíåòî íà êðàòêîñðî÷íè 

êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè ïðîìÿíàòà â òúðñåíåòî íà äúëãîñðî÷íè 

êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà óâåëè÷àâàíå íà 

òúðñåíåòî
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Òàáëèöà Á3
ÏÐÈ×ÈÍÈ ÇÀ ÎÒÕÂÚÐËßÍÅÒÎ ÍÀ ÌÎËÁÈ ÇÀ ÏÎËÓ×ÀÂÀÍÅ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒ

áðîé áàíêè

Íåíàäåæäåí ïðîåêò 13 6 0 8 5 1

Ëèïñà íà ïðèåìëèâî îáåçïå÷åíèå 7 11 2 6 7 2

Íåäîñòàòú÷íî ïðîçðà÷íè ôèíàíñîâè îò÷åòè 12 6 2 10 5 0

Äðóãè ïðè÷èíè 3 3 10 1 2 3

áðîé áàíêè

Íåíàäåæäåí ïðîåêò 13 5 1 13 4 1

Ëèïñà íà ïðèåìëèâî îáåçïå÷åíèå 7 8 4 6 8 4

Íåäîñòàòú÷íî ïðîçðà÷íè ôèíàíñîâè îò÷åòè 11 7 0 11 7 0

Äðóãè ïðè÷èíè 2 3 3 2 3 3

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Íåíàäåæäåí ïðîåêò 68.4 31.6 0.0 57.1 35.7 7.1

Ëèïñà íà ïðèåìëèâî îáåçïå÷åíèå 35.0 55.0 10.0 40.0 46.7 13.3

Íåäîñòàòú÷íî ïðîçðà÷íè ôèíàíñîâè îò÷åòè 60.0 30.0 10.0 66.7 33.3 0.0

Äðóãè ïðè÷èíè 18.8 18.8 62.5 16.7 33.3 50.0

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Íåíàäåæäåí ïðîåêò 68.4 26.3 5.3 72.2 22.2 5.6

Ëèïñà íà ïðèåìëèâî îáåçïå÷åíèå 36.8 42.1 21.1 33.3 44.4 22.2

Íåäîñòàòú÷íî ïðîçðà÷íè ôèíàíñîâè îò÷åòè 61.1 38.9 0.0 61.1 38.9 0.0

Äðóãè ïðè÷èíè 25.0 37.5 37.5 25.0 37.5 37.5

Ïðè÷èíè çà îòêàç ïðè êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìè Ìàëêè ôèðìè

Ïðè÷èíè çà îòêàç ïðè äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìè Ìàëêè ôèðìè

Ïðè÷èíè çà îòêàç ïðè êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìè Ìàëêè ôèðìè

Ïðè÷èíè çà îòêàç ïðè äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð
ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð

Ãîëåìè ôèðìè

ñèëíî âëèÿíèå
èçâåñòíî 

âëèÿíèå

íå å îïðåäåëÿù 

ôàêòîð

Ìàëêè ôèðìè

ñèëíî âëèÿíèå

èçâåñòíî 

âëèÿíèå
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Òàáëèöà Á4

ÏÐÎÌßÍÀ ÍÀ ÑÒÀÍÄÀÐÒÈÒÅ ÏÐÈ ÎÄÎÁÐßÂÀÍÅ ÍÀ ÌÎËÁÈÒÅ ÇÀ ÊÐÅÄÈÒ

áðîé áàíêè

ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî ñå îáëåê÷èõà 0 0 0 0

îáëåê÷èõà ñå â èçâåñòíà ñòåïåí 6 6 4 6

îñòàíàõà ïîñòîÿííè 16 13 19 15

çàòåãíàõà ñå â èçâåñòíà ñòåïåí 2 2 1 1

çíà÷èòåëíî ñå çàòåãíàõà 0 0 0 1

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè ãîëåìè ôèðìè ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî ñå îáëåê÷èõà 0.0 0.0 0.0 0.0

îáëåê÷èõà ñå â èçâåñòíà ñòåïåí 25.0 28.6 16.7 26.1

îñòàíàõà ïîñòîÿííè 66.7 61.9 79.2 65.2

çàòåãíàõà ñå â èçâåñòíà ñòåïåí 8.3 9.5 4.2 4.3

çíà÷èòåëíî ñå çàòåãíàõà 0.0 0.0 0.0 4.3

Ïðîìÿíà íà ñòàíäàðòèòå çà 

îäîáðÿâàíå íà êðåäèò

Êðàòêîñðî÷íè êðåäèòè Äúëãîñðî÷íè êðåäèòè

Ïðîìÿíà íà ñòàíäàðòèòå çà 

îäîáðÿâàíå íà êðåäèò

Êðàòêîñðî÷íè êðåäèòè Äúëãîñðî÷íè êðåäèòè
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Òàáëèöà Á5
ÏÐÎÌßÍÀ Â ÓÑËÎÂÈßÒÀ ÏÎ ÊÐÅÄÈÒÈÒÅ

áðîé áàíêè

Ìàêñèìàëåí ðàçìåð íà êðåäèòà 0 3 18 1 1 0 2 18 0 1

Öåíà íà êðåäèòà 0 10 13 1 0 0 8 13 1 0

Ïðåìèÿ, èçèñêâàíà çà ïî-ðèñêîâè çàåìè 0 4 13 3 1 0 2 14 2 1

Èçèñêâàíèÿ çà îáåçïå÷åíèå 0 1 21 1 1 0 3 17 1 1

Äðóãè èçèñêâàíèÿ 0 6 12 2 0 0 6 11 1 0

áðîé áàíêè

Ìàêñèìàëåí ðàçìåð íà êðåäèòà 0 2 19 1 1 0 1 21 0 1

Öåíà íà êðåäèòà 0 8 14 1 0 0 7 15 1 0

Ïðåìèÿ, èçèñêâàíà çà ïî-ðèñêîâè çàåìè 0 2 15 3 1 0 1 16 3 1

Èçèñêâàíèÿ çà îáåçïå÷åíèå 0 1 19 2 1 0 3 16 3 1

Äðóãè èçèñêâàíèÿ 0 4 11 1 0 0 4 11 1 0

Ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

íåïðî-

ìåíåíè

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

Óñëîâèÿ ïî äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìè Ìàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

Óñëîâèÿ ïî êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìè

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

íåïðî-

ìåíåíè

íåïðî-

ìåíåíè

íåïðî-

ìåíåíè
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ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Ìàêñèìàëåí ðàçìåð íà êðåäèòà0.013.078.34.34.30.09.585.70.04.8

Öåíà íà êðåäèòà0.041.754.24.20.00.036.459.14.50.0

Ïðåìèÿ, èçèñêâàíà çà ïî-ðèñêîâè çàåìè0.019.061.914.34.80.010.573.710.55.3

Èçèñêâàíèÿ çà îáåçïå÷åíèå0.04.287.54.24.20.013.677.34.54.5

Äðóãè èçèñêâàíèÿ0.030.060.010.00.00.033.361.15.60.0

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Ìàêñèìàëåí ðàçìåð íà êðåäèòà0.08.782.64.34.30.04.391.30.04.3

Öåíà íà êðåäèòà0.034.860.94.30.00.030.465.24.30.0

Ïðåìèÿ, èçèñêâàíà çà ïî-ðèñêîâè çàåìè0.09.571.414.34.80.04.876.214.34.8

Èçèñêâàíèÿ çà îáåçïå÷åíèå0.04.382.68.74.30.013.069.613.04.3

Äðóãè èçèñêâàíèÿ0.025.068.86.30.00.025.068.86.30.0

Óñëîâèÿ ïî êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìèÌàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

Óñëîâèÿ ïî äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ãîëåìè ôèðìèÌàëêè ôèðìè

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çíà÷èòåëíî 

çàòÿãàíå

çíà÷èòåëíî 

îáëåê÷àâàíå

íåïðî-

ìåíåíè

íåïðî-

ìåíåíè

íåïðî-

ìåíåíè

íåïðî-

ìåíåíè

îáëåê÷àâàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí

çàòÿãàíå â 

èçâåñòíà 

ñòåïåí
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Òàáëèöà Á6
ÔÀÊÒÎÐÈ ÇÀ ÏÐÎÌßÍÀÒÀ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒÍÈÒÅ ÓÑËÎÂÈß È ÑÒÀÍÄÀÐÒÈ

áðîé áàíêè

Ñúñòîÿíèå íà òåêóùàòà èëè î÷àêâàíàòà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò 2 5 17 0 0

Ñúñòîÿíèå íà äðóãè ïîêàçàòåëè íà áàíêàòà 1 6 17 0 0

Ìàêðîèêîíîìè÷åñêà ñðåäà è ñòåïåí íà íåñèãóðíîñò 1 6 16 1 0

Óñëîâèÿ â îïðåäåëåíè îòðàñëè 1 5 12 5 1

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà äðóãèòå áàíêè 7 6 9 0 0

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà íåáàíêîâèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè 0 4 19 0 0

Ñêëîííîñò êúì ïîåìàíå íà ðèñê 0 4 18 2 0

Ëèêâèäíîñò â áàíêîâàòà ñèñòåìà 0 4 19 0 0

Ôàëèòè íà êîìïàíèè è íåîáñëóæâàíè êðåäèòè 2 4 15 3 0

Íàäçîðíè îãðàíè÷åíèÿ 0 2 21 0 0

Äðóãè ôàêòîðè 1 2 19 0 0

áðîé áàíêè

Ñúñòîÿíèå íà òåêóùàòà èëè î÷àêâàíàòà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò 2 5 16 0 1

Ñúñòîÿíèå íà äðóãè ïîêàçàòåëè íà áàíêàòà 1 5 18 0 0

Ìàêðîèêîíîìè÷åñêà ñðåäà è ñòåïåí íà íåñèãóðíîñò 0 6 16 2 0

Óñëîâèÿ â îïðåäåëåíè îòðàñëè 1 7 13 2 1

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà äðóãèòå áàíêè 8 5 10 0 0

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà íåáàíêîâèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè 0 5 18 0 0

Ñêëîííîñò êúì ïîåìàíå íà ðèñê 0 3 18 3 0

Ëèêâèäíîñò â áàíêîâàòà ñèñòåìà 1 4 18 0 0

Ôàëèòè íà êîìïàíèè è íåîáñëóæâàíè êðåäèòè 1 4 16 2 1

Íàäçîðíè îãðàíè÷åíèÿ 0 3 18 0 0

Äðóãè ôàêòîðè 1 2 11 1 0

ñèëíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà çàòÿãàíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà îáëåê÷àâàíå

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà îáëåê÷àâàíå

íÿìà 

âëèÿíèå

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè èçìåíåíèåòî íà êðåäèòíèòå óñëîâèÿ è 

ñòàíäàðòè ïî êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè èçìåíåíèåòî íà êðåäèòíèòå óñëîâèÿ è 

ñòàíäàðòè ïî äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå

èçâåñòíî âëèÿíèå 

çà çàòÿãàíåòî
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ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Ñúñòîÿíèå íà òåêóùàòà èëè î÷àêâàíàòà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò8.320.870.80.00.0

Ñúñòîÿíèå íà äðóãè ïîêàçàòåëè íà áàíêàòà4.225.070.80.00.0

Ìàêðîèêîíîìè÷åñêà ñðåäà è ñòåïåí íà íåñèãóðíîñò4.225.066.74.20.0

Óñëîâèÿ â îïðåäåëåíè îòðàñëè4.220.850.020.84.2

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà äðóãèòå áàíêè31.827.340.90.00.0

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà íåáàíêîâèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè0.017.482.60.00.0

Ñêëîííîñò êúì ïîåìàíå íà ðèñê0.016.775.08.30.0

Ëèêâèäíîñò â áàíêîâàòà ñèñòåìà0.017.482.60.00.0

Ôàëèòè íà êîìïàíèè è íåîáñëóæâàíè êðåäèòè8.316.762.512.50.0

Íàäçîðíè îãðàíè÷åíèÿ0.08.791.30.00.0

Äðóãè ôàêòîðè4.59.186.40.00.0

ïðîöåíò îò âñè÷êè îòãîâîðè

Ñúñòîÿíèå íà òåêóùàòà èëè î÷àêâàíàòà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò8.320.866.70.04.2

Ñúñòîÿíèå íà äðóãè ïîêàçàòåëè íà áàíêàòà4.220.875.00.00.0

Ìàêðîèêîíîìè÷åñêà ñðåäà è ñòåïåí íà íåñèãóðíîñò0.025.066.78.30.0

Óñëîâèÿ â îïðåäåëåíè îòðàñëè4.229.254.28.34.2

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà äðóãèòå áàíêè34.821.743.50.00.0

Êîíêóðåíöèÿ îò ñòðàíà íà íåáàíêîâèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè0.021.778.30.00.0

Ñêëîííîñò êúì ïîåìàíå íà ðèñê0.012.575.012.50.0

Ëèêâèäíîñò â áàíêîâàòà ñèñòåìà4.317.478.30.00.0

Ôàëèòè íà êîìïàíèè è íåîáñëóæâàíè êðåäèòè4.216.766.78.34.2

Íàäçîðíè îãðàíè÷åíèÿ0.014.385.70.00.0

Äðóãè ôàêòîðè6.713.373.36.70.0

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå

èçâåñòíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå

íÿìà 

âëèÿíèå

èçâåñòíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

ñèëíî âëèÿíèå çà 

çàòÿãàíåòî

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè èçìåíåíèåòî íà êðåäèòíèòå óñëîâèÿ è 

ñòàíäàðòè ïî êðàòêîñðî÷íèòå êðåäèòè

Ôàêòîðè, îïðåäåëÿùè èçìåíåíèåòî íà êðåäèòíèòå óñëîâèÿ è 

ñòàíäàðòè ïî äúëãîñðî÷íèòå êðåäèòè

ñèëíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå

èçâåñòíî âëèÿíèå çà 

îáëåê÷àâàíå
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d
p/

2
3
/2

0
0
2 Ïðèëîæåíèå Â

Òàáëèöà Â1
ÎÖÅÍÊÀ ÍÀ ÔÓÍÊÖÈÈÒÅ ÍÀ ÒÚÐÑÅÍÅ È

ÏÐÅÄËÀÃÀÍÅ ÍÀ ÊÐÅÄÈÒ

¡ÂÎÂÊÍ‡: ¬ ÒÍÓ·ËÚÂ Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË “-ÒÚ‡ÚËÒÚËÍËÚÂ.

œÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ (Ls)    “˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ (Ld)

 α0 1.03 -
(3.58)

 β0 - 1.08
(4.89)

BLCR 0.12 -
(1.88)

iLR 0.1 0.06
(6.7) (1.77)

(iLR ≠ iMMR) -0.03 -
(-2.19)

 π e 0.01 0.01
(0.31) (4.10)

 ye -0.01 -0.01
(-0.35) (-0.89)

 dl -0.10
(-2.9 1) -

 l - 0.01
(2.02)

Adj. R2 0.40 0.37

Serial correlation 6.13 4.9

Functional form 1.38 0.65

Normality 2.19 0.77

Heteroskedasticity 3.05 0.64
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Äèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëèÄèñêóñèîííè ìàòåðèàëè

DP/1/1998 œ˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ œ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇœ˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ œ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇœ˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ œ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇœ˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ œ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇœ˙‚‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ œ‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
¬ËÍÚÓ …ÓˆÓ‚, ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚, »‚‡ œÂÚÓ‚‡, ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚

DP/2/1998 ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ¡˙Î„‡Ëˇ¡˙Î„‡Ëˇ¡˙Î„‡Ëˇ¡˙Î„‡Ëˇ
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚

DP/3/1999 —ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ
ƒÓ·ËÒÎ‡‚ ƒÓ·Â‚, ¡ÓÈÍÓ ÷ÂÌÓ‚, œÂÚ˙ ƒÓ·Â‚, ƒÊÓÌ ⁄ÒÚ

DP/4/1999 ƒ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï ÍËÁËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Âƒ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï ÍËÁËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Âƒ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï ÍËÁËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Âƒ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï ÍËÁËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Âƒ‚‡ ÔÓ‰ıÓ‰‡ Í˙Ï ÍËÁËÚÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚, ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚

DP/5/1999 ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, 1913 ≠ 1945 „.ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, 1913 ≠ 1945 „.ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, 1913 ≠ 1945 „.ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, 1913 ≠ 1945 „.ÃÓ‰ÂÎË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, 1913 ≠ 1945 „.
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË, ¡ÓËÒ œÂÚÓ‚

DP/6/1999 œ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ≠ ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇœ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ≠ ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇœ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ≠ ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇœ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ≠ ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇœ‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÍËÁË ≠ ÓÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
–ÛÏÂÌ ¿‚‡ÏÓ‚

DP/7/1999 The Bulgarian Financial Crisis of 1996 ≠ 1997The Bulgarian Financial Crisis of 1996 ≠ 1997The Bulgarian Financial Crisis of 1996 ≠ 1997The Bulgarian Financial Crisis of 1996 ≠ 1997The Bulgarian Financial Crisis of 1996 ≠ 1997
Zdravko Balyozov

DP/8/1999 »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ  (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ  (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ  (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ  (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ  (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË

DP/9/1999 œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇœ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇœ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇœ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇœ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó, ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÁÂ‚ÂÁÂ‚ÂÁÂ‚ÂÁÂ‚ÂÁÂ‚
ƒÓ·ËÒÎ‡‚ ƒÓ·Â‚

DP/10/1999 œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ë Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (≈ÏÔËË˜ÂÌ ÚÂÒÚ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ë Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (≈ÏÔËË˜ÂÌ ÚÂÒÚ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ë Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (≈ÏÔËË˜ÂÌ ÚÂÒÚ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ë Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (≈ÏÔËË˜ÂÌ ÚÂÒÚ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰œ‡Ë˜ÌËÚÂ ÂÊËÏË Ë Â‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ (≈ÏÔËË˜ÂÌ ÚÂÒÚ ÔÂ‰Ë Ë ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚

DP/11/2000 The Currency Board in Bulgaria: The First Two YearsThe Currency Board in Bulgaria: The First Two YearsThe Currency Board in Bulgaria: The First Two YearsThe Currency Board in Bulgaria: The First Two YearsThe Currency Board in Bulgaria: The First Two Years
Jeffrey B. Miller

DP/12/2000 Fundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price DynamicsFundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price DynamicsFundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price DynamicsFundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price DynamicsFundamentals in Bulgarian Brady Bonds: Price Dynamics
Nina Budina, Tzvetan Manchev

DP/13/2000 »ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚»ÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡ËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚
¡˙Î„‡Ëˇ (Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡)¡˙Î„‡Ëˇ (Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡)¡˙Î„‡Ëˇ (Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡)¡˙Î„‡Ëˇ (Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡)¡˙Î„‡Ëˇ (Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌÓ Ú˙ÒÂÌÂ, Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ, ÒÍËÚ‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡)
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚
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DP/14/2000 Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ
ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)
¬ËÍÚÓ …ÓˆÓ‚

DP/15/2000 ƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚƒËÌ‡ÏËÍ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÔË Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ
¡ÓËÒ œÂÚÓ‚

DP/16/2000 ≈‰ËÌ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÂÌ≈‰ËÌ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÂÌ≈‰ËÌ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÂÌ≈‰ËÌ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÂÌ≈‰ËÌ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ÒËÏÛÎ‡ˆËÓÌÂÌ
Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ¡˙Î„‡ËˇÏ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ¡˙Î„‡ËˇÏ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ¡˙Î„‡ËˇÏ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ¡˙Î„‡ËˇÏ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÏÓ‰ÂÎ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ
¬ËÍÚÓ …ÓˆÓ‚

DP/17/2001 Õ‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Õ‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Õ‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Õ‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Õ‡‰ÁÓ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡
Ã‡„‡ËÚ‡ œ‡Ì‰ÊÂ‚‡

DP/18/2000 –Ë„Ë‰ÌÓÒÚ (ÌÂ„˙‚Í‡‚ÓÒÚ) Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‡·ÓÚÌË Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ËÁ·Ó Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ–Ë„Ë‰ÌÓÒÚ (ÌÂ„˙‚Í‡‚ÓÒÚ) Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‡·ÓÚÌË Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ËÁ·Ó Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ–Ë„Ë‰ÌÓÒÚ (ÌÂ„˙‚Í‡‚ÓÒÚ) Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‡·ÓÚÌË Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ËÁ·Ó Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ–Ë„Ë‰ÌÓÒÚ (ÌÂ„˙‚Í‡‚ÓÒÚ) Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‡·ÓÚÌË Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ËÁ·Ó Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ–Ë„Ë‰ÌÓÒÚ (ÌÂ„˙‚Í‡‚ÓÒÚ) Ì‡ Â‡ÎÌËÚÂ ‡·ÓÚÌË Á‡ÔÎ‡ÚË Ë ËÁ·Ó Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ
ÂÊËÏÂÊËÏÂÊËÏÂÊËÏÂÊËÏ
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË, ƒ‡ËÌ‡  ÓÎÂ‚‡

DP/19/2001 The Financial System  in the Bulgarian EconomyThe Financial System  in the Bulgarian EconomyThe Financial System  in the Bulgarian EconomyThe Financial System  in the Bulgarian EconomyThe Financial System  in the Bulgarian Economy
Jeffrey Miller, Stefan Petranov

DP/20/2002 Forecasting Inflation via Electronic Markets Results from a Prototype ExperimentForecasting Inflation via Electronic Markets Results from a Prototype ExperimentForecasting Inflation via Electronic Markets Results from a Prototype ExperimentForecasting Inflation via Electronic Markets Results from a Prototype ExperimentForecasting Inflation via Electronic Markets Results from a Prototype Experiment
Michael Berlemann
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