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I. Увод
»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË

ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ËÁˆˇÎÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ ÓÚ ‚˙‚Â‰ÂÌËˇ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡
1997 „. ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. »ÁÏËÌ‡ÎËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË ÓÚ ‰ÂÈÒ-
Ú‚ËÂÚÓ ÏÛ ÌË ‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÓˆÂÌËÏ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÂÊËÏ
Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ‰‡ ÓÔË-
¯ÂÏ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡, ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ ÚÓÈ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒ-
Ó˜ÂÌ ÔÂËÓ‰.

œÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌËÚÂ ÔÓ-‰ÓÎÛ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ‰‡ÌÌË Ë Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ
„Ë ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËˇ Ò‡ ‚ ˇÒÌ‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ËÁ·Ó‡ Á‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, Ì‡Ô‡‚ÂÌ ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÔÓÎËÚËˆË Ò
ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡ Ì‡ ·Ó‰‡ Ì‡ Ã¬‘.

»ÁÎÓÊÂÌËÂÚÓ Â ÔÓÒÚÓÂÌÓ, Í‡ÍÚÓ ÒÎÂ‰‚‡. ¬ ˜‡ÒÚ ‚ÚÓ‡ Â ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÂÌÓ Â‰ÌÓ Â‡ÎËÒÚË˜ÌÓ ‚ËÊ‰‡ÌÂ Á‡ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, Í‡ÍÚÓ Ë ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ú‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰Ë-
ÌË Ë Ó·Ó·˘ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË. ¬ ˜‡ÒÚ ÚÂÚ‡ ‡Ì‡ÎË-
ÁË‡ÏÂ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Í‡ÚÓ
Ó˜ÂÚ‡‚‡ÏÂ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Ë ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡Ú‡ ∫ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ. ¬ ˜‡ÒÚ ˜ÂÚ-
‚˙Ú‡ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡
Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Í‡ÚÓ ÒÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Á‡
ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔË ÙËÍÒË‡Ì ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. ¬
ÔÂÚ‡ ˜‡ÒÚ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‡ÍÚË‚-
ÌÓÒÚ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÔÂÁ ÔÓÒ-
ÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË. ◊‡ÒÚ ¯ÂÒÚ‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÒÂÍÚÓ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. Õ‡Í‡ˇ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ-
ÏÂ ÌˇÍÓË ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡, ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ ·˙Î„‡ÒÍËˇÚ
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰.

II. Ролята на паричната политика
Реалистичният възглед1

ƒÂÒÂÚËÎÂÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓ ÔÎ‡ÌË‡Ì‡ Í˙Ï Ô‡Á‡-
Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ Ë ÚÂÁË
ÓÚ ·Ë‚¯Ëˇ —˙‚ÂÚÒÍË Ò˙˛Á Ò˙‚Ô‡‰Ì‡ Ò ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ó·˘ÓÔËÂÚÓÚÓ

1 ƒÂÙËÌËˆËˇÚ‡ ìÂ‡ÎËÒÚË˜ÂÌ ‚˙Á„ÎÂ‰î Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ËÏÒÚ‚‡ÏÂ ÓÚ
À‡Ò —‚ÂÌÒÓÌ. «‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ ‚Ê. Svensson, L. (2001) Independent Re-
view of the Operation of Monetary Policy in New Zealand: Report to the Minister of Fi-
nance.
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2 ‚ËÊ‰‡ÌÂ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡

·‡ÌÍ‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Â‰-
Ì‡ ÒÚ‡Ì‡. ¬ËÊ‰‡ÌÂÚÓ Ë Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ XX ‚ÂÍ ÒÂ ÔÓÏÂÌË ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ. ‘Ó-
ÏË‡Ì ·Â ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ, ˜Â ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ‰‡ ÓÒË„ÛË ìÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡î Á‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ËÌÙ-
Î‡ˆËˇÚ‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, ‰‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ ÒÂ‰‡ Á‡
ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Ë Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·Ó-
„‡ÚÒÚ‚Ó ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡2. œ‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Í‡ÚÓ Ú‡Í‡‚‡ ÌÂÈÌËÚÂ Í‡ÈÌË ˆÂÎË ‚ Â‰Ì‡ ËÎË
‰Û„‡ ÒÚÂÔÂÌ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÍË‚‡Ú Ò ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡.

«‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰˙Î˙„ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ ÒÂ Ò˜ËÚ‡¯Â, ˜Â ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ˜ÂÁ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ÚÂÌ‰ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡, ‰ÓıÓ‰‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆË-
ˇÚ‡ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÍÓÌ-
ÚÓÎË‡Ú Í‡ÍÚÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë Â‡ÎÌËÚÂ ÔÓÏÂÌÎË‚Ë, Ò ÍÓ-
ÂÚÓ ‰‡ ÔÓÒÚË„‡Ú Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÓ‚Â˜Â ÓÚ Â‰Ì‡ Í‡ÈÌ‡ ˆÂÎ.  ‡ÍÚÓ
ÚÂÓËˇÚ‡, Ú‡Í‡ Ë ÂÏÔËË˜ÌËˇÚ ÓÔËÚ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡
Â‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÔÂÒÎÂ‰‚‡ÌÂ Ì‡ ÌˇÍÓÎÍÓ ˆÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, ÍÓËÚÓ ‚ ÔÓ‚Â˜ÂÚÓ ÒÎÛ˜‡Ë ‚Á‡ËÏÌÓ ÒÂ ËÁÍÎ˛˜‚‡Ú, ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌÂ-
„‡ÚË‚ÌË ÂÁÛÎÚ‡ÚË. œÓ-‰Ó·ËˇÚ ÔÓ‰ıÓ‰ Â ÔÂËÏÂÚ˙˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰‡ ÒÂ Ó„‡ÌË˜Ë ‰Ó ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ, Í‡ÚÓ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË ‚˙ÁÔËÂÏ‡Ú ‡ÁÎË˜Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓ-
Ì‡ÎÌ‡ ‡ÏÍ‡, „‡‡ÌÚË‡˘‡ ËÏ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ.

¬ËÒÓÍËÚÂ Ë ÍÓÎÂ·ÎË‚Ë ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÌÂÒË„Û-
ÌÓÒÚ Ë ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡, Á‡Òˇ„‡ÈÍË Í‡ÍÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ, Ú‡Í‡ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Ë ÒÓˆË‡ÎÌËˇ ÔÓÒÔÂËÚÂÚ.

“ÂÁË ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÂÙÂÍÚË Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ
‡ÒÚÂÊ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡Ú ÔÓ ÌˇÍÓÎÍÓ Ì‡˜ËÌ‡.

2 «‡ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÙÓÏË‡ÌËˇ ÔÂÁ 90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ XX ‚ÂÍ
ÍÓÌÒÂÌÒÛÒ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÌÓ‚ËÚÂ ÔËÌˆËÔË Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚Ê.
Allsopp, C., D. Vines (2000) The Assessment: Macroeconomic Policy, Oxford Review of
Economic Policy, Vol. 16, No. 4, p. 1≠32.
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ï ¬ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‡Á-
ÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

ï ¬ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Í‡‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË ‰‡ Ú˙ÒˇÚ
Ì‡˜ËÌË ‰‡ ÒÂ Á‡˘ËÚˇÚ ÓÚ ÌÂˇ ËÎË ‰‡ ÒÂ ‡Ì„‡ÊË‡Ú ‚ ÒÔÂÍÛ-
Î‡ÚË‚ÌË ‰ÂÈÌÓÒÚË, ‚ÏÂÒÚÓ ‰‡ Ì‡ÒÓ˜‡Ú ÛÒËÎËˇÚ‡ ÒË Í˙Ï Ò˙Á-
‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚Ó.

ï ¬ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ËÏ‡ ÒÂËÓÁÌË ÒÓˆË‡ÎÌË ÔÓÒÎÂ‰ËˆË, Ú˙È
Í‡ÚÓ Á‡˘ËÚ‡Ú‡ ÓÚ ÌÂˇ ËÁËÒÍ‚‡ ÔÓ‚Â˜Â ÒÔÂˆË‡ÎËÁË‡ÌË ÁÌ‡-
ÌËˇ, Í‡Í‚ËÚÓ „ÛÔËÚÂ Ò Ì‡È-ÌËÒÍË ‰ÓıÓ‰Ë Ó·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ ÌÂ
ÔËÚÂÊ‡‚‡Ú. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ‚ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Ï‡ÒË‡ÌÓ ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ·Ó„‡ÚÒÚ‚Ó ≠ ÔÓ-
ˆÂÒ, ÍÓÈÚÓ ÔÓÚË˜‡ ·ÂÁ Ò‡ÌÍˆËˇ ÓÚ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍË Ó„‡Ì.

ï ¬ËÒÓÍ‡Ú‡ Ë ÍÓÎÂ·ÎË‚‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂ˜Ë Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë
ÙËÏËÚÂ ‰‡ ÔÎ‡ÌË‡Ú ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÒË ‰ÂÈÌÓÒÚ. —ËÎÌÓ ÌÂ„‡ÚË-
‚ÂÌ Â ÂÙÂÍÚ˙Ú ‚˙ıÛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ.

ï ¬ËÒÓÍËÚÂ Ë ÍÓÎÂ·ÎË‚Ë ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ì‡-
ÒÓ˜‚‡Ú Í‡ÔËÚ‡ÎËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Í˙Ï Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË, ‚Ë-
ÒÓÍÓËÒÍÓ‚Ë Ë ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

ƒ‡ÌÌËÚÂ ‚ Ú‡·ÎËˆ‡ 2.1. ÔÓÚ‚˙Ê‰‡‚‡Ú ‚‡ÎË‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÓÔËÒ‡ÌË-
ÚÂ ÔÓ-„ÓÂ ‡„ÛÏÂÌÚË Ë Á‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡
1991≠2001 „. ¬ËÒÓÍËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ò‡ Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌË Ò˙Ò
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ËÁÍË‚ˇ‚‡ÌËˇ Ì‡ ÒÚËÏÛÎËÚÂ, ÍÓÂÚÓ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡ÒÓ˜‚‡ÌÂ
Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡ÌËˇÚ‡ Í˙Ï ‚ËÒÓÍÓËÒÍÓ‚Ë ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ÔÓÂÍÚË, ÌÂ-
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÌËÒÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, ‚ËÒÓÍË ÌË‚‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ‰‡Ì˙Í Ë ‡Ì„‡ÊË‡-
ÌÂ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‚ ÒÔÂÍÛÎ‡ÚË‚ÌË ÓÔÂ‡ˆËË.

œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌËÒÍ‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Â Ì‡È-„ÓÎÂÏËˇÚ
ÔËÌÓÒ, ÍÓÈÚÓ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ËÏ‡ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡
Ó·˘‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓËÂÌÚË‡Ì‡ Í˙Ï ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚ËÒÓÍË Ë ÒÚ‡·ËÎÌË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Ë Á‡Â-
ÚÓÒÚ.
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Паричният съвет
¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „. ·Â ÔË‰-

‚ËÊ‚‡ÌÂ ÓÚ ÒËÚÛ‡ˆËˇ Ì‡ ÏÌÓÊÂÒÚ‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í˙Ï Â‰Ì‡-Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌ‡ ˆÂÎ ≠ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎ-
ÌÓÒÚ3. —Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÎÂ‰ 1997 „. Â ÓÒÌÓ‚‡-
Ì‡ Ì‡:

ï flÒÌÓ Ë ÂÍÒÔÎËˆËÚÌÓ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ Ì‡ ÎÂ‚‡
Í˙Ï Â‚ÓÚÓ, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÔÓÒÚË„‡ ÌËÒÍ‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ.
¬˙Ì¯Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, ÍÓˇÚÓ ÒÎÛÊË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡
‚˙ÚÂ¯Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ.

ï flÒÌÓÚ‡ Ë ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ, ÍÓËÚÓ ‰‡‚‡Ú ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÌÂÔÂ-
Í˙ÒÌ‡Ú ÏÓÌËÚÓËÌ„ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ë
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡˘ËÚÂ
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ˜ÂÁ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ò ÂÁÂ-
‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

ï «‡·‡Ì‡ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ Ì‡ ÔˇÍ ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ò
ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ ÒÎÛ˜‡ËÚÂ, ‚ ÍÓËÚÓ ÚÂÁË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ-
‚‡Ú Á‡ ÔÓÍÛÔÍË Ì‡ ÒÔÂˆË‡ÎÌË Ô‡‚‡ Ì‡ ÚË‡Ê ÓÚ ÃÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰.

ï flÒÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï, ÔË ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÔËÎ‡„‡ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ-
‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ, Ë ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ò‚˙ıËÁ-
ÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÁË ÙÛÌÍˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡,
Ò ÍÓÂÚÓ ‰‡ ÒÂ Á‡ÒÚ‡¯Ë ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

ï ÕÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ ”Ô‡‚ËÚÂÎÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ·Î‡„Ó‰‡ÂÌËÂ Ì‡ Ó·-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ Ì‡„Î‡Ò‡, ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓÚÓ ÛÒÚÓÈÒÚ‚Ó Ë ÎË˜ÌËÚÂ
Í‡˜ÂÒÚ‚‡ Ì‡ ˜ÎÂÌÓ‚ÂÚÂ ÏÛ.

œÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓÒÚÚ‡, ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚÚ‡ Ë ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ú‡-
ÁË ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙Á‰‡‰Óı‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ Á‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÍÓÚ‚‡, ÍÓˇÚÓ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË-
ÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ. ¬ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ 1997 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÒÚË„Ì‡ Ì‡È-ÌËÒ-
ÍËÚÂ Ë ÒÚ‡·ËÎÌË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ò˙˜ÂÚ‡ÌË Ò Ì‡È-‚ËÒÓÍËÚÂ
Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÂÙÓÏË (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.1.).

¬ ÔÂËÓ‰‡ 1998≠2001 „. ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡
¡¬œ Ò‡ Ò˙ÔÓÒÚ‡‚ËÏË Ò ÚÂÁË ‚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë
»ÁÚÓ˜Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 2.2.).

3 œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ Á‡‰‡˜‡ Ì‡ ¡Õ¡ ·Â ‰ÂÙËÌË‡Ì‡ ÔÓ Â‰ËÌ Ë Ò˙˘ Ì‡˜ËÌ
Í‡ÍÚÓ ‚ ÒÚ‡Ëˇ Á‡ÍÓÌ Á‡ ¡Õ¡ ÓÚ 1991 „., Ú‡Í‡ Ë ‚ ÚÓÁË ÓÚ 1997 „.
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2 Графика 2.1.

ИНФЛАЦИЯ И ИКОНОМИЧЕСКИ РАСТЕЖ

Таблица 2.2.
ИНФЛАЦИЯ И ИКОНОМИЧЕСКИ РАСТЕЖ (1998–2001 г.)

(%)

—Ú‡Ì‡ »ÌÙÎ‡ˆËˇ             œË‡ÒÚ Ì‡ ¡¬œ
—Â‰Ì‡  ÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ —Â‰Ì‡  ÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ

¡˙Î„‡Ëˇ 5.8 4.3 3.9 1.4
≈ÒÚÓÌËˇ 5.3 1.1 3.9 3.3
À‡Ú‚Ëˇ 2.8 0.7 4.5 2.6
ÀËÚ‚‡ 1.6 0.9 2.3 4.2
œÓÎ¯‡ 7.8 2.5 3.7 1.2
–ÛÏ˙ÌËˇ 41.3 10.5 -0.8 4.3
—ÎÓ‚‡ÍËˇ 8.8 3.8 2.8 1.0
—ÎÓ‚ÂÌËˇ 7.9 1.0 4.0 1.3
”Ì„‡Ëˇ 9.6 1.9 4.7 0.4
◊ÂıËˇ 4.5 1.8 0.9 2.8

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: IMF International Financial Statistic.
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—˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â‡ÎËÁË-
‡Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Â ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÓÚ Ú‡ÁË ‚ Â‚ÓÔÂÈÒÍËˇ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒ-
ÍË Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á (»œ—). –Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË ‰ËÙÂÂÌ-
ˆË‡ÎË ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÚ ‡ÁÎË˜ËˇÚ‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡-
Ú‡ Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍËÚÂ. “Â ÌÂ Ò‡ ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÏÓÌÂÚ‡-
ÌË Ù‡ÍÚÓË Ë ÌÂ Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÔÂÏ‡ÌÂÌÚÌË ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ
Û Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ÍÓËÚÓ ‰‡ ÓÚÍÎÓÌˇ‚‡Ú ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ë Á‡ ÔÓ‰˙ÎÊË-
ÚÂÎÌË ÔÂËÓ‰Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÚ ÚÂÁË ‚ Â‚-
ÓÁÓÌ‡Ú‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.2.).

Графика 2.2.
ТЕМПОВЕ НА ИНФЛАЦИЯТА В БЪЛГАРИЯ И ЕВРОЗОНАТА

ÕÂÓ·‡ÚËÏÓÚÓ ÙËÍÒË‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ Ë‰ÂÌ-
ÚË˜ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÚÂÁË ÔË Ô˙ÎÌÓÔ‡‚ÌÓ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó
‚ Â‚ÓÔÂÈÒÍËˇ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â
ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË ÏÂÊ‰Û ¡˙Î„‡Ëˇ Ë Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡
ËÏ‡Ú Ò˙˘Ëˇ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ ËÌÙÎ‡-
ˆËÓÌÌËÚÂ ‰ËÙÂÂÌˆË‡ÎË ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË ˜ÎÂÌÍË Ë Ó·˘‡-
Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.

√‡ÙËÍ‡ 2.2. ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡,
¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÚË ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò Ì‡È-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚
Â‚ÓÔÂÈÒÍËˇ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á. »ÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËˇÚ ‰Ë-
ÙÂÂÌˆË‡Î Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ Â ·ÎËÁ˙Í ÔÓ Ï‡˘‡· Ò ÚÓÁË ‚
ÚËÚÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌË ÓÚ Ì‡Ò ÒÚ‡ÌË, ‚˙ÔÂÍË ‰˙Î„Ëˇ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÍÓÌ-
‚Â„ÂÌˆËˇ, ÔÂÁ ÍÓÈÚÓ ÚÂ Ò‡ ÔÂÏËÌ‡ÎË Ë ÍÓÈÚÓ ÔÂ‰ÒÚÓË ‰‡ ·˙‰Â
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2 ËÁ‚˙‚ˇÌ ÓÚ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡. “ˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ Ù‡ÍÚ˙Ú,

˜Â ‚ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ˆÂ-
ÌËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ Â ÓÍÓÎÓ 25% ÓÚ ÚÓ‚‡ ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á4.

Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ (Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Ë ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡) Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, ‰ÓÒÚË„‡ÈÍË ·ÂÁÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌË Á‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡-
Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÌË‚‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.3.). ◊ÂÒÚÓ ÒÂ ÔÓÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÔÓÒ˙Ú,
‰‡ÎË ÚÓ‚‡ Â Ì‡È-ÂÙÂÍÚË‚ÌËˇÚ Ì‡˜ËÌ Á‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË ÂÒÛ-
ÒË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË ‰‡ÎË ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË ÂÒÛÒË ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯-
ÌË ‡ÍÚË‚Ë ÌˇÏ‡ ‰‡ ËÏ‡ ÔÓ-·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ·˙Î„‡Ò-
Í‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÓÚ ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒÓÍË ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Â-
ÁÂ‚Ë. ¬‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú ˜ÂÚËË ÓÒÌÓ‚ÌË ÙÛÌÍˆËË Á‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÔÓÎÁËÚÂ, ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏË ÓÚ ÔÓÔÛÒÌ‡ÚËÚÂ
‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌÂÚÓ ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë5.

ï œ˙‚Ó, ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘Ëˇ ÂÊËÏ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ò‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ÍÓÚ‚‡, Ò ÍÓˇÚÓ Â Ò‚˙Á‡ÌÓ
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ë Ë Ì‡ÎË˜ÌË Ô‡Ë.

ï ¬ÚÓÓ, Ò‚˙ıÂÁÂ‚ËÚÂ Ì‡‰ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ¡Õ¡,
‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌËˇÚ ÂÁÂ‚, ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú
Í‡ÚÓ ·ÛÙÂË, ˜ÂÁ ÍÓËÚÓ ‰‡ ÒÂ ÔÓÂÏ‡Ú ‚˙Ì¯ÌË Ë ‚˙ÚÂ¯ÌË
Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ¯ÓÍÓ‚Â. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ
ÂÁÂ‚ Â ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌ‡6.

ï “ÂÚÓ, ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ò‡ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ‚ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡, ÍÓˇÚÓ ÚÂÍÛ˘Ó Ó·ÒÎÛÊ‚‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ Ì‡
ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ.

ï ◊ÂÚ‚˙ÚÓ, ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ò‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏË Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
(Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ) ÔÓ‡‰Ë ÌÂÔÂÙÂÍÚÌËˇ
‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡-
ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë.

4 ¬Ê. Õ—». œÓ„‡Ï‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ò‡‚ÌÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û Œ»—–, ≈‚ÓÒÚ‡Ú,
‰Û„Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË Ó„‡ÌËÁ‡ˆËË Ë Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ÒÎÛÊ·Ë.

5 «‡ Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌ‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ ÔÓ ‚˙ÔÓÒ‡ Á‡ ÓÔÚËÏ‡ÎÌÓÚÓ Á‡ Â‰Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÌË‚Ó
Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÂÁÂ‚Ë ‚Ê. Flood, R. and N. Marion (2002) Holding
International Reserves in an Era of High Capital Mobility. IMF Working Paper WP/02/62;
Lane, P. and D. Burke (2001) The Empirics of Foreign Reserves. Open Economies Re-
view 12, . 423≠434.

6 «‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡˘‡Ú‡ ÓÎˇ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë ‚Ê. Clark, P. (1970) Op-
timum International Reserves and the Speed of Adjustment. The Journal of Political
Economy, Vol. 78, Issue 2, . 356≠376.
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Графика 2.3.
МЕЖДУНАРОДНИ ВАЛУТНИ РЕЗЕРВИ НА БЪЛГАРИЯ

ÃÌÓ„Ó ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ËÁÚ˙Í‚‡ ‡„ÛÏÂÌÚ˙Ú, ˜Â ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
ÌËˇ ÍÛÒ Ë Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ‡Ú‡ Ò ÚÓ‚‡ Á‡„Û·‡ Ì‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë „˙‚Í‡‚ÓÒÚ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ó„‡-
ÌË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰‡ Â‡„Ë‡ Ò ‰ËÒÍÂˆËÓÌÌË ËÌ-
ÒÚÛÏÂÌÚË Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â, Ú‡Í‡ ˜Â ‰‡ ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ ÚˇıÌÓÚÓ
‚˙Á‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. —ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ò‚˙Á‡-
Ì‡ Ò ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ‰˙Î„ÓÒÓ-
˜ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, Â ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Úˇ
ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ·˙‰Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì ‚‡-
ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ. ÀË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ, ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ,
‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ‰ÂÂ„ÛÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ·ËÁÌÂÒ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡
·˙‰Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

œ˙ÎÌ‡Ú‡ Á‡„Û·‡ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡-
Ì‡Ú‡ ÓÚ ÌÂˇ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓÒÚ‡‚ˇÚ ÔÓ‰ Ò˙ÏÌÂÌËÂ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚÚ‡ ‚ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰‡ ÒÂ ËÁ„‡-
‰Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ Ë ‰‡ „‡‡ÌÚË‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌËÒÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡-
ˆËˇ.

œÓ‰ıÓ‰˙Ú, ËÎ˛ÒÚË‡˘ Ì‡È-‰Ó·Â Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Í˙„ ‡ÎÚÂÌ‡-
ÚË‚Ë, Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÎË ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1997 „., Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ë-
Ì‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡, ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÒÚÂÔÂÌÚ‡
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2 Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ‚

ÔÂËÓ‰‡ ÓÚ 1991 „. ‰Ó ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „.
œÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰ ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ ÛÒÔˇ‚‡ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎË ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡

‰Ó Â‰ÌÓˆËÙÂÌË ‡‚ÌË˘‡, Í‡ÚÓ ËÏ‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍËÚÂ Ë ÍÓÎÂ·ÎË‚Ë
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÓÚ ‚ÒË˜ÍË ÒÚ‡ÌË ‚ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ-
‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈—, Ò˙˜ÂÚ‡ÌË Ò Ì‡È-ÌËÒÍËÚÂ ÒÂ‰ÌË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ
Ì‡ ¡¬œ (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 2.3.).

 ÕÂ˘Ó ÔÓ‚Â˜Â, ÒÎÂ‰ 1995 „. ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ÚÂÏÔÓ‚Â,
·ÎËÁÍË ‰Ó ıËÔÂËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌË ‡‚ÌË˘‡, Í‡ÚÓ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ÌÂ Ì‡ ¡¬œ Ò‡ ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌË.

Таблица 2.3.
ИНФЛАЦИЯ И ИКОНОМИЧЕСКИ РАСТЕЖ (1991–1997 г.)

(%)

—Ú‡Ì‡ »ÌÙÎ‡ˆËˇ             œË‡ÒÚ Ì‡ ¡¬œ
—Â‰Ì‡  ÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ —Â‰ÂÌ  ÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚ

¡˙Î„‡Ëˇ 237.4 219.1 -4.9 5.7
≈ÒÚÓÌËˇ 26.7 12.7 1.6 7.3
À‡Ú‚Ëˇ 20.9 11.0 -0.6 8.7
ÀËÚ‚‡ 58.2 74.5 -2.1 10.3
œÓÎ¯‡ 32.2 16.5 3.5 4.8
–ÛÏ˙ÌËˇ 145.0 100.1 -1.6 7.6
—ÎÓ‚‡ÍËˇ 17.6 19.2 -0.11 8.3
—ÎÓ‚ÂÌËˇ 66.0 94.0 0.84 5.63
”Ì„‡Ëˇ 23.2 5.0 -0.75 5.5
◊ÂıËˇ 17.0 15.8 0.01 5.7

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: IMF International Financial Statistic.

“ÂÁË ÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ÒÂËÓÁÌË ÚÛ‰ÌÓÒÚË Í‡ÍÚÓ ‚ ÔÓˆÂ-
Ò‡ Ì‡ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ Í‡ÈÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ú‡Í‡
Ë ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÌÂÈÌÓÚÓ ÔËÎ‡„‡ÌÂ.

»ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÚÓ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ËÁ-
ÍÛÒÚ‚ÂÌÓ Á‡‰˙Ê‡ÌÂ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ Ë Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ ‚ ÔÂË-
Ó‰‡ 1991≠1997 „. Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÓÚÎ‡„‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ Ë
ÔÓ‰ÍÓÔ‡‚‡ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ ‚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ∫
ËÁÓ·˘Ó ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡.

¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Í˙Ï ÌÂÔ‡‚ËÎÌÓ ÙÓÏÛÎË‡ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ∫ ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡
1991≠1997 „., Í‡ÍÚÓ Ë ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ë Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ ÌÂ Ò‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÍÓÌÒËÒÚÂÌÚÌË, ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌË, ‡Á·Ë‡ÂÏË Ë
ÔÓÁ‡˜ÌË. “‡ÁË ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡:
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ï ”Ô‡‚Îˇ‚‡ÌÓ ÔÎ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ ·ÂÁ ÂÍÒÔÎËˆËÚÂÌ
‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ÌË‚Ó Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, ÍÓÂÚÓ Úˇ ·Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡Î‡ Ë Ò˜ËÚ‡ Á‡ Ò˙‚ÏÂÒ-
ÚËÏË Ò ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ.

ï —ÚÂÏÂÊ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡
Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ (Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ¯ËÓÍËÚÂ Ô‡Ë, ‡ ÓÚ
ÂÒÂÌÚ‡ Ì‡ 1994 „. ≠ ÂÁÂ‚ÌËÚÂ Ô‡Ë) ·ÂÁ ÂÍÒÔÎËˆËÚÂÌ ‡Ì„‡-
ÊËÏÂÌÚ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ÚÂÏÔ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ,
ÍÓÈÚÓ Úˇ Ò˜ËÚ‡ Á‡ Ò˙‚ÏÂÒÚËÏ Ò ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚ.

ï »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ ÙÛÌÍˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒÚ‡ÌˆËˇ
Á‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ÌÂÔÎ‡ÚÂÊÓÒÔÓÒÓ·ÌË ·‡ÌÍË, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ Ò˙Á‰‡-
‚‡Ú Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ·ÂÁÛÒÎÓ‚Ì‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡Ì-
ÍË, Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÈÍË ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÚˇıÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎÂÏË
ËÒÍÓ‚Â (ÏÓ‡ÎÂÌ ËÒÍ). ÕÂÔÓÁ‡˜ÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ‚ÁÂÏ‡-
ÌÂ Ì‡ Â¯ÂÌËÂ Á‡ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡ ËÌÒ-
Ú‡ÌˆËˇ Ë ·‡ÌÍËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú ÔÓ‰ÍÂÔ‡. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂ-
ÌËÂ Í˙Ï ÚÓ‚‡ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 1996 „. ÔÓ˜ÚË ‚ÒË˜ÍË ÍÂ‰ËÚË
Á‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ò‡ ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌË (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.4.).

ï ¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ÌÂ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ì‡ ÔˇÍ
ÍÂ‰ËÚ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. ¬ÒˇÍ‡ „Ó‰ËÌ‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡
1991≠1997 „. ‚ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËÂ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÓÚÔÛÒÍ‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔˇÍ ÍÂ‰ËÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 3.1. Á‡ ÌÂÚÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡
ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡).

œË ÚÂÁË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË Ì‡ÒÓ˜Ëı‡ ‚ÌË-
Ï‡ÌËÂÚÓ ÒË Í˙Ï Ì‡È-ÔÓÁ‡˜Ì‡Ú‡ Ë ÎÂÒÌÓ Ì‡·Î˛‰‡ÂÏ‡ ÔÓÏÂÌÎË-
‚‡, ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ. Œ·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÒÂ
ÔÂÌ‡Òˇ¯Â Á‡ ÏÌÓ„Ó Í‡ÚÍË ÔÂËÓ‰Ë Ë ‚ Ô˙ÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡
‚ÌÓÒÌËÚÂ ÒÚÓÍË Ë ‚ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ, Ò ÍÓÂÚÓ ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ
ÒÂ ‚ÍÎ˛˜‚‡¯Â Ë ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë. “ÂÏÔÓ-
‚ÂÚÂ Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇı‡ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÓÚ Ó˜‡Í-
‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ, Í‡ÚÓ ‚ÒÂÍË ÔÓˆÂÌÚ Ì‡
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡ ÒÂ ÔÂÌ‡Òˇ¯Â ÌÂÁ‡·‡‚ÌÓ ‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÒÚÓÍË-
ÚÂ Ë ÛÒÎÛ„ËÚÂ, „ÂÌÂË‡ÈÍË Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ Á‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ó·ÂÁˆÂÌˇ-
‚‡ÌÂ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.5.).
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Графика 2.5.
ОБЕЗЦЕНЯВАНЕ НА ЛЕВА И ТЕМПОВЕ НА ИНФЛАЦИЯ

(1991–1997 г.)

Графика 2.4.
РЕФИНАНСИРАНЕ НА ТЪРГОВСКИТЕ БАНКИ
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¬ÒˇÍÓ Â‰ÌÓ ÓÚ ÔÓ-„ÓÎÂÏËÚÂ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌËˇ ‚Ó‰Â¯Â ‰Ó ÌÂÓ·‡-
ÚËÏ ÔÓˆÂÒ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ7, ÍÓÂÚÓ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡¯Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ Ô‡-
Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ë ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 2.6.).

Графика 2.6.
ВАЛУТНА СУБСТИТУЦИЯ

“ÓÁË ÔÓˆÂÒ ËÏ‡¯Â Ò‡ÏÓ‚˙ÁÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡˘‡ ÒÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡, Í‡ÚÓ
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍË ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓ-
ˆÂÌÚË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ë ËÌÙÎ‡ˆË-
ÓÌÌËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡¯Â ÔÓ-ÒÍÓÓ Í‡ÚÓ ÒË„Ì‡Î Á‡ ·˙‰Â-
˘Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÂ‚‡.
»Ï‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ‰Ó·Â ËÁ‚ÂÒÚÌËˇ Ù‡ÍÚ, ˜Â Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
‰ÂÈÒÚ‚‡ Ò˙Ò Á‡Í˙ÒÌÂÌËÂ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ (Î‡„Ó‚Â), ˜ËˇÚÓ ‰˙ÎÊËÌ‡ ÒÂ
ÏÂÌË, Ú‡ÁË ÎËı‚ÂÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ËÏ‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÌÂ„‡ÚË‚ÂÌ ÂÙÂÍÚ,
Ú‡ÌÒÙÓÏË‡ÈÍË ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ ÌÂÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÌÂÒÚ‡-
·ËÎÌÓÒÚ. ¬ËÒÓÍËÚÂ ÌÓÏËÌ‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ
ÔÂ‚˙˘‡ı‡ „ÓÎˇÏ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ‚ ÔÓÚÙÂÈÎËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚-
ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚ ÌÂÓ·ÒÎÛÊ‚‡ÌË, ÍÓÂÚÓ ÔÓÒÚ‡‚ˇ¯Â ÔÓ‰ ‚˙ÔÓÒ ÔÎ‡ÚÂ-
ÊÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ËÁËÒÍ‚‡¯Â Ó˘Â ÔÓ-„ÓÎˇ-
Ï‡ ÔÓ Ó·ÂÏ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ò ÌÂÓ·ÂÁÔÂ˜ÂÌÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡.

7 ¬‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÛ·ÒÚËÚÛˆËˇ ËÁÏÂ‚‡ÏÂ Ò˙Ò Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ˜ÛÊ‰Â-
ÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í˙Ï Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.
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Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˆÂ-
ÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ˜ÂÁ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÔÓÒÚË„‡-
ÌÂ Ì‡ Ú‡ÁË ÓÒÌÓ‚Ì‡ ˆÂÎ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó Ë Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡.

III. Координацията на паричната и
фискалната политика

Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ò˙‚ÂÏÂÌÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ
ËÁËÒÍ‚‡ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ë Ò˙„Î‡ÒÛ‚‡ÌÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ∫ Ò˙Ò-
Ú‡‚ÌË ˜‡ÒÚË ≠ Ô‡Ë˜Ì‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ‘ËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ Í‡ÚÓ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡
ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Ë ‡ÁıÓ‰Ë Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ‡‚ÌË-
˘‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰˙Î„.

Взаимодействие между паричната и
фискалната политика

—˙˘ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚ-
ÙÂÈÎ ÓÚ ‰˙Î„Ó‚Â Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË8. Œ„‡ÌË˜ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ ÔÓËÁÚË˜‡Ú ÓÚ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ (ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡) ‰‡ ÍÓÌÚÓÎË‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚ÂÌË ‰˙Î„Ó‚Â, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ÚÓÁË ÔÓÚ-
ÙÂÈÎ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÌËÚÂ ‚Î‡ÒÚË, Ò ‰Û„Ë ‰ÛÏË ÓÚ ÚÂÁË, ÍÓ-
ËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë9.

¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡
Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ (ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ) Â ÒÂËÓÁÌÓ
Ó„‡ÌË˜ÂÌ‡ ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ „ÓÎÂÏË ·˛‰ÊÂÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË, ÍÓËÚÓ
ËÁËÒÍ‚‡Ú ÏÓÌÂÚËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰˙Î„. “Ó‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡,
˜Â Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÌÂ „‡‡ÌÚË‡
ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÚ Â¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ.

8 ¬ Ì‡È-¯ËÓÍ‡Ú‡ ÒË ‰ÂÙËÌËˆËˇ ‰˙Î„˙Ú Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ Í‡ÍÚÓ ˆÂÌ-
ÌËÚÂ ÍÌËÊ‡, ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË, Ú‡Í‡ Ë ·‡ÌÍ-
ÌÓÚËÚÂ Ë ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÂÏËÚË‡ÌË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ Ò‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Í˙Ï ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ ËÏ.

9 «‡ ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ‚Á‡ËÏÌ‡Ú‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚Ê. Sargent, “. (1999) A Primer on Monetary and Fiscal Policy.
Journal of Banking and Finance 23, . 1463≠1482.
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10 «‡ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÏÓÌÂÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÍÚÓ ÔË
ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘ËÚÂ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ˆÂÎË, Ú‡Í‡ Ë ÔË ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËÓÌ‡ÎÌË Ë ÓÔÂ‡ˆËÓÌÌË ÔÓˆÂ‰ÛË ‚Ê. Laurens, B. and E. G. de la Piedra (1998)
Coordination of Monetary and Fiscal Policies. IMF Working Paper WP/98/25.

¬˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ‰‡ ‰˙ÊË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌË ˜ÂÁ ÓÔÂ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÍËÚËˇ Ô‡Á‡)
Â Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÚÙÂÈÎ‡ ÓÚ
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ‰˙Î„Ó‚Â ˜ÂÁ Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÓÌÓÒÂÌ ‰˙Î„ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ (ƒ÷ ) ÒÂ˘Û ÌÂÎËı‚ÓÌÓÒÂÌ ‰˙Î„ (·‡ÌÍÌÓÚË Ë
·‡ÌÍÓ‚Ë ÂÁÂ‚Ë). ¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â ˆÂÎÂÌ‡ÒÓ˜ÂÌ
ÓÚÍ‡Á ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ‰‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÒË ˜ÂÁ ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “Ó-
‚‡ ÓÁÌ‡˜‡‚‡, ˜Â ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡
ÒÚÂÔÂÌ Á‡‚ËÒË ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡
·˛‰ÊÂÚÌËˇ ÒË ‰ÂÙËˆËÚ Ë ‰˙Î„‡ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÍÓÈÚÓ ÏÛ ‰‡‚‡ ‰ÓÒÚ˙Ô
‰Ó Ô‡Á‡ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ¬ ÏÓÏÂÌÚ‡, ‚ ÍÓÈÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ìˇ-
Ï‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó Ô‡Á‡ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡, ÚÓ ·Ë ÔË·ˇ„Ì‡-
ÎÓ ‰Ó ÂÏËÒËˇ Ì‡ Ô‡Ë (ÌÂÎËı‚ÓÌÓÒÂÌ ‰˙Î„) Ë ‰Ó ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡
Ò˙Á‰‡‰ÂÌËˇ ÒÂÌ¸Ó‡Ê, Ò ÍÓÂÚÓ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ·Ë ÓÚÏÂÌËÎÓ ÂÊËÏ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. “‡ÁË ÔÓÒÚ‡ ÎÓ„ËÍ‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚Á‡ËÏÓÁ‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚÚ‡ ÏÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ó·ˇÒÌˇ‚‡ ‚‡Ê-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·Î‡„Ó‡ÁÛÏÌ‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

ÃÂÊ‰Û ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚Á‡ËÏÓ-
‰ÂÈÒÚ‚ËÂ, ÍÓÂÚÓ ÌÂ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Í‡ÚÂ„ÓË˜ÌÓÚÓ ËÏ ‡Á‰ÂÎˇÌÂ.10 ≈‰-
Ì‡Í‚Ó ‚‡ÊÌÓ Â ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó‚ÂËÂ Í‡ÍÚÓ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡, Ú‡Í‡ Ë
‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓÂÚÓ ËÁËÒÍ‚‡ ‚ÂÏÂ‚‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ-
ÌÓÒÚ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡, ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÓËÂÌÚË‡ÌÓÒÚ Ë ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ
Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ‡Á-
„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÂÍÒÔÎËˆËÚÂÌ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÎ‡
Á‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡Î-
Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ·‡ÁË‡Ì‡ Ì‡ ÌËÒÍË ·˛‰ÊÂÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë-
‚Ë ÌË‚‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰˙Î„. ƒËÒˆËÔÎËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÒÍ‡Î-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ ‚
‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ‡„ÂÌÚË.
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ФИНАНСИРАНЕ НА БЮДЖЕТНИЯ ДЕФИЦИТ
(‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, %)

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995 1996 —Â‰ÌÓ

1991≠1996

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ -3.6 -5.2 -10.9 -5.7 -5.6 -10.3 -6.9
‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ≠ ÌÂÚÓ 3.6 5.2 10.9 5.7 5.6 10.3 6.9
 ‚˙Ì¯ÌÓ -1.5 -0.8 -1.2 -0.5 -1.3 -2.8 -1.4
 ‚˙ÚÂ¯ÌÓ, ‚ Ú. ˜.* 5.1 6.0 12.1 6.3 7.0 13.2 8.3
   ÓÔÂ‡ˆËË Ò ƒ÷  n.a. 2.1 8.3 6.4 8.0 8.3 6.6
   ¡Õ¡ ≠ ÌÂÚÓ n.a. 5.2 3.5 1.5 -0.5 6.4 3.2
   œË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ** 0 0 0 0 0 0 0

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1997 1998 1999 2000 2001 2002*** —Â‰ÌÓ

1997≠2002

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ -2.9 1.0 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.9
‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ≠ ÌÂÚÓ 2.9 -1.0 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9
 ‚˙Ì¯ÌÓ 0.0 -0.6 1.2 -1.5 -0.3 -1.2 -0.4
 ‚˙ÚÂ¯ÌÓ, ‚ Ú. ˜. 2.9 -0.4 -0.3 1.2 0.6 0.2 0.7
   ÓÔÂ‡ˆËË Ò ƒ÷  3.2 -1.1 -1.3 -1.1 -0.3 0.3 -0.1
   ¡Õ¡ ≠ ÌÂÚÓ**** 3.0 0.8 1.3 1.1 -1.2 -0.5 0.8
   œË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ 3.1 1.6 2.2 1.3 0.6 1.8 1.8

* –‡Á„ÎÂ‰‡ÌËÚÂ ÔÓÁËˆËË ÌÂ ËÁ˜ÂÔ‚‡Ú ‚ÒË˜ÍË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ¬
Ú‡·ÎËˆ‡ 3.1. ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÏÂ Ò‡ÏÓ Úˇı, Ú˙È Í‡ÚÓ ÚÂ Ò‡ ÓÒÌÓ‚ËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ò‡
Ì‡È-ÔˇÍÓ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÓÚÓ ÓÚ Ì‡Ò ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ Ë ÙËÒÍ‡Î-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

** ŒÚ 2000 „. ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÒÂ Ò˙ÒÚÓË ÓÚ ‚˙Ì¯ÌÓ, ‚˙ÚÂ¯ÌÓ Ë ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, Ú. Â.
ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓÒÚÓˇÚÂÎÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ.

*** ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ 2002 „. Ò‡ ÔÓ„ÌÓÁÌË.
**** —ÎÂ‰ 1997 „. ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ ÓÚ ¡Õ¡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ Á‡ÂÏË ÔÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡

Ò Ã¬‘.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ.

“‡·ÎËˆ‡ 3.1. ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ ÍÓÌÒÓ-
ÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ·˛‰ÊÂÚ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡.

œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991≠1996 „. ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‰ÂÙËˆËÚË Ò‡ ÒÂ‰ÌÓ
6.9% ÓÚ ¡¬œ, ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌË ‚ „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ò ÔˇÍ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ˆÂÌ-
Ú‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓÂÚÓ ËÏ‡ ÒËÎÌÓ ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÂÌ ı‡‡ÍÚÂ Ë ÔÓÒÚ‡-
‚ˇ ÒÂËÓÁÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÔÂ‰ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ Ô‡Ë˜-
Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. —ÎÂ‰ 1997 „. ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÓËÂÌÚË‡Ì‡
Í˙Ï ÌËÒÍË ·˛‰ÊÂÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË, Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡
1997≠2002 „. ÚÂ Ò‡ ÓÍÓÎÓ 1% ÓÚ ¡¬œ. ŒÚ˜ËÚ‡ÌÓÚÓ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÙË-
Ì‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ¡Õ¡ Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌËÚÂ Ú‡Ì-
¯Ó‚Â ÔÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Ò Ã¬‘. —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ËˇÚ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Ì‡
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11 «‡ ·‡ÁÓ‚‡ „Ó‰ËÌ‡ Â ‚ÁÂÚ‡ 2000 „., Í‡ÚÓ ÔËıÓ‰ËÚÂ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ò‡ ‰ÂÙÎË‡ÌË Ò˙Ò
ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ËÌ‰ÂÍÒË Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË.

12 “ÛÍ ÌËÂ ÌÂ Á‡˘ËÚ‡‚‡ÏÂ ÔÓÁËˆËˇÚ‡, ˜Â „ÓÎÂÏËˇÚ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ËÁÁÂÏ‚‡
Ë ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ Â‰Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡.

ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚËÚÂ ÓÚ Ã¬‘ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÁ‚ÂÒÚÌ‡ ÌÂÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ
‚ Ì‡˜ËÌ‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë
Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ ‡·ÓÚ‡ Ì‡ ÏÓ‰ÂÌËÚÂ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË. ¡Ë
ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ Ú‡Ì¯Ó‚ÂÚÂ ÓÚ Ã¬‘ ‰‡ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡Ú ÔˇÍÓ ÓÚ ÃËÌËÒ-
ÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ‰‡ ÒÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú Í‡ÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ.

Паричният съвет и заблудата за ограничения
потенциал на фискалната политика

¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ˜ÂÒÚÓ ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò Ó„‡ÌË˜‡‚‡-
ÌÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ‡‰Ë Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ÏÛ ‰ÓıÓ‰ ‚ÒÎÂ‰-
ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÓ-ÒÚËÍÚÌËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡
Ò˙·Î˛‰‡‚‡. ŒÔËÚ˙Ú Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙-
‚ÂÚ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÚÓÁË Â-
ÊËÏ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡ÈÍË ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ÏÛ ‰ÓıÓ‰. √‡ÙËÍ‡ 3.1. ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇ ÔËıÓ‰Ë-
ÚÂ Ë ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔË ÔÓÒÚÓˇÌÌË ˆÂÌË11 Á‡ ÔÂË-
Ó‰‡ 1992≠2001 „. œË ÍÓË„Ë‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó-
ÚÓ Ò Ì‡Ô‡‚ÂÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡, ˇÒÌÓ ÒÂ ÓÚÍÓˇ‚‡
ËÁ‚Ó‰˙Ú, ˜Â Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ Ò ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ Â-
ÒÛÒ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë ÒÓˆË‡ÎÌË ÔÓ„‡ÏË ‚ ÔÂ-
ËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ 1997 „. (‚Ê. Ò˙˘Ó Ú‡·ÎËˆ‡ 3.2.).

œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ‰ËÒˆËÔÎËÌË‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Û‚Â-
ÎË˜Ë ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ˜ÂÁ:

ï Õ‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÔÓ-ÌËÒÍËÚÂ
Ë ÒÚ‡·ËÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË. ÀËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ò‡ Ì‡-
Ï‡ÎÂÌË ÓÚ ÒÂ‰ÌÓ 25.7% ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ‚ ÔÂËÓ‰‡
1991≠1996 „. ‰Ó 11.7% ÒÎÂ‰ 1997 „.

ï ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ
‚ËÒÓÍËÚÂ Ë ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ
ÒÎÂ‰ 1997 „.

ï ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ ‰ÂÎ‡ ÓÚ ¡¬œ, ÍÓÈÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ËÁÁÂÏ-
‚‡ ÓÚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇ ˜ÂÁ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
Ë ÒÓˆË‡ÎÌ‡Ú‡ ÒË ÔÓÎËÚËÍ‡12. œÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 1991≠1997 „. ÔË-
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2 ıÓ‰ËÚÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ò‡ ÒÂ‰ÌÓ 38.7% ÓÚ ¡¬œ, ‡ ÒÎÂ‰ 1997 „.

Ò‡ ÒÂ‰ÌÓ 39.1% ÔË ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ ‡ÁÏÂ Ì‡
¡¬œ13. –‡ÁıÓ‰ËÚÂ, ÍÓË„Ë‡ÌË Ò ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, Ò‡
ÒÂ‰ÌÓ 34% ÓÚ ¡¬œ ÔÂ‰Ë 1997 „. Ë 35.4% ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

ÕËÒÍËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË ‰ÂÙËˆËÚË Ë ÓÚËˆ‡ÚÂÎÌÓÚÓ ÌÂÚÌÓ ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡Ú ÂÒÛÒË Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ
Ì‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·‡ÌÍËÚÂ. Õ‡ÎËˆÂ Â Ó·‡ÚÌ‡ ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËˇ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ËÁÚÎ‡ÒÍ‚‡ÌÂ (crowding-out), Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ 1997 „.
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÚÓÁË Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 6.3.).

œÓÏÂÌÂÌ‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Â ÓÚ‡ÁÂÌ‡ Ë ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ‰˙Î„. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓ Ë ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ ‚ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ Í‡ÚÓ ÒÂ ÓÚ-
˜ËÚ‡Ú ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ÔÓÚÂÌˆË‡Î‡ Á‡
ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰. «‡
‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË, ÍÓËÚÓ Ò‡ ÔÓÒÚ‡‚ÂÌË ÔË ‡ÁÎË˜ÌË ÛÒÎÓ-
‚Ëˇ, ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‰˙Î„ Â ÒÔÂˆËÙË˜ÌÓ Ë ÌÂ ·Ë‚‡ ‰‡ ÒÂ „Â-
ÌÂ‡ÎËÁË‡. “Ó ÒÂ ‚ÎËˇÂ ÓÚ ÍÂ‰ËÚÌ‡Ú‡ ËÒÚÓËˇ, ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡Ú‡
‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Â‡ÎÂÌ ‡ÒÚÂÊ,

“Ó‚‡, ÍÓÂÚÓ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ÏÂ, Â ˜Â Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÌÂ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ë ÒÓˆË‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬˙ÔÓÒ˙Ú Á‡
ÚÓ‚‡, Í‡Í‚‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÓıÓ‰‡ ‚ Â‰Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ËÁÁÂÏ‚‡ Ë ÔÂ‡ÁÔÂ‰Â-
Îˇ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, Â Ó·ÂÍÚ Ì‡ ÔÓ-¯ËÓÍ‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ, ÍÓˇÚÓ ÔÂ‰ÒÚÓË ‰‡ ·˙‰Â
ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ ‚ Ì‡¯ÂÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚Ó.

13 “ÛÍ ‚ÎËˇÌËÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÍ‡Á‚‡ Ë ÔÓ‚Ë¯ÂÌ‡Ú‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ-
‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. Õ‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ Ò Â‰ÌÓÁÌ‡˜ÂÌ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌ
ËÁÏÂËÚÂÎ Á‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡Ú‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ, Á‡ ‰‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ÓˆÂÌËÏ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË
Ù‡ÍÚÓ. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌËˇÚ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ ≠ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡
‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌËÚÂ ÔËıÓ‰Ë Í˙Ï Á‡ÎÓÊÂÌËÚÂ ÔÓ ÔÎ‡Ì ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔËıÓ‰Ë ≠ Â ÌÂÌ‡-
‰ÂÊ‰ÂÌ, ÍÓÂÚÓ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ Í˙Ï ÔÓ‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰‡Ì˙˜ÌË-
ÚÂ ÔËıÓ‰Ë ÔË ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂÚÓ ËÏ. “Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÔÓÎÛ-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ ÓÚ ÊÂÎ‡ÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ‰ËÒÍÂˆËˇ Ì‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ Ó‰Ó·ÂÌËˇ ÓÚ Ô‡Î‡ÏÂÌÚ‡ ·˛‰ÊÂÚ. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÔË
‰ÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÓÚ ÔÓ„ÌÓÁË‡Ì‡Ú‡ ‚ Ï‡ÍÓ‡ÏÍ‡Ú‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ
‡‚ÚÓÏ‡ÚË˜ÌÓ ÒÂ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ‰‡Ì˙˜Ì‡ Ò˙·Ë‡ÂÏÓÒÚ. ¬ÒˇÍÓ Â‰ÌÓ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚Ó ËÏ‡ ÒÍÎÓÌÌÓÒÚÚ‡ ‰‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ ÔÓ-ÌËÒÍ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ò ÍÓÂÚÓ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÔÓ-‚Ë-
ÒÓÍË ÔËıÓ‰Ë ‚ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ, ‰‡‚‡˘Ó ÏÛ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ‰ËÒÍÂˆËˇ, ÌÂÓ‰Ó·-
ÂÌ‡ ‚Ò˙˘ÌÓÒÚ ÓÚ Ô‡Î‡ÏÂÌÚ‡. “‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÂÍ‡ÚÂÌ‡, Í‡ÚÓ
ÔÓˆÂÒ˙Ú Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓ‡ÏÍ‡Ú‡ ÒÚ‡ÌÂ ÔÓ-ÔÓÁ‡˜ÂÌ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó-
ÚÓ (ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ) ÔÛ·ÎËÍÛ‚‡ Ë ÔÛ·ÎË˜ÌÓ ‡ÁˇÒÌË ÏÓ‰ÂÎ‡ Á‡
ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ò˙ÒÚ‡-
‚ˇÌÂ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡ Ò‡Ì‡Ú‡.
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·˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ Ë ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡14. œÂ‰Ë 1997 „. ·ˇı‡
‰ÓÒÚË„Ì‡ÚË ÏÌÓ„Ó ‚ËÒÓÍË Ë ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Í‡ÍÚÓ Ì‡
‚˙Ì¯ÌËˇ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ ‰˙Î„ ÒÔˇÏÓ ¡¬œ
(‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 4.3.). ¬ËÒÓÍ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ó·ÂÁˆÂÌË ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„,
ÌÓ ÔË Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ÒËÎÌ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÏÂÊ‰Û ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡
ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Ë ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î-
„‡ Ò ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ ÒÂ Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡¯Â ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ‰˙Î„, Ì‡‡Ò-
Ú‚‡¯Â ‚˙Ì¯ÌËˇÚ.

—ËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ÒÂ ÔÓÏÂÌË ‚
ÔÓÒÓÍ‡ Í˙Ï ÔÓÒÚÓˇÌÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÒÔˇÏÓ ¡¬œ. œÓ‡-
‰Ë „ÓÎÂÏËˇ ‰ˇÎ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‚˙ÔÓÒ˙Ú Â ÌÂ Ò‡ÏÓ ‚˙‚ ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ Ò˙·Ë‡ ‰‡Ì˙˜ÌË ÔËıÓ‰Ë, Ò ÍÓËÚÓ ‰‡
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ ÚÓÁË ‰˙Î„ Ë ‰‡ ËÏ‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÌÓ‚Ó ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÓ Ë ‚
ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ „ÂÌÂË‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
œÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÒÎÂ‰ 1997 „.
ÓÒË„ÛË ‰ÓÒÚ˙Ô Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚÌË Ô‡Á‡Ë
‚˙ÔÂÍË ÎÓ¯‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÒÚÓËˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡

Графика 3.1.
ПРИХОДИ И РАЗХОДИ НА БЮДЖЕТА

(в реално изражение)

 14 ¬Ê. Mussa, M. (2002) Argentina and the Fund: From Triumph to Tragedy, Policy
Analyses in International Economics 67. Institute for International Economics, May 2002
Á‡ ‰ËÒÍÛÒËˇ ÓÚÌÓÒÌÓ ÌË‚ÓÚÓ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÊÂÌÚËÌÒÍËˇ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ ‰˙Î„ Ë
ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Á‡ ÍÓÎ‡ÔÒ‡ Ì‡ ‡ÊÂÌÚËÌÒÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ.
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Таблица 3.2.
РАЗПОЛАГАЕМ ДОХОД НА ПРАВИТЕЛСТВОТО

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995 1996 —Â‰ÌÓ

1991≠1996

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ -3.6 -5.2 -10.9 -5.7 -5.6 -10.4 -6.9
œËıÓ‰Ë 40.4 40.5 39.4 41.8 37.3 32.9 38.7
–‡ÁıÓ‰Ë 44.0 45.6 50.3 47.6 42.9 43.2 45.6
ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ
     ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, % 6.3 6.5 9.4 13.5 14.1 19.5 11.6
     ‰ˇÎ ÓÚ Ó·˘ËÚÂ
     ‡ÁıÓ‰Ë, % 14.3 14.1 18.7 28.5 33.0 45.5 25.7
–‡ÁıÓ‰Ë ÏËÌÛÒ
ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ 37.7 39.1 40.9 34.1 28.8 23.7 34.0
œË‡ÒÚ Ì‡ ¡¬œ, % -11.7 -7.3 -1.5 1.8 2.1 -10.9 -4.6

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1997 1998 1999 2000 2001 2002* —Â‰ÌÓ

1997≠2002

¡˛‰ÊÂÚÂÌ ‰ÂÙËˆËÚ -2.9 1.0 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.9
œËıÓ‰Ë 32.2 39.8 40.7 41.4 40.0 40.5 39.1
–‡ÁıÓ‰Ë 35.1 38.8 41.6 42.4 40.8 41.3 40.0
ÀËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ
     ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ, % 8.3 4.3 3.8 4.0 3.7 3.3 4.6
     ‰ˇÎ ÓÚ Ó·˘ËÚÂ
     ‡ÁıÓ‰Ë, % 23.7 11.0 9.1 9.6 9.1 7.9 11.7
–‡ÁıÓ‰Ë ÏËÌÛÒ
ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ 26.8 34.5 37.8 38.4 37.1 38.0 35.4
œË‡ÒÚ Ì‡ ¡¬œ, % -6.9 3.5 2.4 5.8 4.0 4.0 2.1

* ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ 2002 „. Ò‡ ÔÓ„ÌÓÁÌË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ.

90-ÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÏËÌ‡ÎËˇ ‚ÂÍ, ÍÓÂÚÓ ‰‡‚‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ15.

‘ËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ ÌÂ Â Ò‡ÏÓÁ‡‡Ê‰‡˘ ÒÂ ÔÓˆÂÒ, ‡ ÎÓ„Ë-
˜ÂÒÍË ÒÂ Ò‚˙Á‚‡ Ò ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÓÔÚËÏËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡
ÔÓˆÂ‰Û‡. œÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ú‡ÁË ÔÓÒÓÍ‡ Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ
Í‡ÍÚÓ Ì‡ ·Óˇ Ì‡ ËÁ‚˙Ì·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÓÚ Ì‡‰ 1000 ÔÂÁ
1998 „. ‰Ó 10 ÔÂÁ 2002 „., Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Ô˙‚ÓÒÚÂÔÂÌÌËÚÂ ‡ÁÔÓÂ‰Ë-
ÚÂÎË Ò ·˛‰ÊÂÚÌË ÍÂ‰ËÚË ≠ ÓÚ ÓÍÓÎÓ 130 ÔÂÁ 1997 „. ‰Ó ÔÓ-Ï‡Î-
ÍÓ ÓÚ 30 ÔÂÁ 2001 „. Ò ˆÂÎ ÔÓ-‰Ó·ÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡.

15 ¬ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ ¡˙Î„‡Ëˇ ËÏ‡ ÎÓ¯‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ËÒÚÓËˇ Ó˘Â ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡
XX ‚ÂÍ.
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Таблица 3.3.
ПРАВИТЕЛСТВЕН ДЪЛГ

œÓÍ‡Á‡ÚÂÎË 1991 1992 1993 1994 1995 1996

¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 17.4 38.3 111.0 273.7 345.4 1 052.6
¡¬œ (ÏÎÌ. Î‚.) 135.7 200.8 298.9 525.6 880.3 1 761.2
¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ (%) 13 19 37 52 39 60

¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. ˘. ‰.) 10 452.6 10 404.9 9 928.0 10 254.2 9 122.6 8 735.9
¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 228.0 254.8 324.7 677.0 645.0 4 257.4
¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ (%) 168 127 109 129 73 242

Œ·˘Ó ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 245.4 293.1 435.7 950.7 990.4 5 310.0
Œ·˘Ó ‰˙Î„/¡¬œ (%) 181 146 146 181 113 302

1997 1998 1999 2000 2001 2002*

¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 2 780.5 3 101.7 2 963.3 1 767.2 1 860.5 2 065.8
¡¬œ (ÏÎÌ. Î‚.) 17 432.6 22 421.1 23 790.4 26 752.8 29 618.1 33 049
¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ (%) 16 14 12 7 6 6

¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. ˘. ‰.) 8 743.9 9 283.8 9 070.1 8 969.8 8 512.6 8 500
¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 15 533.5 15 551.3 17 658.3 18 853.7 18 891.6 17 850
¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ (%) 89 69 74 70 64 54

Œ·˘Ó ‰˙Î„ (ÏÎÌ. Î‚.) 18 314.0 18 653.0 20 621.6 20620.9 20 752.1 19 915.8
Œ·˘Ó ‰˙Î„/¡¬œ (%) 105 83 87 77 70 60

* ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ 2002 „. Ò‡ ÔÓ„ÌÓÁÌË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

—˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔË ¡Õ¡, ÍÓˇÚÓ Ó·Â‰ËÌˇ‚‡
ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ Ë ËÁ‚˙Ì·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â, ‰ÓÔË-
Ì‡Òˇ Á‡ ÔÓ-‰Ó·˙ ÍÓÌÚÓÎ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡. ¿ÍÛÏÛ-
ÎË‡Ì Â ÙËÒÍ‡ÎÂÌ ÂÁÂ‚, ÍÓÈÚÓ Â ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ Á‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ ‰‡
ÒÂ ÔÓÒÂ˘‡Ú ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡ Ë ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ ‚ ÒÎÛ˜‡È
Ì‡ ÌÂÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡ (ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ‡ÁıÓ-
‰Ë, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡, ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ÔÓ-
ÌËÒÍÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ).

–‡ˆËÓÌ‡ÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë, Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ì‡ÚËÒÍ‡ ÒÔˇÏÓ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÏÓ„‡ÙÒÍ‡ ÚÂÌ-
‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Á‡ÒÚ‡ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ËÁËÒÍ‚‡Ú ÔÓÏÂÌË ‚ ‰ÓÒ-
Ú‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌËÚÂ ÓÚ ÒÓˆË‡ÎÌ‡ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ ÒÂÍÚÓË Ì‡ ÔÂÌÒËÓÌ-
ÌÓÚÓ Ë Á‰‡‚ÌÓÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ, ˜ËÈÚÓ ÒÚ‡Ú ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ‚ ÔÂË-
Ó‰‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ.

¬˙ÔÂÍË ˇ‚ÌËˇ Ì‡ÔÂ‰˙Í ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒË Â
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÂÙÓÏËÚÂ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊ‡Ú. ÕËÒÍËÚÂ ÙËÒÍ‡ÎÌË ‰ÂÙË-
ˆËÚË ÒÂ ÔÓÒÚË„‡Ú Ì‡ ·‡Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Ë ÔÓÍË‚‡ÌÂ
ÔÂ‰ËÏÌÓ Ì‡ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÌÂÓÚÎÓÊÂÌ ı‡‡ÍÚÂ, Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓ-



26

d
p/

27
/2

0
0
2 ÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ˜ÂÒÚÓ ÒÂ ÓÚÎ‡„‡Ú. ‘ËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-

Í‡ Â ÙÓÍÛÒË‡Ì‡ „Î‡‚ÌÓ ‚˙ıÛ ‰‡Ì˙ˆËÚÂ, Í‡ÚÓ Ó˜‡Í‚‡ÌËÚÂ ÔËıÓ-
‰Ë ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ Ú‚˙‰Ó Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ ÔÂ‰ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÁıÓ‰Ë-
ÚÂ. œËÎ‡„‡Ú ÒÂ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËÓÌÌË ÏÂÍË Ë ÎËÔÒ‚‡ ˇÒÌÓ
ÙÓÏÛÎË‡Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ËÁ‡ÁıÓ‰‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜-
ÌËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ÍÓˇÚÓ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÒ-
Í‡ÎÌË ËÒÍÓ‚Â.

IV. Паричният съвет, външната търговия и
платежният баланс

—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ Ï‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó-
‚Ëˇ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡.  ÓÌÍÛ-
ÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Á‡‚ËÒË ÓÚ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó Ù‡ÍÚÓ-
Ë, ÍÓËÚÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ∫ ‰‡ ËÁÌ‡Òˇ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë Ë
‰‡ ÔË‚ÎË˜‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË. —ÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ‰‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ, ÍÓÒ‚ÂÌÓ ‰ÓÔËÌ‡-
Òˇ Á‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ì ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

¬˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡-
Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ
ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ.

œÓ ÔËÌˆËÔ ÔÎ‡‚‡˘ËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â ‰‡‚‡Ú ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ Ò‚Ó-
·Ó‰‡ Á‡ Â‡ÍˆËˇ ÔË Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ¯ÓÍÓ‚Â, ÔÓ‡‰Ë ÍÓ-
ÂÚÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇÚ‡ ‚ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ‚˙Ì-
¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ò‡ Ì‡È-ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡
ÔÓÎËÚËÍ‡. “ˇ Ó·‡˜Â ÌÂ Ò˙Á‰‡‚‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ÌÂ ‚ÎËˇÂ ‚˙ıÛ ‰˙Î„ÓÒ-
Ó˜Ì‡Ú‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ16.

‘ËÍÒË‡ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â ÌÂ ÓÒË„Ûˇ‚‡Ú „˙‚Í‡‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÔÎ‡‚‡˘ËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â, ÌÓ ÚÂ Ì‡Ò˙˜‡‚‡Ú ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ
(Ú. Â. Ò˙Á‰‡‚‡Ú Ú˙„Ó‚Ëˇ), Ó·ÎÂÍ˜‡‚‡ÈÍË ‡ÁÏˇÌ‡Ú‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒ-
ÎÛ„Ë ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÚÂ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë17. — ‰Û„Ë

16 ◊ËÒÚÓ ÚÂÓÂÚË˜ÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ̃ ‡ÒÚÂÌ ÒÎÛ˜‡È, ‚ ÍÓÈÚÓ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ Ó·ÂÁ-
ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÌË ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡ Ì‡
ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ·ÂÁ ‰‡ ËÏ‡ Ó·‡ÚÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ë ˆÂÌËÚÂ Ì‡
ÂÍÒÔÓÚÌËÚÂ ÒÚÓÍË. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ÒÂ ÔÓˇ‚ˇ‚‡ Ò‡ÏÓ ‚ ÏÌÓ„Ó Í‡Ú˙Í ÔÂ-
ËÓ‰, Í‡ÚÓ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‚ÂÏÂ‚Ë ıÓËÁÓÌÚ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÚÓ
Ó·ÂÁˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ‚ÎÓ¯‡‚‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ.

17 «‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÔË ÙËÍÒË‡Ì
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ‚Ê. Rose, A. (2000) One Money, One Ã‡rket: Estimat-
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‰ÛÏË ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ó·ÂÏ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ ÙËÍÒË‡-
ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚ÎËˇÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ ‚˙ıÛ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËˇ ÚÂÌ‰,
Ò˙Á‰‡‚‡ÈÍË Ú˙„Ó‚Ëˇ ÏÂÊ‰Û ÒÚ‡ÌËÚÂ, ˜ËËÚÓ ‚‡ÎÛÚË Ò‡ ÙËÍÒË-
‡ÌË.

‘ËÍÒË‡ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â ÏÌÓ„Ó ˜ÂÒÚÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó ÔÓ‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌË Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌËˇ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ18, ÍÓÂÚÓ ‚ ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌË ÒÎÛ˜‡Ë ÓÍ‡Á‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÂÍÒÔÓÚ‡,19 Í‡ÚÓ ÒÂ ËÁÏÂÒÚ‚‡ ÂÙÂÍÚ˙Ú ÓÚ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ
Í˙Ï ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë. “Ó‚‡ Â Â‰ËÌ ÓÚ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰Â-
Îˇ˘ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, Ì‡Â‰ Ò ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ‚ÌÓÒ‡ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË ÔÓ‡‰Ë ÌËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î Ë ÚÂıÌÓÎÓ-
„Ë˜Ì‡Ú‡ ËÁÓÒÚ‡Ì‡ÎÓÒÚ.

Õ‡Ô˙ÎÌÓ ‚ Ò˙Á‚Û˜ËÂ Ò ÚÂÁË ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËˇ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ÓÚÎË˜‡‚‡ Ò ‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ
Ú˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ Ë ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, Í‡ÍÚÓ Ë Ò ËÁÎË¯˙ˆË ÓÚ Ú˙„Ó‚Ë-
ˇÚ‡ Ò ÛÒÎÛ„Ë Ë ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒÙÂË. ÃÂı‡ÌË˜ÌÓÚÓ Ë ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇ-
Ï‡ ÒÚÂÔÂÌ ÔÓ‚˙ıÌÓÒÚÌÓ Ó·ˇÒÌÂÌËÂ Ì‡ Ú‡ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡-
‚‡ Ì‡ ‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ, ˜Â ÙËÍÒË‡ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÍÒÔÓÚ‡, ÔÓ‡Ê‰‡ÈÍË ÔÓ‰˙Î-
ÊËÚÂÎÌË ‰ÂÙËˆËÚË. Œ·ˇÒÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ
ÔÎ‡ÚÂÊÂÌ ·‡Î‡ÌÒ ËÁËÒÍ‚‡ ÔË ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú
ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡:

ï —ÎÂ‰ 1997 „. ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÎÂ‰‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇ
Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ÓÚ Ë Í˙Ï ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ËÌÚÂ„‡-
ˆËˇ ‚ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ÍÓÂÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Û‚Â-

ing the Effect of Common Currencies on Trade. Economic Policy, Vol. 15, Issue 30, p. 7 ≠
46 ; Glick, R., and A. Rose (2002) Does Currency Union Affect Trade? The Time Series
Evidence. European Economic Review 46, . 1125≠1151.

18 —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ‚ËÊ‰‡ÌÂ, ÏÌÓ„Ó Í‡ÒÌÓÂ˜Ë‚Ó Á‡˘ËÚ‡‚‡ÌÓ ÓÚ Steve Hanke, ̃ Â ÔË
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Â ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ≠ Ú. Â. ‡ÍÓ ÍÛ-
Ò˙Ú Ì‡ Â‰Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Í˙Ï ‰Û„‡ Â ÌÂÓ·‡ÚËÏÓ ÙËÍÒË‡Ì ÚÓ Â‡ÎÂÌ Â Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÚÓÁË
ÙËÍÒË‡Ì ÍÛÒ.

19 Œ·ËÍÌÓ‚ÂÌÓ Â‡ÎÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë Ì‡‰ˆÂÌˇ‚‡ÌÂÚÓ ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ̃ ÂÁ Ô‡ËÚÂ-
Ú‡ Ì‡ ÔÓÍÛÔ‡ÚÂÎÌ‡Ú‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ (PPP), ÍÓÂÚÓ ÌÂ Â Ì‡È-‰Ó·ËˇÚ Ì‡˜ËÌ Á‡ ËÁÏÂ‚‡-
ÌÂ ÓÚÍÎÓÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÓÚ ‡‚ÌÓ‚ÂÒÌÓÚÓ ÏÛ ÔÓÎÓÊÂÌËÂ. «‡ ÓÔË-
Ò‡ÌËÂ Ì‡ ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙ˆËÚÂ Ì‡ PPP Í‡ÚÓ ËÁÏÂËÚÂÎ Ì‡ Â‡ÎÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë ÍÓÌÍÛ-
ÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚Ê. Rogoff, K. (1996) The Purchasing Power Par-
ity Puzzle. Journal of Economic Literature, Vol. 43, Issue 2, . 647≠668; Driver, R. and P.

Westaway (2001) Concepts of Equilibrium Real Exchange Rates. Bank of England
Working Paper.



28

d
p/

27
/2

0
0
2 ÎË˜‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ ∫ ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Ë ÙËÌ‡ÌÒË-

‡ ‰ÂÙËˆËÚË ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒË ÒÏÂÚÍ‡.
ï —ÎÂ‰ 1997 „. ·Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ·ÂÁÔÂˆÂ‰ÂÌÚÌ‡ ÔÓ Ï‡˘‡·ËÚÂ

ÒË ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÔË‚ÎÂ˜Â ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÔÓÒÚ‡‚Ë ÓÒÌÓ‚ËÚÂ Á‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÂÌ ÔËÚÓÍ Ì‡
Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰.

ï ƒÂÒÂÚËÎÂÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÂıÓ‰ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡-
Ëˇ ·Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ò ËÁÌÓÒ Ì‡ ˜Ó‚Â¯ÍË Í‡ÔËÚ‡Î ÓÚ ÒÚ‡Ì‡-
Ú‡, ÍÓÂÚÓ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Â ËÁÚÓ˜ÌËÍ
Ì‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ ÔÓÚÓÍ Ì‡ ÚÂÍÛ˘Ë Ú‡ÌÒÙÂË
Í˙Ï ¡˙Î„‡Ëˇ20.

ï —Ú‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ ‡Ò-
ÚÂÊ ‰Ó‚Â‰Óı‡ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ÒÚÓ-
Ô‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ë ‰Ó Ò˙ÔÓ‚ÓÊ‰‡˘Ëˇ „Ó ‚ÌÓÒ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË
ÒÚÓÍË.

ï “ÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÏË¯ÎÂ-
ÌÓÒÚÚ‡ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ ‚ ¡¬œ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚ÒÂ
ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÁÌ‡˜ËÏÓÒÚ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ÛÒÎÛ„Ë Á‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡
Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡.

ŒÒÌÓ‚ÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙-
„Ó‚Ëˇ. ¿Ì‡ÎËÁËÚÂ ˜ÂÒÚÓ Ò‡ ÔÓ‰˜ËÌÂÌË Ì‡ ‡ı‡Ë˜ÌÓÚÓ ÏÂÍ‡ÌÚËÎ-
ÌÓ ‡Á·Ë‡ÌÂ, ˜Â Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò˙Ò ÒÚÓÍË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ·˙‰Â ‚ ËÁÎË¯˙Í,
Á‡ ‰‡ ËÏ‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎÁ‚‡ ÓÚ ÌÂˇ. œÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÔÂÚ„Ó‰Ë¯ÂÌ
ÔÂËÓ‰ ÒÂ ÙÓÏË‡ı‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË ‚˙‚ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡
Ú˙„Ó‚Ëˇ:

ï ‘ËÍÒË‡ÌËˇÚ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ ÔÓ‚ÎËˇ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡ „ÂÓ„‡Ù-
ÒÍ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ, ÔÂÓËÂÌÚË‡ÈÍË
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ÔÓÚÓˆË Í˙Ï ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë
ÒÚ‡ÌËÚÂ ≠ ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ÷≈‘“¿, ÔË Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‰ÂÎ‡ Ì‡
ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ŒÕƒ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4.1.). —˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÔÓÚÂÌ-
ˆË‡Î Á‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ò
≈— ÒÎÂ‰ Ô˙ÎÌÓÚÓ ÓÚÔ‡‰‡ÌÂ Ì‡ ÏËÚÌË˜ÂÒÍËÚÂ Ë Ú‡ËÙÌËÚÂ
Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ≈— (ÒÂ‰ÌÓÔ-
ÂÚÂ„ÎÂÌ‡Ú‡ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡‚Í‡ ÒÔˇÏÓ ‚ÌÓÒ‡ ·Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ‡
ÓÚ 8.5% ÔÂÁ 2000 „ . Ì‡ 7% ÔÂÁ 2001 „. œÓ„ÌÓÁÌ‡Ú‡ ÒÂ‰-

20 “ÛÍ ÌˇÏ‡ÏÂ Á‡ ̂ ÂÎ ‰‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÏÂ Ó·˘Ëˇ ÂÙÂÍÚ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚ Í‡ÚÍÓÒÓ-
˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ̃ Ó‚Â¯ÍË Í‡ÔËÚ‡Î ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.  ÓÌˆÂÌÚË-
‡ÏÂ ÒÂ Ò‡ÏÓ ‚˙ıÛ ÂÙÂÍÚ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ‚˙ıÛ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ.
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Графика 4.1.
ГЕОГРАФСКА СТРУКТУРА НА ИЗНОСА

ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌ‡ ÏËÚÌË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡‚Í‡ Á‡ 2002 „. Â ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ
Ò˙Í‡ÚÂÌ‡ ‰Ó 6.5%). œËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ
÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ ≈‚ÓÔ‡ Í˙Ï ≈— ˘Â ‡Á¯ËË ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÚÓ-
ÁË Ô‡Á‡, Ò˙Á‰‡‚‡ÈÍË ÔÓ-„ÓÎˇÏ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍË ÂÍÒÔÓÚÌË ÒÚÓÍË.

ï œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ „ÂÓ„‡ÙÒÍ‡Ú‡ ÓËÂÌÚ‡ˆËˇ ÓÔÂ‰ÂÎË Ë ÔÓÏˇ-
Ì‡Ú‡ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ. ‘ËÍ-
ÒË‡ÌËˇÚ ÍÛÒ Ò˙Á‰‡‚‡ ËÏÔÎËˆËÚÌ‡ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚Í‡, Ò ÍÓÂÚÓ ÒÂ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ Ë Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, ÔÂ-
ÓËÂÌÚË‡ÈÍË Ù‡ÍÚÛË‡ÌÂÚÓ ÓÚ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍË ‰ÓÎ‡Ë ‚ Â‚-
Ó (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4.2.). œÓÚÂÌˆË‡Î˙Ú Á‡ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡-
ÁË ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Â Ó„‡ÌË˜ÂÌ ÓÚ ÚÓ‚‡, ˜Â ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ÒÛÓ‚ËÌË, ÏÂÚ‡ÎË Ë ıËÏË˜ÂÒÍË ËÁ‰ÂÎËˇ ÒÂ ÍÓÚË‡Ú Ì‡ ÏÂÊ-
‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë. ≈‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ Ì‡Î‡-
„‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÓÚÓ Í‡ÚÓ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡ ·Ë ‰‡ÎÓ ÚÎ‡Ò˙Í Á‡ ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌ‡ ÔÂÓËÂÌÚ‡ˆËˇ Ì‡ Ù‡ÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˙Î„‡Ò-
Í‡Ú‡ ‚˙Ì¯Ì‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Í˙Ï Ú‡ÁË ‚‡ÎÛÚ‡, Ò˙Í‡˘‡‚‡ÈÍË ‰Ó-
Ô˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ‚‡ÎÛÚÌËˇÚ ËÒÍ Ë Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë.
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ï œÓÏÂÌË ÒÂ ÔÓ‰ÛÍÚÓ‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯Ì‡Ú‡ Ú˙„Ó-
‚Ëˇ. —Ú‡·ËÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇÚ
‡ÒÚÂÊ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Û‚ÂÎË˜Ëı‡ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4.3.). ¬ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂ-
ËÓ‰ ÚÓ‚‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÂÍÒÔÓÚÌËˇ
Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.21 —‚Ë‚‡ ÒÂ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÂÌÂ„ËÈÌËÚÂ Â-
ÒÛÒË ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌ‡ ÂÌÂ„ËÈÌ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡
ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÓ-Ï‡ÎÍÓÚÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂ‡·ÓÚ‚‡˘‡Ú‡ Ë
ÚÂÊÍ‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. Õ‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÂÏËˇ ‰ÓıÓ‰ Ë ÔÓÓ‰ÂÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËÂ Ì‡ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ ÒÎÂ‰ 1997 „. ‚Ó‰Ë ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‰ÂÎ‡
Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ÒÚÓÍË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡. “ÛÍ ‚‡Ê-
Ì‡ ÓÎˇ Ë„‡Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ-ÎÂÒÌËˇÚ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË
ÍÂ‰ËÚ, ÍÓÂÚÓ Á‡ÒËÎ‚‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË22.

√‡ÙËÍ‡ 4.4. ÓÚ‡Áˇ‚‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ë ÌÂÈ-
ÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 1995≠2001 „. —ÎÂ‰ 1997 „. ÒÂ ÙÓÏË-
‡ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÂÌ Ú˙„Ó‚ÒÍË ‰ÂÙËˆËÚ Í‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÌÂÔÂ-
Í˙ÒÌ‡ÚËˇ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË
ÒÚÓÍË. “˙„Ó‚ÒÍËˇÚ ‰ÂÙËˆËÚ ‚ „ÓÎˇÏ‡Ú‡ ÒË ˜‡ÒÚ (ÓÍÓÎÓ 65%) ÒÂ
ÔÓÍË‚‡ ÓÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ Ë ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡ÌÒ-
ÙÂË. “Ó‚‡ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡
ÛÒÎÛ„ËÚÂ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ¡¬œ Ë ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡ ˜Ó‚Â¯-
ÍË Í‡ÔËÚ‡Î ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÍÓÈÚÓ Ú‡ÌÒÙÂË‡ ‰ÓıÓ‰ Í˙Ï ¡˙Î„‡Ëˇ.

ŒÒÚ‡Ú˙Í˙Ú ÓÚ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ Ú˙„Ó‚ÒÍ‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÍÓÈÚÓ ÌÂ ÒÂ

21 –‡Á·Ë‡ ÒÂ ÚÓÁË ÂÙÂÍÚ ‚ ÏÌÓ„Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Á‡‚ËÒË ÓÚ ÚÓ‚‡, ‰‡ÎË ‚ÌÓÒÌËÚÂ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú Á‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ Ú˙„ÛÂÏË ËÎË Ì‡ ÌÂÚ˙-
„ÛÂÏË ÒÚÓÍË. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ‡ÁÔÓÎ‡„‡ÏÂ Ò ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ‚ ÍÓË ÒÂÍÚÓË Ì‡ ËÍÓÌÓ-
ÏËÍ‡Ú‡ ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú ‚ÌÂÒÂÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË, Á‡ ‰‡ ÏÓÊÂÏ ‰‡ ‰‡‰ÂÏ ÓˆÂÌ-
Í‡ Í‡Í Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÂÍÒÔÓÚÌËˇÚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍËˇ ‚ÌÓÒ Ì‡ Ú‡ÍË‚‡
ÒÚÓÍË. ≈ÍÒÔÎËˆËÚÌÓ ÒÂ ‰ÓÔÛÒÍ‡, ̃ Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË ÒÂ Ì‡ÒÓ˜‚‡Ú Í˙Ï ÒÂÍÚÓ-
ËÚÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÔÓËÁ‚ÂÊ‰‡˘Ë Ú˙„ÛÂÏË ÒÚÓÍË ÔÓ‡‰Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌË Ï‡Î-
ÍËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡. «‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË Ë ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ‚Ê. Mody, A. and K.
Yilmaz (2002) Imported Machinery for Export Competitiveness. The World Bank Eco-
nomic Review, Vol. 16, No. 1, . 23≠48.

22 ŒÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2001 „. ‰Ó Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ Ì‡ 2002 „. ÍÓÂÎ‡ˆËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û
ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË Ë ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËˇ ÍÂ-
‰ËÚ Â 1. –‡Á·Ë‡ ÒÂ ‚ËÒÓÍ‡Ú‡ ÍÓÂÎ‡ˆËˇ ÌÂ Â „‡‡ÌˆËˇ Á‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔË-
˜ËÌÌÓ-ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÂÌ‡ ‚˙ÁÍ‡ ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·Ë-
ÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË. Ã‡Î˙Í ÍÓËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÂÌ ÏÓ‰ÂÎ Ò ÍÓÂÍˆËˇ Ì‡ „Â¯Í‡Ú‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡
ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ÒÎÂ‰ 1997 „. ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ-
‚‡Ú‡ Â ÁÌ‡˜ËÏ Á‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍË ÒÚÓÍË.
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2 Графика 4.3.

ПРОДУКТОВА СТРУКТУРА НА ВНОСА

Графика 4.4.
ДИНАМИКА НА ТЕКУЩАТА СМЕТКА
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ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÓÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ Ë ÚÂÍÛ˘ËÚÂ Ú‡Ì-
ÒÙÂË, Â ‡‚ÂÌ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍËˇÚ Ú˙„Ó‚ÒÍË ‰ÂÙËˆËÚ ÒÎÂ‰ 1997 „. ‚ ÏÌÓ„Ó „Ó-
ÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Â ÔÓÓ‰ÂÌ ÓÚ ÔÓ-„ÓÎÂÏËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡-
Ú‡ ÔÂÁ ÚÓÁË ÔÂËÓ‰. œ‡ÍÚË˜ÂÒÍË „Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú˙-
„Ó‚ÒÍËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÒÎÂ‰ 1997 „. Â ‡‚ÌÓ Ì‡ „Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡
‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4.5.).

Графика 4.5.
ДЕФИЦИТ ПО ТЕКУЩАТА СМЕТКА И ВНОС НА

ИНВЕСТИЦИОННИ СТОКИ

— ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ÔÂ‰ÂÎÌ‡Ú‡ ÏÛ
‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ˘Â Ì‡Ï‡Îˇ‚‡, ÍÓÂÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÏ-
ÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÒÔ‡‰ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË. œÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ÌË‚‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ë Ì‡ÚÛÔ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡Ú ÂÍÒÔÓÚ-
ÌËˇ ÔÓÚÂÌˆË‡Î Ì‡ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓÂÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â ‰Ó ÔÓÏˇÌ‡ ‚
ÚÂÌ‰‡ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

 ‡ÚÓ ‡„ÛÏÂÌÚ ‚ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ú‚˙‰ÂÌËÂÚÓ, ˜Â ‰ÂÙËˆËÚ˙Ú ÔÓ ÚÂ-
ÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡ ÔÂ‰ËÏÌÓ Ò ÔËıÓ‰Ë ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡-
ˆËˇ, Í‡ÚÓ ÒÎÂ‰ ËÁ˜ÂÔ‚‡ÌÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡
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2 ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÌˇÏ‡ ‰‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÓÚÓÍ ÔÂÍË ˜ÛÊ‰ÂÒ-

Ú‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË23. “Ó‚‡ ·Ë ·ËÎ ÏÓÏÂÌÚ Ì‡ ÍËÁ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ
·‡Î‡ÌÒ.

¬ÌËÏ‡ÚÂÎÌËˇÚ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ó·ÂÏ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÔÂÍËÚÂ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÒÎÂ‰ 1997 „. ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÔË‚ÎË-
˜‡ „ÓÎˇÏ Ó·ÂÏ ‰ËÂÍÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Í‡ÚÓ ‰ÓÏËÌË‡˘‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ò‡
ÓÚ ÌÂÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 4.6.).

23 «‡ ÓÔËÒ‡ÌËÂ Ì‡ Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË Í˙Ï ÔÂıÓ‰-
ÌËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ‚Ê. Garibaldi, P., N. Mora, R. Sahay and J. Zettelmeyer (2001)
What Moves Capital to Transition Economies? IMF Staff Papers, Vol. 48, Special Issue,
. 109≠145.

ŒÔËÚ˙Ú ÓÚ 2001 „., ÍÓ„‡ÚÓ ÔÓ‡‰Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËˇ ˆËÍ˙Î ÔË‚‡-
ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ ·Â ÒÔˇÌ‡, ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÛÒÔˇ ‰‡ ÔË‚ÎÂ˜Â Ò˙-
˘Ëˇ Ó·ÂÏ ÌÂÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ‰ËÂÍÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚˙ÔÂÍË Ò˙-
˘ÂÒÚ‚Û‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍ‡ ÌÂÒË„ÛÌÓÒÚ. “Ó‚‡ Â ‰Ó-
Í‡Á‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ ÔË‚ÎË˜‡ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÌÛÊ‰‡Ú‡ ÒË ÓÚ ÔÓ-„ÓÎÂÏË
ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.

“Ó‚‡, ÍÓÂÚÓ ˘Â Â ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ó ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰ Á‡ ÛÒÚÓÈ-
˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Ò‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ, Ò ÍÓËÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú
ÔÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.  ‡ÍÚÓ ÒÂ ‚ËÊ‰‡ ÓÚ

Графика 4.6.
СТРУКТУРА НА ПРЕКИТЕ ЧУЖДЕСТРАННИ ИНВЕСТИЦИИ
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24 œÂÍ‡ÒÂÌ ÔËÏÂ Á‡ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ„‡ÏËÚÂ Á‡ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ Ì‡
ËÁÌÓÒ‡ Ò‡ ÓÔËÚËÚÂ Ì‡ D. Cavallo ‰‡ ÒÚËÏÛÎË‡ ‡ÊÂÌÚËÌÒÍËˇ ÂÍÒÔÓÚ ˜ÂÁ ÔËÎ‡-
„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡Í‡ Ì‡Â˜ÂÌËˇ ìCompetitiveness plans for different sectorsî ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÓÈÚÓ
·Â ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÂÙÂÂÌˆË‡ÎÂÌ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Á‡ ËÁÌÓÒËÚÂÎËÚÂ.

„‡ÙËÍ‡ 4.6. ¡˙Î„‡Ëˇ ÛÒÔˇ ‰‡ ‰ÓÒÚË„ÌÂ ÔÂÁ 1999 „. Ë ‰‡ Á‡‰˙ÊË
ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍÓ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡
ÌÂÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ‰ËÂÍÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (ÒÂ‰ÌÓ Á‡ ÚËÚÂ „Ó‰Ë-
ÌË 640 ÏÎÌ. ˘. ‰.). ƒ‡ÌÌËÚÂ Ó·‡˜Â ÔÓÍ‡Á‚‡Ú Á‡·‡‚ˇÌÂ ‚ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ
ËÏ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Â‡ÎÂÌ ËÒÍ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë-
‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔË Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. –‡ÁÛÏÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ·Ë ÒÎÂ‰‚‡ÎÓ ÌÂ ‰‡ ÒÚËÏÛÎË‡ ËÁÌÓÒ‡ ˜ÂÁ ‡ÁÎË˜-
ÌË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÔÓ„‡ÏË, ‡ ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡
‰ËÂÍÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (‰‡Ì˙˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÂÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ò˙‰Â·Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡
˜Ó‚Â¯ÍËˇ Í‡ÔËÚ‡Î)24. ƒÛ„‡ ‚‡ÊÌ‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂÍË-
ÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË, Â ˜Â ÚÂ ÒÚ‡‚‡Ú ÔÓ‚Ó‰ÌËÍ Ì‡ ÌÓ‚‡ ÍÓÔÓ‡ÚË‚Ì‡
ÍÛÎÚÛ‡, ÁÌ‡ÌËˇ Ë ÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚË Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë ÒÔÓÏ‡„‡Ú Á‡ ÔÓ-
·˙ÁËˇ Ú‡ÌÒÙÂ Ì‡ ÚÂıÌÓÎÓ„ËË Í˙Ï ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ÃÓÊÂ ·Ë ÚÓÁË ÌÂ-
‚Ë‰ËÏ ÂÙÂÍÚ Ì‡ ‰ËÂÍÚÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Â ÏÌÓ„Ó ÔÓ-‚‡ÊÂÌ Á‡ ‰˙Î-
„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ ‚Ë‰Ë-
ÏËˇÚ ÂÙÂÍÚ, ÓÚ‡ÁÂÌ ‚ ÒÚ‡ÚËÒÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

V. Икономическата активност
ÃÌÓÊÂÒÚ‚Ó Ù‡ÍÚÓË Ò‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë Á‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Â‰Ì‡

ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓıÓ‰‡ ‚ ÌÂˇ, Í‡ÚÓ Ô‡-
Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÍ‡Á‚‡ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ÍÓÒ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ˜ÂÁ ÔÓÒ-
ÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌÓ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë ÌËÒÍË Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌ-
ÚË. «‡ ‡ÁÎËÍ‡ ÓÚ ÔÂËÓ‰‡ ÔÂ‰Ë 1997 „. ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ ÒÎÂ‰ ÚÓ‚‡ ÒÂ
Â‡ÎËÁË‡Ú Ú‡ÈÌË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡Ò-
ÚÂÊ (‚Ê. Ú‡·ÎËˆ‡ 3.2. Ë „‡ÙËÍ‡ 5.2.). Ã‡Í‡ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ ÔÓÏÂÌˇ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ·‡‚ÌÓ, ‡ÒÚÂÊ˙Ú Ì‡ ÓÚ‰ÂÎ-
ÌËÚÂ ÓÚ‡ÒÎË Ë Ò‚˙Á‡Ì‡Ú‡ Ò ÌÂ„Ó ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ ÔÓÍ‡Á‚‡ ÌˇÍÓË ˇÒÌË ÚÂÌ‰ÂÌˆËË:

ï ”ÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‰ÂÎ˙Ú ‚ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÒÂÎÒ-
ÍÓÚÓ, „ÓÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Ë ‰Ó·Ë‚Ì‡Ú‡ ÔÓÏË¯ÎÂÌÓÒÚ, Í‡-
ÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â ÓÒÚ‡‚‡ ÏÌÓ„Ó Ì‡‰ ÌË‚‡Ú‡ ËÏ ‚ ‡Á‚ËÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË.
ƒÂÎ˙Ú Ì‡ ÒÂÎÒÍÓÚÓ Ë „ÓÒÍÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ÓÚ
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2 40.3% ÔÂÁ 1997 „. ‰Ó 13.7 % ‚ 2001 „. œÂ‡·ÓÚ‚‡˘‡Ú‡ ÔÓ-

ÏË¯ÎÂÌÓÒÚ ÒÂ ÒÚ‡·ËÎËÁË‡ Ì‡ ÓÍÓÎÓ 17%, Í‡ÚÓ ÍÓÎÂ·‡ÌËˇ
‚ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ÔÓ‰ÛÍÚËÚÂ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂ/Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ÚÓÁË ÒÂÍÚÓ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 5.1.).

Графика 5.1.
ДОБАВЕНА СТОЙНОСТ ПО ОТРАСЛИ

ï ”ÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ (ıÓÚÂÎË Ë Ó·˘ÂÒÚ‚Â-
ÌÓ ı‡ÌÂÌÂ, Ú‡ÌÒÔÓÚ Ë Ò˙Ó·˘ÂÌËˇ). Õ‡È-‰ËÌ‡ÏË˜ÌÓ Â Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ ‰ÂÎ‡ Ì‡ Ò˙Ó·˘ÂÌËˇÚ‡ (ÓÚ 0.3% ÔÂÁ 1997 „. Ì‡
5.6% ÔÂÁ 2001 „.), ÍÓÂÚÓ Â ÔÓÓ‰ÂÌÓ ÓÚ ·ÛÏ‡ Ì‡ ÏÓ·ËÎÌËÚÂ,
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ë ËÌÚÂÌÂÚ ÍÓÏÛÌËÍ‡ˆËËÚÂ.

ï “ÛËÁÏ˙Ú ÔÓÍ‡Á‚‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ ‡ÒÚÂÊ, Í‡ÚÓ ‰ÂÎ˙Ú ÏÛ ‚ Ó·˘‡-
Ú‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚ 1% Ì‡ 3%.

ï —Ú‡·ËÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÙË-
Ì‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÛÒÎÛ„Ë, Í‡ÚÓ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ ‰ÓÒÚË-
„‡ 3% ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ.

ŒÒÌÓ‚ÌËˇÚ ÔÓ·ÎÂÏ, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡, ‡ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ Ë Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, Â ÔÓÓ‰ÂÌ‡Ú‡
ÓÚ Ú‡ÁË ÔÓÏˇÌ‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡. «‡ Ì‡Ò Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓÚÓ Ô‡‚ËÎÌÓ Â-
¯ÂÌËÂ Â ÌÂ Á‡·‡‚ˇÌÂ, ‡ ÛÒÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÍ‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÓÚ
Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ÒÚÓÔ‡ÌÒÍËÚÂ Â¯ÂÌËˇ. œËÏÂ˙Ú Ì‡ ÎË·Â‡ÎÌËÚÂ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍË ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ 20 „Ó‰ËÌË Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÌ Á‡ ÒÍÓÓÒÚÚ‡, Ò
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VI. Финансовият сектор
–ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Á‡ ÔÓÒÚË-

„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ Â ÌÂ‰‚ÛÒÏËÒÎÂÌ‡26. Œ˘Â
ÔÂÁ 1911 „. …. ÿÛÏÔÂÚÂ ‡„ÛÏÂÌÚË‡ ıËÔÓÚÂÁ‡Ú‡ Á‡ ÍÎ˛˜Ó‚ÓÚÓ
ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ìÏÓ·ËÎËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÔÂÒÚˇ‚‡-
ÌËˇ, ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍÓ-
‚ÂÚÂ, Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÏÂÌË‰Ê˙ËÚÂ Ë ÛÎÂÒÌˇ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËËÚÂ Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÓÔÓÎ‡„‡˘Ë Á‡ ÚÂıÌÓÎÓ„Ë˜ÌËÚÂ ËÌÓ-
‚‡ˆËË Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊî.

÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÓ‰ÔÓÏÓ„ÌÂ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ËÁ„‡Ê‰‡-
ÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡ Í‡ÚÓ:

ï ÔÓ‰‰˙Ê‡ ÌËÒÍ‡ Ë ÒÚ‡·ËÎÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡

Графика 5.2.
ИКОНОМИЧЕСКИ РАСТЕЖ ПО СТОПАНСКИ ОТРАСЛИ

ÍÓˇÚÓ Ó·˘ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ‡·ÓÚÌË ÏÂÒÚ‡, ÔË ÛÒÎÓ‚ËÂ ˜Â Ò‡ ËÁ-
„‡‰ÂÌË „˙‚Í‡‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌË Ô‡Á‡Ë (creative job de-
struction)25.

25 ¬Ê. Greenspan, A. (1999) Maintaining Economic Vitality. Millennium Lecture Se-
ries sponsored by the Gerald R. Ford Foundation and Grand Valley State University, Sep-
tember 8.

26 ¬Ê. Levine, R. (1997). Financial Development and Economic Growth: Views and
Agenda. Journal of Economic Literature, Vol. 35, Issue 2, p. 688≠727 Á‡ ‚˙ÁÍ‡Ú‡ ÏÂÊ‰Û
ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó ‡Á‚ËÚËÂ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ‡ÒÚÂÊ.
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2 ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË Â‡ÎÌË ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË;

ï ‰ÂÂ„ÛÎË‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰-
ÌËˆË;

ï ÍÓÒ‚ÂÌÓ Ò˙‰ÂÈÒÚ‚‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó, ÍÓ-
ÂÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ÏÓÚË‚‡ˆËˇ Ì‡ ÒÔ‡Á-
‚‡˘ËÚÂ Ô‡‚ËÎ‡Ú‡ Ë Ò‡ÌÍˆËË Á‡ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ ÌÂ „Ë ÒÔ‡Á‚‡Ú;

ï ÒÔÓÏ‡„‡ Á‡ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ Ô˙ÎÂÌ ÏÓÌËÚÓËÌ„
ÏÂÊ‰Û ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ ÔÓÒÂ‰ÌËˆË Ë ÚÂıÌËÚÂ ÍÎËÂÌÚË. œÓ ÚÓ-
ÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡ Í‡ÚÓ ÂÙÂÍÚË‚-
ÌÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ Ò‡ÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ.

 ‡Í‚Ó ÔÓÒÚË„Ì‡ ¡Õ¡ ‚ Ú‡ÁË ÔÓÒÓÍ‡ ÒÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡-
Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÔÂÁ 1997 „.?

ï ¡Õ¡ ÒÔÓ‰ÂÎË ÛÒÔÂı‡ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÍÓˇÚÓ ÒÂ
ÔÂ‚˙Ì‡ ‚ ‰‚ËÊÂ˘‡ ÒËÎ‡ Á‡ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ
Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ. ¬ ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡‰ 75% ÓÚ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÂ ÛÔ‡‚Îˇ‚‡Ú ÓÚ ·‡ÌÍË Ò ‰Ó·‡ ÏÂÊ‰Û-
Ì‡Ó‰Ì‡ ÂÔÛÚ‡ˆËˇ.

ï œËÌÓÒ˙Ú Ì‡ ¡Õ¡ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‰ÂÂ„ÛÎ‡ˆËˇ Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂ-
ÚÓ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î ·Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ. ¡Â ‰‡‰ÂÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ì‡
˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ ‰‡ ËÏ‡ Ò‚Ó·Ó‰ÂÌ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË-
ÚÂ Ô‡Ë˜ÌË Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë.

ï ¡Õ¡ ËÁ„‡‰Ë ÏÓ‰ÂÂÌ ·‡ÌÍÓ‚ Ì‡‰ÁÓ, ÍÓÈÚÓ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ Â-
„ÛÎË‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ Ë ÔÓÒÚË„Ì‡ ÏÌÓ„Ó ‰Ó·‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰Ì‡ ÂÔÛÚ‡ˆËˇ27.

 ˙Ï ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÓÔÂË‡Ú 35 ·‡ÌÍË, ˜ËËÚÓ ‡ÍÚË‚Ë,
ÓÚÌÂÒÂÌË Í˙Ï ¡¬œ, ‚˙ÁÎËÁ‡Ú Ì‡ 41%. ¿Ì‡ÎËÁ Ì‡ ËÒÚÓË˜ÂÒÍËÚÂ
‡‚ÌË˘‡ Ì‡ ÚÓÁË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Ë Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÒÚ‡Ì-
‰‡ÚË Ò‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË, ÌÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ ÍÓË„Ë‡ÌË
ÓÚ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡Ú‡ Á‡ Ì‡ÒÎÂ‰ÒÚ‚ÓÚÓ Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ƒËÂÍÚÌÓ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ Â ÌÂÒ˙ÔÓÒÚ‡‚ËÏ Ò ‰‡Ì-

27 ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏË Ò‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ë Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Á‡ ‰‡ ·˙‰Â ÔÓ‰„ÓÚ‚ÂÌ‡ Á‡ ÛÒÔÂ¯ÌÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌË ·‡ÌÍË. œÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û-
‚‡Ú ÔÂÍÓÏÂÂÌ ·ÓÈ ÈÂ‡ıË˜ÌË ÌË‚‡ Í‡ÍÚÓ Ë ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ÓÚ‰ÂÎË Ò ‰Û·ÎË‡˘Ë ÒÂ
ÙÛÌÍˆËË. “Ó‚‡ ‚Ó‰Ë ‰Ó ÌËÒÍ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ‡·ÓÚ‡ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡,
ÍÓÂÚÓ Ò˙Á‰‡‚‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌË ËÒÍÓ‚Â. œÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡ Á‡ ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡
ËÁËÒÍ‚‡ ÍÓÂÌÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ ‚ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‡„ÂÌÚÒÍËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ÂÁÂ‚ËÚÂ, ÔÓÏˇÌ‡
‚ Ú‡ÌÒ‡ÍˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓˆÂ‰ÛË Ò Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÏÂÍË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ Ë Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ Ò ÚÂÁË Ì‡ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.
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ÌËÚÂ ÔÂ‰Ë 1997 „. –ˇÁÍÓÚÓ Ò˙Í‡˘‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ 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‡ (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 6.1.).  Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡-
Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‰ÂÙËÌË‡ÏÂ 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‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë, ·‡ÌÍÌÓÚËÚÂ Ë ÏÓÌÂ-
ÚËÚÂ ‚ Í‡ÒËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ë ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌËˇ Í‡ÔËÚ‡Î.

—ÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ
Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò ·‡‚ÌË ÚÂÏÔÓ‚Â, Í‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌËˇÚ
Ù‡ÍÚÓ Â ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡-
ÎÛÚÌËˇ ÍÛÒ Â‚Ó/˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡.  Â‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡-
‡ÒÚ‚‡ Ò ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ÚÂÏÔÓ‚Â, ‡‚ÌË Ì‡ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ·ÎËÁÍË ‰Ó ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ
Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡.

Графика 6.1.
КРЕДИТЕН КАПАЦИТЕТ НА БАНКОВАТА СИСТЕМА И

КРЕДИТ ЗА ЧАСТНИЯ СЕКТОР КАТО ДЯЛ ОТ БВП 28

28  Â‰ËÚÌËˇÚ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë
¡¬œ Ò‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ.

ÀËı‚ÂÌËˇÚ ÒÔÂ‰ ÏÂÊ‰Û ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ë ‰ÂÔÓÁËÚËÚÂ Â Ú‡‰ËˆËÓ-
ÌÂÌ ËÁÏÂËÚÂÎ Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó.
¬ËÒÓÍË ÒÚÓÈÌÓÒÚË ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔËÁÌ‡Í Á‡ ÌÂÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ, ÔÓ-
Ó‰ÂÌ‡ ÓÚ ‚ËÒÓÍË ÓÔÂ‡ÚË‚ÌË ‡ÁıÓ‰Ë, ÒÎ‡·‡ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ, ‚ËÒÓ-
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2 ÍË ÌÂ‰ÓıÓ‰ÓÌÓÒÌË ÏËÌËÏ‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ë Ì‡ÎË˜ËÂ

Ì‡ ÒÚÓ„Ë Ô‡‚ËÎ‡ Á‡ ÔÓ‚ËÁË‡ÌÂ. ŒÚ 1999 „. Ì‡Ò‡Ï ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÒÔÂ‰‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡, Ï‡Í‡ ˜Â ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ò‡ ·‡‚ÌË.

Графика 6.2.
ЛИХВЕН СПРЕД МЕЖДУ КРЕДИТИ И ДЕПОЗИТИ

≈‰Ì‡ ÓÚ ÚÂÌ‰ÂÌˆËËÚÂ, ÙÓÏË‡Î‡ ÒÂ ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÎÂ‰
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ, Â ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË (‚Ê. „‡ÙËÍ‡ 6.3.).  Â‰ËÚ˙Ú Á‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÂ Ò˙Í‡˘‡‚‡ ‰‚‡ Ô˙ÚË, ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡‚‡ÈÍË ÂÒÛÒ
Á‡ ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ Ë ÙËÏËÚÂ. ”ÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Ì‡‡ÒÚ-
‚‡ ÍÂ‰ËÚ˙Ú Á‡ ˜‡ÒÚÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ
ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ò‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 46% ÔÂÁ 1999 „.,
40% ÔÂÁ 2000 „. Ë 25% ÔÂÁ 2001 „. ƒÂÎ˙Ú Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚-
ÌË ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ·Â Ò˙Í‡ÚÂÌ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ Ï‡˘‡·ÌËˇ
ÔÓˆÂÒ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ
ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ ‚ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ. —ÎÂ‰ ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜-
ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÔÓÎÛ˜Ëı‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÍÂ‰ËÚÌËˇ Ô‡Á‡,
Í‡ÚÓ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË Ì‡-
‡ÒÌ‡ı‡ ÓÚ ÔÓ˜ÚË ÌÛÎÂ‚Ó ‡‚ÌË˘Â ‚ ÒÂ‰‡Ú‡ Ì‡ 1997 „. ‰Ó 900
ÏÎÌ. Î‚. ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2002 „. «Ì‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡‡ÒÌ‡ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ˜ÛÊ-
‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË. “Ó‚‡ ÒÚ‡Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ÒÎÂ‰ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡-
Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Ë ÔÂÏ‡ı‚‡ÌÂ Ì‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂÚÓ
Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÓÚÍËÚËÚÂ ÔÓÁËˆËË ‚ ÂÁÂ‚Ì‡ ‚‡ÎÛÚ‡.
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Графика 6.3.
СТРУКТУРА НА АКТИВИТЕ НА ТЪРГОВСКИТЕ БАНКИ

◊ÂÒÚÓ ‚ËÒÓÍËˇÚ ‰ˇÎ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë (ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯-
ÌÓ 38% Á‡ 2001 „.) ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ ÔËÁÌ‡Í Á‡ ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ ‰‡ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ ÔÂ˜ÂÎË‚¯ËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ÓÌÌË ÔÓÂÍÚË Ë Á‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ Ë ÒÍÎÓÌÌÓÒÚ Í˙Ï ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ.

—˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ËÒÍ ÔË ˇÁÍ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ-
ÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‚˙Ì¯ÌË/‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡. ‘Ë-
Ì‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú ÍÓÏ-
ÔÓÏÂÚË‡ÌË ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ·‡Ì-
ÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ÔÓ‡‰Ë Ì‡ Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇ ÂÒÛÒ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Ó·˘ÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë
ÛÒÎÛ„Ë ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

VII. Предизвикателства и препоръки
œ‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ ÓÒË„ÛË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ ˆÂÌÓ-

‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ.  ‡ÚÓ Ó·Ó·˘ÂÌËÂ ÔÂ‰Î‡„‡ÏÂ ÌÂËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÂÌ ÒÔË-
Ò˙Í Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡, ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ Â ËÁÔ‡‚Â-
Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

1. –ÂÊËÏ˙Ú Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ËÁËÒÍ‚‡ Á‡ÒËÎÂÌÓ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ
Í˙Ï ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ú˙È Í‡ÚÓ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡, ˜Â Úˇ ÏÓÊÂ
‰‡ ÓÒË„ÛË ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË ¯ÓÍÓ‚Â.
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2 “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ÔÂˆËÁÌ‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ ÔÂ‰ ÌÂÈÌÓÚÓ

ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ29. ŒÒÌÓ‚‡ Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌ‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Â
ËÁ„ÓÚ‚ˇÌÂÚÓ, ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ë ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰-
ÊÂÚ. ¬˙ÔÂÍË ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËˇ Ì‡ÔÂ‰˙Í Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡ ÌÂÓ·ıÓ‰Ë-
ÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘Ó ‡Á‚ËÚËÂ.
A. ÷ËÚË‡ÌÓÚÓ ËÁÒÎÂ‰‚‡ÌÂ ‡ÍˆÂÌÚË‡ ‚˙ıÛ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ-

Ú‡ ÓÚ ÔÓÏÂÌË ‚ ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓˆÂ‰Û‡, ÍÓˇÚÓ ‚ÒÂ Ó˘Â
ÌÂ Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ÂÙÂÍÚË‚Ì‡. Õ‡·Î˛‰‡‚‡ ÒÂ ‰Û·ÎË‡ÌÂ Ì‡
‡·ÓÚ‡Ú‡, Ò˙Á‰‡‚‡ ÒÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓÏÂÌË, ÒÎÂ‰ Í‡ÚÓ
·˛‰ÊÂÚ˙Ú Â ·ËÎ Ó‰Ó·ÂÌ ÓÚ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ, Â„Û-
Î‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ ËÁ„ÎÂÊ‰‡ ÚÓÏ‡‚‡, ÌÂÛÒÚÓÈ˜Ë‚‡, Ò ÌÂ-
‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ ‰˙Î˙„ ‚ÂÏÂ‚Ë ıÓËÁÓÌÚ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌÓ
ÔËÎ‡„‡ÌÂ.

B. ÕÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ Â ‰‡ ÒÂ ÓÔÚËÏËÁË‡ ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡Ú‡ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚ‡ ˜ÂÁ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙‚ÂÏÂÌÌÓ ·˛‰ÊÂÚÌÓ ÔÓ„-
‡ÏË‡ÌÂ ÔË Á‡ÒËÎ‚‡ÌÂ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÏËÌËÒÚ-
Ë ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍÓ ‚ÁÂÏ‡ÌÂ Ì‡ Â¯ÂÌËˇÚ‡.

2. ¡˛‰ÊÂÚÌËˇÚ ÔÓˆÂÒ ÌÂ ËÁ˜ÂÔ‚‡ ‚˙ÔÓÒËÚÂ, ÒÚÓˇ˘Ë Á‡ ‡Á-
Â¯‡‚‡ÌÂ ÓÚ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. œÓ·ÎÂÏË ‚˙ÁÌËÍ‚‡Ú
ÓÚ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ë
ÚˇıÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ30. ◊ÂÒÚÓ ÔÂÌÂ·Â„‚‡ÌË ÙËÒ-
Í‡ÎÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ò‡ Í‡ÍÚÓ ÚÂÁË, ÍÓËÚÓ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ
ËÏÔÎËˆËÚÌË Ë/ËÎË ÛÒÎÓ‚ÌË, Ú‡Í‡ Ë ÓÌÂÁË, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÒÂ‰-
ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ı‡‡ÍÚÂ.
A. ¡˛‰ÊÂÚËÚÂ Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ‚‡ÊÌ‡ ÓÎˇ ÔË

ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌË ÛÒÎÛ„Ë ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ, ÌÂ ·Ëı‡
ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú ÓÒÚ‡‚ÂÌË ‰‡ Ù‡ÎË‡Ú. ‘ËÒÍ‡ÎÌ‡ ‰ÂˆÂÌÚ-
‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÔË Ì‡‡ÒÚ‚‡˘Ó ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó; ÒÎ‡·Ë
ÛÔ‡‚ÎÂÌÒÍË ÛÏÂÌËˇ Ë ÌÂ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ ÓÔËÚ ‚ ÒÚ‡ÚÂ„Ë-
˜ÂÒÍÓÚÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ; ÎËÔÒ‡ Ì‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ-
‡ (Ô˙ÚË˘‡ Ë ÍÓÏÛÌËÍ‡ˆËË, ÍÓÏÛÌ‡ÎÌË ÛÒÎÛ„Ë) ·Ëı‡

29 «‡ ÚÂÓÂÚË˜Ì‡ ·‡Á‡ Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ËÒÍÓ-
‚Â, ÔÂ‰ ÍÓËÚÓ Â ËÁÔ‡‚ÂÌ‡, ‚Ê. Polackova, H. (1998) Government Contingent Liabili-
ties a Hidden Risk to Fiscal Stability. World Bank Policy Research Paper 1989; Hemming,
R. and M. Petrie (2000) A Framework for Assessing Fiscal Vulnerability. IMF Working
Paper WP/00/52; Chalk, N. and R. Hemming (2000) Assessing Fiscal Sustainability in
Theory and Practice. IMF Working Paper WP/00/81. —˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ, ËÒÍÓ‚ÂÚÂ Ë ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏËÚÂ ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚË‡ÌÂ Ò‡ ‡Á„ÎÂ‰‡ÌË ‚: Schiller, Brumby and
Tanberg (2001) Bulgaria: Continuing Budget Reform. IMF Fiscal Affairs Department.

30 ¬Ê. Brixi, H. P., S. Shatalov and L. Zlaoui (2000) Managing Fiscal Risk in Bul-
garia. World Bank Policy Research Working Paper 2282 Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
ÙËÒÍ‡ÎÌË ËÒÍÓ‚Â ÔÂ‰ ¡˙Î„‡Ëˇ.
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ÏÓ„ÎË ‰‡ ‰Ó‚Â‰‡Ú ‰Ó Î‡‚ËÌÓÓ·‡ÁÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÛ·-
ÎË˜ÌËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Â. ƒÂˆÂÌÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÔËÂ-
ÏÂ Á‡ Ô‡‚ËÎÌ‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Ò‡ÏÓ ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Ì‡ ˇÒ-
ÌÓ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ ÙÛÌÍˆËËÚÂ Ë ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÏÂÒ-
ÚÌËÚÂ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌËˇ ·˛‰ÊÂÚË.

B. œÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Í˙Ï Ë Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰Ô-
ËˇÚËˇ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ Í‚‡-
ÁËÙËÒÍ‡ÎÌË ‰ÂÙËˆËÚË.31 «‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Í˙Ï „ÓÎÂÏËÚÂ ÏÓ-
ÌÓÔÓÎË (Õ≈ , ¡“ , ¡ÛÎ„‡„‡Á) ÒÂ „ÂÌÂË‡Ú Ò˙˘Ó Ë ÓÚ
ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÒÎ‡·Ë „ÛÔË ÓÚ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÔÓÒÚ‡‚ˇ
ÔÓ‰ ‚˙ÔÓÒ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ÔÎ‡˘‡ÌÂ.

C. –ÂÙÓÏ‡ËÚÂ ‚ ÔÂÌÒËÓÌÌÓÚÓ Ë Á‰‡‚ÌÓÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ ‚
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÔÎ‡Ì ËÏ‡Ú ‚‡ÊÌÓ ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ë
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ËÏÔÎËˆËÚÌË „‡‡ÌˆËË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰˙Ê‡-
‚‡Ú‡, ÍÓËÚÓ ·Ëı‡ ÛÚÂÊÌËÎË ÙËÒÍ‡ ÔË ‚ÎÓ¯ÂÌÓÚÓ ‰ÂÏÓ„-
‡ÙÒÍÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ë ÌÂÔ‡‚ËÎÌÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ.

3.  Â‰ËÚËÚÂ Á‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÍÓËÚÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡Ú Ì‡ Á‡-
‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡ ÔÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ Ò ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ
‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰. “ÂÁË ÍÂ‰ËÚË Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÌÂˇÒÌÓÚ‡ ‚ ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËˇÚ‡ ÏÂÊ‰Û Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ó„‡ÌË-
˜‡‚‡ÈÍË ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Ì‡Ú‡.  Â‰ËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Â ÌÂÂ‰ÌÓ Ë ÔÓÚË-
‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ, ‚˙ÁÔËÂÚË ‚ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ Ë Ô‡-
Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á, ÍÓÂÚÓ Ì‡Î‡„‡ ÔÂÍ‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ú‡ÁË Ô‡ÍÚËÍ‡.

4. ÷ÂÌÚ‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ ˆÂÌÚ-
‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ˜ÂÁ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌÌ‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÓ-
‰Ó·ˇ‚‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ ËÏ ÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÓÏ ÔÓ-‰Ó·Ëˇ ÍÓÌÚÓÎ
Ì‡ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ. ÀËÔÒ‚‡ Ó·‡˜Â ˇÒÌ‡ ÒÚ‡-
ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÚÓ‚‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ, ÍÓˇÚÓ ‰‡ Â Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‰Ó·Â ‰Â-
ÙËÌË‡Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ‰˙Î„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎ-
ÒÚ‚ÓÚÓ. —˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰ËÁ‡ÈÌ˙Ú Ì‡ Â‰ËÌÌ‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÔÓ-
ÚÂÌˆË‡ÎÌÓ, ÍÓÎÍÓÚÓ Ë ‰‡ Â Ï‡ÎÍÓ ‚ÂÓˇÚÌÓ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ô‡-
‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÔÓÎÛ˜‡‚‡ ÍÂ‰ËÚ ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓ-
ÂÚÓ ÔÓÚË‚ÓÂ˜Ë Ì‡ ÔËÌˆËÔ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ. “ÂıÌË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ·˙‰Â ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÓ
ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔË ÚÛ‰ÌÓÒÚË Ò ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ÔËıÓ-

31 ¬ ÌÓ‚ÓÚÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘ Ò‡ ÔÓÒÓ˜ÂÌË ËÌ‰ËÍ‡ÚË‚ÌË ÎËÏËÚË Á‡ ÌÂËÁÔÎ‡-
ÚÂÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÔÓ ‰‡Ì˙ˆË Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÔËÒ˙Í ÓÚ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ,
Í‡ÚÓ Ó·˘‡Ú‡ ËÏ ÒÛÏ‡ Â ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 683.1 ÏÎÌ. Î‚. Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2001 „., ‡ ÔÂÁ 2002 „.
Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌÓ Úˇ ‰‡ Ì‡Ï‡ÎÂÂ Ò ÔÓÌÂ 120 ÏÎÌ. Î‚.
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5. ¬ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡-
Î‡ÌÒ ˘Â ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂÍË-
ÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. «‡·‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂ-
ÁË ÚÂÏÔÓ‚Â ˘Â Â Â‡ÎÌËˇ ËÒÍ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊ-
ÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ‡ ÌÂ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡Ú‡ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ·‡Î‡ÌÒ. œ‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ÔËÓËÚÂÚÌÓ ‰‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÔË‚ÎË-
˜‡ÌÂ Ì‡ ‰ËÂÍÚÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ (‰‡Ì˙˜Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡, ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ˆËˇÚ‡ Ë Ò˙‰Â·Ì‡Ú‡ ÒËÒ-
ÚÂÏ‡, Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ˜Ó‚Â¯ÍËˇ Í‡ÔËÚ‡Î), ‡ ÌÂ ‰‡ ÒÚËÏÛÎË‡
ËÁÌÓÒ‡ ˜ÂÁ ‡ÁÎË˜ÌË Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌË ÔÓ„‡ÏË.

6. ¬ËÒÓÍËˇÚ ‰ˇÎ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ Ú˙-
„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÌËÒÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ, ÍÓÈÚÓ
·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Â ÒÍÎÓÌÌ‡ ‰‡ ÔÓÂÏ‡, ËÌ‚ÂÒÚË‡ÈÍË ‚˙‚
‚˙ÚÂ¯ÌË ‡ÍÚË‚Ë. ¬ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ ËÒÍ
Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÏÓÊÂ ‰‡
·˙‰Â Ò˙Á‰‡‰ÂÌ ÓÚ ÏÌÓ„Ó ·˙Á ÔÓˆÂÒ Ì‡ Ú‡ÌÒÙÓÏ‡ˆËˇ Ì‡
˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ‡ÍÚË‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ‚˙‚ ‚˙ÚÂ¯-
ÌË. “Ó‚‡ ÏÓÊÂ ‰‡ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ò Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎÓ¯ËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË ‚ ·‡Î‡ÌÒ‡ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ë ËÌÙÎ‡ˆËÓÌÌÓ
Ì‡ÔÂÊÂÌËÂ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÌËˇÚ Â-
ÒÛÒ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë Ó·˘ÓÚÓ Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ‚ ËÍÓ-
ÌÓÏËÍ‡Ú‡.

7. œËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë
‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Í˙Ï »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á ÔÂ‰ÔÓ-
Î‡„‡ Â‰Ëˆ‡ Â¯ÂÌËˇ ÓÚ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË, ÌÓÏ‡ÚË‚ÂÌ Ë ÙÛÌ-
ÍˆËÓÌ‡ÎÂÌ ı‡‡ÍÚÂ, Í‡Ò‡Â˘Ë ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ Ë Ô‡Î‡ÏÂÌÚ‡.
A. Õ‡ Ô˙‚Ó ÏˇÒÚÓ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ Ì‡Ô‡‚Ë ÒÚ‡ÚÂ„Ë-

˜ÂÒÍË ËÁ·Ó Á‡ ÂÊËÏ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ Ë Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ‚ ÔÂıÓ‰ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÒÎÂ‰ ‚ÎËÁ‡ÌÂÚÓ ‚ ≈— Ë ÔÂ-
‰Ë Ô˙ÎÌÓÔ‡‚ÌÓÚÓ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ »ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ Ë Ô‡Ë-
˜ÂÌ Ò˙˛Á. ƒÓÍ‡ÚÓ Â‰ÌÓÒÚ‡ÌÌ‡Ú‡ Â‚ÓËÁ‡ˆËˇ Â ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍË ÌÂÔËÂÏÎË‚‡ Á‡ ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡ ·‡ÌÍ‡ Ë
≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÍÓÏËÒËˇ, Ô‡Ë˜ÌËˇÚ Ò˙‚ÂÚ Â Ì‡È-‰Ó·‡Ú‡
‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚‡, Ò˙‚ÏÂÒÚËÏ‡ Ò ‚‡ÎÛÚÌËˇ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï (ERM
II). »Á„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÓÒÚÓ‚ÂÌ‡ ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ-
„Ëˇ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ‚˙ÁÏÓÊÌÓ, ÌÓ ÔÓÎÁËÚÂ ·Ëı‡
·ËÎË ÌÂˇÒÌË Ë ÌÂÒË„ÛÌË. ¬˙ÁÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡Ì
‚‡ÎÛÚÂÌ ÍÛÒ, ÍÓÎÂ·‡Â˘ ÒÂ ‚ ¯ËÓÍ ÍÓË‰Ó (±15%), ·Ë
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Ò˙Á‰‡ÎÓ ÏÌÓÊÂÒÚ‚Ó ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌË ËÒÍÓ‚Â Á‡ ˆÂÌÓ‚‡Ú‡ Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

B. ¬ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÂ„Ó‚ÓËÚÂ ÔÓ „Î‡‚‡ 11 (»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË Ë
Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á) ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ Â ‡Ì„‡ÊË‡Î‡ Ò ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË ÔÓÏÂÌË, Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡-
Ú‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡. “ÂÁË ÔÓÏÂÌË
Í‡Ò‡ˇÚ ÛÔ‡‚ÎÂÌÒÍ‡Ú‡ Ë ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ Ì‡
ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ ∫ Ò ÃËÌËÒÚÂ-
ÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ËÁËÒÍ‚‡Ú Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌË Â¯Â-
ÌËˇ ‚ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡Õ¡.

C. ÕÂÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú‡Ú‡ Ë ·˙Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ Ë Â‚Ó-
ÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒË Ì‡Î‡„‡Ú ÌÂËÁ-
·ÂÊÌÓ ‡‰‡ÔÚË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ≈‚Ó-
ÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÍÓÏËÒËˇ Ë ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
ÌË ·‡ÌÍË. «‡ ‰‡ ·˙‰Â ÛÒÔÂ¯Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓ-
ÎËÚËÍ‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÔËÚÂÊ‡‚‡ ÌÂÓ·ıÓ-
‰ËÏ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ „˙‚Í‡‚ÓÒÚ (ÓÔËÚ, ÛÏÂÌËˇ Ë ÁÌ‡ÌËˇ), ‰‡-
‚‡˘‡ ∫ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ Â‡„Ë‡ ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ Ì‡ ÚÂÁË ÔÓ-
ÏÂÌË.

»ÁÎÓÊÂÌËÚÂ ‚ ÚÓÁË Ï‡ÚÂË‡Î ‡ÁÒ˙Ê‰ÂÌËˇ Ë ÍÓÌÒÚ‡Ú‡ˆËË Á‡
Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÂÚ „Ó‰ËÌË Ò‡
ÒËÎÌÓ Á‡‚ËÒËÏË ÓÚ Ì‡¯ËÚÂ ‚˙Á„ÎÂ‰Ë Á‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë Ò‚ÂÚ‡. œË
Ò˙„Î‡ÒËÂ Ò ÚÂÁË ‚˙Á„ÎÂ‰Ë ·Ë ·ËÎÓ ÌÂÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÓ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰Î‡„‡Ú
ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ÙËÎÓÒÓÙËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. — ‰Û„Ë ‰ÛÏË
ÌÓÏ‡ÎÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÔÓÂ‰ Ì‡Ò ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÍÛ-
˘‡Ú‡ Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‰Ó ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂÚÓ ‚ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡.

ƒÛ„ ËÁ‚Ó‰ ·Ë ·ËÎ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ÔË ‰Û„Ó ‡Á·Ë‡ÌÂ Á‡ Ò‚ÂÚ‡ Ë
ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡. “ÓÁË ÚÂÍÒÚ ÌÂ ÒË ÔÓÒÚ‡‚ˇ Á‡ ˆÂÎ ‰‡ Ó·Ò˙Ê‰‡ ‚Â-
ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ Ò‚ÂÚÓ„ÎÂ‰Ë. ÷ÂÎÚ‡ ÏÛ Â ‰‡ ËÁ‡ÁË ˇÒÌË ËÁ-
‚Ó‰Ë ÔË Ì‡ÎË˜ËÂÚÓ Ì‡ ÌÂ‰‚ÛÒÏËÒÎÂÌ‡ Ë Í‡ÚÂ„ÓË˜Ì‡ ÔÓÁËˆËˇ.
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Д искусионни ма т ериалиДискусионни ма т ериалиДискусионни ма т ериалиДискусионни ма т ериалиДискусионни ма т ериали
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¬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‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÂÔÂÒËˇ Ë ‡ˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ
Ò˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡ËˇÒ˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡ËˇÒ˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡ËˇÒ˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡ËˇÒ˙‚ÂÚ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË,  ‡ÎËÌ ’ËÒÚÓ‚

DP/3/1999 —ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ—ÚËÏÛÎË Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ: ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ‰‡Ì˙˜ÂÌ ÂÙÂÍÚ
‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‚˙ıÛ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ‚˙ıÛ ‰˙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»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ»ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÙËÎÓÒÓÙËˇ Ì‡ ‘Ë‰Ëı ’‡ÈÂÍ (100 „Ó‰ËÌË ÓÚ
ÓÊ‰ÂÌËÂÚÓÓÊ‰ÂÌËÂÚÓÓÊ‰ÂÌËÂÚÓÓÊ‰ÂÌËÂÚÓÓÊ‰ÂÌËÂÚÓ ÏÛ)ÏÛ)ÏÛ)ÏÛ)ÏÛ)
ÕËÍÓÎ‡È ÕÂÌÓ‚ÒÍË

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

DP/14/2000 Ã‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ ËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ ËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ ËÃ‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÏÓ‰ÂÎË Ì‡ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËˇ ‚‡ÎÛÚÂÌ ÙÓÌ‰ ËÃ‡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‡—‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡—‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡—‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡—‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ (‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÚÂÓÂÚË˜ÌËÚÂ ÔÓ‰ıÓ‰Ë Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ ËÏ ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ)
¬ËÍÚÓ …ÓˆÓ‚
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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
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