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Обзор на правителствения дълг • 2005

1. Икономически растеж, пазар на труда

–Â‡ÎÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ ÔÂÁ 2005 „. Á‡Ú‚˙Ê‰‡‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Ì‡
ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ ÒÎÂ‰ 1997 „. ¡¬œ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò 5.5% ‚
Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ 2004 „., ÍÓÂÚÓ Ì‡ÂÊ‰‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÒÂ‰ Ì‡È-‰Ó·Â
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÎËÚÂ ÒÂ ‚ ÚÓ‚‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÚ‡ÌË. »Ì‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ë ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂÚÓ
Ò‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌË ÓÚ ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚ ·‡ÌÍÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂ-
Ï‡, ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË ÓÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ÓÚÓ ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ
‚Ó‰ÂÌ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÒÎÂ‰ ËÁ·ÓËÚÂ ‚ ÒÂ‰‡-
Ú‡ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡.

ŒÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡È-‚ËÒÓÍ ‡ÒÚÂÊ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡Ú ·ÛÚÓÓ·‡ÁÛ‚‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î Ë ‚ÌÓÒ˙Ú Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 19% Ë 14.6%.
 ‡ÈÌÓÚÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ1  ‰ÓÔËÌ‡ÒˇÚ Ì‡È-ÏÌÓ„Ó Á‡ Ó·˘Ëˇ
‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 5.9 Ë 5.5 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡. –˙ÒÚ˙Ú Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÒÂ
ÛÒÍÓË ÓÚ 9.2% ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ‰Ó 12% ÔÂÁ ‚ÚÓÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ
Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡. œÂÁ ÚÂÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Á‡·‡‚ˇÌÂ ‰Ó 1.1% Ë
ÌÓ‚Ó ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ ÔÂÁ ˜ÂÚ‚˙ÚÓÚÓ ÚËÏÂÒÂ˜ËÂ ‰Ó 8.9%. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ
ÚÂÁË ÔÓÏÂÌË ÍÛÏÛÎ‡ÚË‚ÌËˇÚ ‡ÒÚÂÊ Á‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ‰ÓÒÚË„‡ 7.2%, ÍÓÂÚÓ Â Ò 5.7
ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ 2004 „. –˙ÒÚ˙Ú Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Â
ËÁÔÂ‚‡ÂÌ ÓÚ ÚÓÁË Ì‡ ‚ÌÓÒ‡, ÍÓÈÚÓ ÒÂ ÛÒÍÓˇ‚‡ ‰Ó 14.6% ÔÂÁ 2005 „.
ÒÔˇÏÓ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÔËÌÓÒ˙Ú Ì‡ ÌÂÚÌËˇ ËÁÌÓÒ Ì‡
ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë Í˙Ï Ó·˘Ëˇ ‡ÒÚÂÊ ÓÒÚ‡‚‡ ÓÚÌÓ‚Ó ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ.

Структура на БВП
Реален растеж и принос на отделните компоненти по елементи на крайното използване

                          2004 „.                                 2005 „. 2004 „. 2005 „.

–Â‡ÎÂÌ œËÌÓÒ ‚ –Â‡ÎÂÌ œËÌÓÒ ‚               œÓˆÂÌÚ ÓÚ ¡¬œ*
‡ÒÚÂÊ (%) ‡ÒÚÂÊ‡* (Ô.Ô.) ‡ÒÚÂÊ (%) ‡ÒÚÂÊ‡* (Ô.Ô.)           (ÚÂÍÛ˘Ë ˆÂÌË)

 ‡ÈÌÓ ÔÓÚÂ·ÎÂÌËÂ  5.1  4.5  6.8  5.9  86.8  88.6
»Ì‚ÂÒÚËˆËË ‚ ÓÒÌÓ‚ÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î  13.5  2.6  19.0  4.0  20.8  23.8
»ÁÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë  13.0  6.9  7.2  4.2  58.0  60.8
¬ÌÓÒ Ì‡ ÒÚÓÍË Ë ÛÒÎÛ„Ë  14.1 - 8.9  14.6 - 9.9  68.2  77.4

¡ÛÚÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ  5.7  5.7  5.5  5.5  100.0  100.0

* ÕÂ Ò‡ ÓÚ‡ÁÂÌË ÔËÌÓÒ˙Ú Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËˇÚ‡ ‚ Á‡Ô‡ÒËÚÂ Ë ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍ‡Ú‡ „Â¯Í‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¿»¿œ.

1 ¬ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Á‡Ô‡ÒËÚÂ.



7

Макроикономическо развитие на България през 2005 г.

ŒÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡È-‚ËÒÓÍ ‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ 2005 „. Â‡ÎËÁË‡
ËÌ‰ÛÒÚËˇÚ‡ ≠ 7.3%, ÌÓ ÌÂÈÌËˇÚ ÔËÌÓÒ Í˙Ï Ó·˘Ëˇ ˙ÒÚ Ì‡ ·ÛÚÌ‡Ú‡ ‰Ó·‡‚Â-
Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ (¡ƒ—) ÓÒÚ‡‚‡ ‚ÚÓË ÔÓ „ÓÎÂÏËÌ‡, Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò 2.2 ÔÓˆÂÌÚÌË
ÔÛÌÍÚ‡. ÃÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ, ‚˙ÔÂÍË ˜Â Ì‡È-„ÓÎÂÏËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÒÂÍÚÓ ≠
ÒÂÍÚÓ˙Ú Ì‡ ÛÒÎÛ„ËÚÂ, ‡ÒÚÂ Ò ÔÓ-·‡‚ÌË ÚÂÏÔÓ‚Â ≠ 6.6%, ÚÓÈ ‰ÓÔËÌ‡Òˇ Ì‡È-
ÏÌÓ„Ó Á‡ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÛÚÌ‡Ú‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ≠ Ò 3.9 ÔÓˆÂÌÚÌË
ÔÛÌÍÚ‡ ÒÔˇÏÓ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ Ì‡ 2004 „Ó‰ËÌ‡.

Развитие на заплатите

—ÔÓÂ‰ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‡·ÓÚÌ‡Ú‡ ÒËÎ‡ (Õ–—) ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËˇÚ ÍÓÂ-
ÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ2 ÔÂÁ 2005 „. Â 62.1%, ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ÈÍË
ÒÎ‡·Ó Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÓÚ 0.35 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÒÔˇÏÓ 2004 „. “Ó‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË
Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÚÓÒÚÚ‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò 2.4% Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡.

—Ú‡·ËÎÌËˇÚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‡ÒÚÂÊ ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËÚÂ „Ó‰ËÌË Ò˙Á‰‡‚‡
‰Ó·Ë ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡ ‚ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡ Ë ÔÂÁ 2005 „. —˙„Î‡ÒÌÓ Õ–— ·ÓˇÚ Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚÌËÚÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ò 16.4%
ÒÔˇÏÓ 2004 „. Ë ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ ·ÂÁ‡·ÓÚËˆ‡ ‰ÓÒÚË„‡ 10.1%,
ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ 1.9 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ÓÚ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

œÂÁ 2005 „. ÒÂ‰ÌÓ„Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ Á‡ÔÎ‡Ú‡ Â 163 Â‚Ó (‚ Ú.˜. 203 Â‚Ó ‚
Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë 145 Â‚Ó ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ)3. —ÔˇÏÓ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡
„Ó‰ËÌ‡ Ú‡ÁË ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ò 4% ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ. œÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Â
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò 3.2% ‚ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ Ë Ò 6.1% ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ.

Инфлация

»ÁÏÂÂÌ‡Ú‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ËÌÙÎ‡ˆËˇ ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 6.5%. œËÌÓÒ˙Ú Ì‡
‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌËÚÂ ˆÂÌË ‚ Ó·˘‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Â 1.3 ÔÓˆÂÌÚÌË
ÔÛÌÍÚ‡. œÂÁ 2005 „. Ù‡ÍÚÓËÚÂ Ò Ì‡È-ÒËÎÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ËÌÙÎ‡ˆËˇÚ‡ Ò‡
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ ı‡ÌËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓ‰ÛÍÚË ÒÎÂ‰ Ì‡‚Ó‰ÌÂÌËˇÚ‡,
ˇÁÍÓÚÓ ÔÓÍ‡˜‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ „ÓË‚‡Ú‡, ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌˇÍÓË ÛÒÎÛ„Ë,
Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ‚Ë¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ Ì‡ Ô‡ÌÓÚÓ ÓÚÓÔÎÂÌËÂ Á‡ ‰ÓÏ‡ÍËÌÒÚ‚‡Ú‡.
¡‡ÁËÒÌ‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ (ÌÂÍÓÌÚÓÎË‡ÌË ˆÂÌË) ÔÂÁ 2005 „. Â 6.5% Ë Ú‡Í‡
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡ ‡‚ÌË˘ÂÚÓ ÒË ÒÔˇÏÓ 2004 „. ≠ 1.6%. ÕÂÈÌËˇÚ ‰ˇÎ ‚
Ó·˘‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Â 5.2 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡. ŒÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ÔË˜ËÌ‡ Á‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡-
Ú‡ Ë ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ·‡ÁËÒÌ‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ Â ÍÛÏÛÎ‡ÚË‚ÌÓÚÓ ÔÓ‚Ë¯ÂÌËÂ Ì‡ ˆÂÌËÚÂ
Ì‡ ı‡ÌËÚÂÎÌËÚÂ ÔÓ‰ÛÍÚË ÔÂÁ 2005 „. Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò 6.8%.

2 ÀËˆ‡ Ì‡ ‚˙Á‡ÒÚ ÏÂÊ‰Û 15 Ë 64 „Ó‰ËÌË.
3 —˙„Î‡ÒÌÓ ÔÂ‰‚‡ËÚÂÎÌË ‰‡ÌÌË Ì‡ Õ—».
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—Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ ËÌÙÎ‡ˆËˇ ÔÂÁ 2005 „. ‰ÓÒÚË„Ì‡ 5%, Ì‡È-‚Â˜Â ÔÓ‡‰Ë
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂ·ËÚÂÎÒÍËÚÂ ˆÂÌË ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2004 „.

2. Външен сектор (текуща сметка, финансова сметка)

—˙„Î‡ÒÌÓ ÔÓÏÂÌÂÌ‡Ú‡ ÓÚ ¡Õ¡ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ ÔÂÁ 2005 „. ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇÚ
·‡Î‡ÌÒ4 Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ ‚ÎÓ¯Ë ÔÓ‡‰Ë ÔÓ˜ÚË ‰‚ÓÈÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ
2004 „. Ì‡ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡, ÍÓÈÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ 11.8% ÓÚ ¡¬œ. “Ó‚‡
‡Á‚ËÚËÂ ÒÂ ‰˙ÎÊË ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ≠
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò 1.4 ÏÎ‰. Â‚Ó, ÍÓÈÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ 20.4% ÓÚ ¡¬œ. —ÎÂ‰‚‡ Ó·‡˜Â ‰‡
ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ‚ËÒÓÍÓÚÓ ‡‚ÌË˘Â Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËˇ ‰ÂÙËˆËÚ ÔÂÁ 2005 „. ÒÂ
‰˙ÎÊË Ì‡ ÒËÎÌËˇ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ÔÓ‡‰Ë ÂÍÓ‰ÌÓ ‚ËÒÓÍË-
ÚÂ ‡‚ÌË˘‡ Ì‡ Ò‚ÂÚÓ‚ÌËÚÂ ˆÂÌË Ì‡ „ÓË‚‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ‡‰Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÒÚÓÍË. œÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú
Ò 31.2% ÔÂÁ 2005 „. ÒÔˇÏÓ 2004 „. Ë ‚˙ÁÎËÁ‡Ú Ì‡ 27.6% ÓÚ ˆÂÎËˇ ‚ÌÓÒ. ¬
‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ‚ÌÓÒ˙Ú Ì‡ ÒÛÓ‚ËÌË Ë Ï‡ÚÂË‡ÎË, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË ÔÂ‰ËÏÌÓ Á‡ ÂÍÒ-
ÔÓÚÌËÚÂ ËÌ‰ÛÒÚËË, Á‡Ô‡Á‚‡ Ò‚Óˇ Ì‡È-„ÓÎˇÏ ‰ˇÎ ÓÚ ·ÎËÁÓ 36%. ÕÂ„Ó‚ÓÚÓ
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÓÚ 14.8% ÒÔˇÏÓ 2004 „. ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ Ò ÔÓ-·‡‚ÌË ÚÂÏÔÓ‚Â ‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ˙ÒÚ‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ
˙ÒÚ˙Ú Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ ÓÒÚ‡‚‡ ‚ËÒÓÍ, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ‰ÓÔËÌ‡-
Òˇ Á‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ Ì‡ ÒÛÓ‚ËÌË Ë Ï‡ÚÂË‡ÎË Á‡ ÂÍÒ-
ÔÓÚÌËÚÂ ËÌ‰ÛÒÚËË. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡ Ó·‡˜Â, Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌËˇÚ ÛÒÍÓˇ‚‡˘ ÒÂ
ÚÂÏÔ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÒÚÓÍË ÔÓ‰˜ÂÚ‡‚‡ ÛÒÔÂ¯-
ÌÓÚÓ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ Í˙Ï ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚Ó Ë
ËÁÌÓÒ Ì‡ ÔÓ‰ÛÍÚË Ò ‚ËÒÓÍ‡ ‰Ó·‡‚ÂÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ.

Месечно изменение на ИПЦ, 2005 г.

I II III IV V VI VII VIII I’ ’ ’I ’II

 0.74  0.87  0.33  1.07 -0.48 -1.31  0.10  0.58  1.40  1.18  0.99  0.83

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¿»¿œ.

4 ÕÓ‚‡Ú‡ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ëˇ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, ÔÓÏÂÌÂÌ‡ ÔÂÁ Ï‡Ú 2006 „. Ë ÔËÎ‡„‡Ì‡
ÓÚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2006 „., ‰Ó‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ 2004 Ë 2005 „. ƒÂÙËˆËÚ˙Ú
ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Á‡ ËÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ Ò 632.4 ÏÎÌ. Â‚Ó Ë ÒÔÓÂ‰ ÌÓ‚ËÚÂ ‰‡ÌÌË Â
11.8% ÓÚ ¡¬œ. Õ‡È-‚‡ÊÌËÚÂ ÍÓÂÍˆËË Ò‡ Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÌÓÒ‡ ÔÓ ˆÂÌË (FOB), ÔËıÓ‰ËÚÂ Ë
‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÚÓ‚‡ÂÌ Ú‡ÌÒÔÓÚ, ÔÓÚÓˆËÚÂ, ‰˙ÎÊ‡˘Ë ÒÂ Ì‡ ÌÂÓÙËˆË‡ÎÌ‡ Á‡ÂÚÓÒÚ Ì‡ ·˙Î„‡Ë ‚
‰Û„Ë ÒÚ‡ÌË. ¬ Ò˙˘ÓÚÓ ‚ÂÏÂ Ò‡ Ì‡Ô‡‚ÂÌË Â‚ËÁËË Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ Á‡ 2004 „. Á‡ ÔÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ-
‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË Ë Ò‚˙Á‡ÌËˇ Ò Úˇı ÔÎ‡ÚÂÌ ‰ÓıÓ‰. ◊ÂÁ ‚˙‚Â‰ÂÌËÚÂ ÔÓÏÂÌË Ò‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌË
790.3 ÏÎÌ. Â‚Ó ÓÚ Ì‡ÚÛÔ‡ÌËÚÂ Á‡ 2005 „. 1016.6 ÏÎÌ. Â‚Ó „Â¯ÍË Ë ÔÓÔÛÒÍË.
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ÃÂÊ‰Û‚ÂÏÂÌÌÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë ÔË‚ÎÂÍ‡ÚÂÎÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡ ÒÚËÏÛÎË‡
ÔËÚÓÍ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË Í‡ÔËÚ‡ÎË, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÙËÌ‡ÌÒË-
‡ÌÂ Ì‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. —‡ÏÓ ÔÂÍËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌ‚ÂÒ-
ÚËˆËË (œ◊») ‚ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚˙ÁÎËÁ‡Ú Ì‡ 1.8 ÏÎ‰. Â‚Ó, ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡
8.3% ÓÚ ¡¬œ.

‘ËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ ÓÒÚ‡‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ë ÔÓÍË‚‡ 114% ÓÚ ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ
ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡. œÂÁ 2005 „. Ó·˘ÓÚÓ Ò‡Î‰Ó Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ‰ÓÒÚË„‡
569.3 ÏÎÌ. Â‚Ó, Í‡ÚÓ ÔÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ
Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÂÁÂ‚Ë Ì‡ ¡Õ¡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Ò 324.3 ÏÎÌ. Â‚Ó. “Ó‚‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ
Â ‰ÓÒÚ‡Ú˙˜ÌÓ, Á‡ ‰‡ ÓÒË„ÛË Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Ë˜Ì‡Ú‡ ·‡Á‡ Ë Ô‡Ë˜ÌËÚÂ
‡„Â„‡ÚË ‚ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡-
ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÌˇÏ‡ ÌÂ„‡ÚË‚ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ ˆˇÎÓÒÚÌÓÚÓ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ.

Парична политика

 ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „. ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ ˙ÒÚ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰Î‡-
„‡ÌÂ, ËÁÏÂÂÌÓ ˜ÂÁ Ì‡È-¯ËÓÍËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ‡„Â„‡Ú M3, ÍÓÈÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ ‚
Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ò 16.3% Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „. ¬
ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÙÛÌÍˆËÓÌË‡˘Ëˇ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ô‡Ë˜ÌÓÚÓ ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌÂ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÔÂ‰ËÏÌÓ ÓÚ Á‡‰˙Î·Ó˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰-
ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÒÂÍÚÓ, Ì‡ÏË‡˘Ó ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍËˇ
‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ÌÂÔ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Â„ËÒÚË‡Ì ‚ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ
Ì‡ 2005 „. œÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ÂÏÓÌÂÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ ÒÚÓÔ‡ÌÒÚ‚Ó, Í‡ÚÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ ‡„Â„‡Ú M3 Í˙Ï ¡¬œ ‰ÓÒÚË„‡ 60.2% ‚ Í‡ˇ Ì‡
‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „.  ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2004 „. ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Â
53.3%.

–Â„ÛÎ‡ÚË‚ÌËÚÂ ÏÂÍË, ÔËÂÚË ÓÚ ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÂÁ ‡ÔËÎ
2005 „., ÔÓÒÚË„‡Ú ÔÓÒÚ‡‚ÂÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡ÌÍÓ‚Ëˇ
ÍÂ‰ËÚ. ¬ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ ÌÂÔ‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú Ò 24.4% Ì‡
„Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡ ‚ Â‡ÎÌÓ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ë ‚ Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡Ú Ì‡
44.5% ÓÚ ¡¬œ. —˙˘ËˇÚ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ, ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ì Á‡ 2004 „., ÓÚ˜ËÚ‡ ˙ÒÚ ÓÚ
42.9% Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡, ‡ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë Í‡ÚÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÔˇÏÓ
¡¬œ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Â 36.8%. ¬ Í‡ˇ Ì‡ ÙÂ‚Û‡Ë 2006 „. Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‚ÁÂÏ‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ·‡Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‰Ó 28.7%.

¬˙ÔÂÍË ˜Â Ì‡·Î˛‰‡‚‡Ì‡Ú‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ ‡ÒÚÂ, ‰ÂÎ˙Ú
Ì‡ Â‰Ó‚ÌËÚÂ ÍÂ‰ËÚË ‚ÒÂ Ó˘Â Â ÒÚ‡·ËÎÂÌ. —Â‰ÌËÚÂ ÎËı‚Ë ÔÓ ‚˙ÚÂ¯ÌËÚÂ
ÍÂ‰ËÚË ÎÂÍÓ ÒÔ‡‰‡Ú.
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Фискална политика

œÂÁ 2005 „. ÙËÒÍ‡ÎÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ˜ÂÁ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓ„‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡ ‰ËÒˆËÔÎËÌ‡,
ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÌÂÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ë ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌÂ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Â‡ÎËÁË‡
ËÁÎË¯˙Í, ‚˙ÁÎËÁ‡˘ Ì‡ 3.2% ÓÚ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ ¡¬œ ÔË ÔÎ‡ÌË‡Ì ·˛‰ÊÂÚÂÌ
‰ÂÙËˆËÚ ÓÚ 0.5% ÓÚ ¡¬œ. œ˙‚Ë˜Ì‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÁËˆËˇ ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ
ÔÂËÓ‰ Â ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡, ‰ÓÍÓÎÍÓÚÓ Ô˙‚Ë˜ÌËˇÚ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ ËÁÎË¯˙Í Ì‡‡ÒÚ‚‡
ÓÚ 3.6% ÓÚ ¡¬œ ÔÂÁ 2004 „. ‰Ó 4.9% ÓÚ ¡¬œ ÔÂÁ 2005 „Ó‰ËÌ‡.



Министерство на финанситеМакроикономическо развитие в България през 2005 г.
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ÕÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡
2842.7 ÏÎÌ. Î‚., ÓÚ ÍÓËÚÓ 2375.1 ÏÎÌ. Î‚. Â ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Ë 467.7
ÏÎÌ. Î‚. ≠ Ì‡ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡
‰˙Î„‡ ‚ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÒÔˇÏÓ 2004 „. Â Ò˙Ò 162.1 ÏÎÌ. Î‚., ÍÓÂÚÓ ÒÂ
‰˙ÎÊË Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓÚÓ ÌÂÚÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ÂÏËÒËË Ì‡ ƒ÷  Ì‡ ‚˙ÚÂ¯-
ÌËˇ Ô‡Á‡. ŒÚÌÂÒÂÌ Í˙Ï Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Î„‡, ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„
Â„ËÒÚË‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÓÚ ·ÎËÁÓ 4 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë
2004 „. ≠ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „Ó‰ËÌ‡.

Вътрешен дълг/БВП

œ‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„ ÓÒÚ‡‚‡ ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡
Ë ÔÂÁ 2005 „. ÔË Á‡Ô‡Á‚‡ÌÂ ËÌÚÂÂÒ‡ Ì‡ Û˜‡ÒÚÌËˆËÚÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Í˙Ï ƒ÷ 
ÓÚ ‚ÒË˜ÍË Ï‡ÚÛËÚÂÚÌË „ÛÔË. “˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ ‰‡ ÔÂ‚Ë¯‡‚‡
ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂÚÓ, ÍÓÂÚÓ ÂÙÎÂÍÚË‡ ‚ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍË ÍÓÂ-
ÙËˆËÂÌÚË Ì‡ ÔÓÍËÚËÂ Ë ÎÂÍÓ ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ
‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ. “Ó‚‡ ÒÔÓÏ‡„‡ Á‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ ‚
Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„, ËÁ‡Áˇ‚‡˘‡ ÒÂ ‚ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ-
ÌËˇ ÏÛ ‰ˇÎ, ÔËÓËÚÂÚÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  Ë
Û‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰Ì‡Ú‡ ÔÓ‰˙ÎÊËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ.
—Â‰ÌËˇÚ Ô˙‚ÓÌ‡˜‡ÎÂÌ Ï‡ÚÛËÚÂÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÂÏËÚË‡ÌË
Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌÌÂÌ ÔËÌˆËÔ, Ì‡‡ÒÚ‚‡ ‰Ó 6 „Ó‰ËÌË Ë 11 ÏÂÒÂˆ‡, ÍÓÂÚÓ Â Ò ÓÍÓÎÓ
ÔÂÚ ÏÂÒÂˆ‡ ÔÓ‚Â˜Â ÒÔˇÏÓ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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Вътрешен дълг

Средна
продължителност на

емисиите ДЦК в
обращение в края на

съответния месец

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Матуритетна
структура на

новоемитираните
ДЦК

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

¬‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÍÓÏÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„ ÔÂÚ˙Ôˇ‚‡Ú
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË, ËÁ‡Áˇ‚‡˘Ë ÒÂ ‚ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇ ‰ˇÎ
Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË
ÍÛÔÓÌË. —ÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ì ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Ì‡‡ÒÚ‚‡ Ë ‰ÓÒÚË„‡
69.4%. “Ó‚‡ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ÂÏËÒËË
Ò‡ÏÓ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ Â‰Ó‚ÌËÚÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰ÓÎ‡Ó-
‚Ëˇ ‰˙Î„ Ë ËÁ‚˙¯ÂÌ‡Ú‡ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËË, ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡
ÂÙÓÏ‡, ÓÚ ‰ÓÎ‡Ë ‚ Â‚Ó.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Лихвена структура
на вътрешния дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Валутна структура
на вътрешния дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

ÀËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ ÔÓÏÂÌË ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË. “ÓÈ ‰ÓÒÚË„‡ 80% ÔË 78.8% ‚
Í‡ˇ Ì‡ 2004 „Ó‰ËÌ‡.
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Вътрешен дълг

Емисии на
тримесечни ДЦК

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

1. Вътрешно финансиране

≈ÏËÚË‡ÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ ÔÂÁ 2005 „.
Ò‡ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 526 ÏÎÌ. Î‚. ŒÚ Úˇı 524.3 ÏÎÌ. Î‚. Ò‡ ÂÏËÚË‡ÌË Ì‡ ‡ÛÍˆËÓ-
ÌÂÌ ÔËÌˆËÔ, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ò‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÔÎ‡ÒË‡ÌË ÔˇÍÓ
Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ≠ ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡. Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÌÓ‚Ó-
ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷  ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 2004 „. Â ÔÓ-ÌËÒ˙Í, ÍÓÂÚÓ ÔÓËÁÚË˜‡ ÓÚ ÔÓ-
Ï‡ÎÍÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  ÔÂÁ 2005 „. –Â„ËÒÚ-
Ë‡ÌÓÚÓ ÔË Úˇı Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÓÚ 167.8 ÏÎÌ. Î‚. Â Ò‚˙Á‡ÌÓ Ò ÔÓÏˇÌ‡ ‚
ÏÂÚÓ‰ËÍ‡Ú‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ŒÀœ. ŒÚ 1 ÙÂ‚Û‡Ë 2005 „. ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ŒÀœ
Â ‡‚ÂÌ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓ‡ËÚÏÂÚË˜Ì‡Ú‡ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÓÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ËÌ‰ÂÍÒ‡
LEONIA Á‡ ‡·ÓÚÌËÚÂ ‰ÌË Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÏÂÒÂˆ, ÍÓÂÚÓ ‰Ó‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ÓÚÔ‡‰‡ÌÂ
Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÂÊÂÏÂÒÂ˜ÌÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ Ì‡ 3-ÏÂÒÂ˜ÌË ƒ÷ , ˜ËˇÚÓ
‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ·Â ·‡Á‡ Á‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ŒÀœ.

Емисии на съкровищни бонове

œÂÁ 2005 „. ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ¯ÂÒÚ ‡ÛÍˆËÓÌ‡ Ì‡
3-ÏÂÒÂ˜ÌË ƒ÷ , Ì‡ ÍÓËÚÓ Ò‡ ÂÏËÚË‡ÌË ÍÌËÊ‡ Ò Ó·˘‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
95 ÏÎÌ. Î‚. Õ‡È-ÌËÒÍ‡ ÒÂ‰Ì‡ „Ó‰Ë¯Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Â ‰ÓÒÚË„Ì‡Ú‡ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌ‡
ÔÂÁ ‡‚„ÛÒÚ ≠ 2.1%, ‡ Ì‡È-‚ËÒÓÍ‡ ÔÂÁ ˇÌÛ‡Ë ≠ 2.5%. œÂ‰ÎÓÊÂÌÓÚÓ ÍÓÎË-
˜ÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÚËÏÂÒÂ˜ÌËÚÂ ·ÓÌÓ‚Â ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 95 ÏÎÌ. Î‚. ÔË Á‡ˇ‚ÂÌË Ì‡
‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚‡ Á‡ 171.4 ÏÎÌ. Î‚. —Â‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËˇÚ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ
Ì‡ ÔÓÍËÚËÂ Ì‡ Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÂÏËÒËË ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 1.80.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Емисии на съкровищни облигации

≈ÏËÚË‡ÌËÚÂ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË
‚˙ÁÎËÁ‡Ú Ì‡ 429.3 ÏÎÌ. Î‚. (·ÂÁ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÚÂ Á‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌË ËÌ‚ÂÒÚË-
ÚÓË). Œ·ÂÏ˙Ú Â ÙÓÏË‡Ì Í‡ÍÚÓ ÓÚ ÌÓ‚ÓÂÏËÚË‡ÌËÚÂ Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË Ó·ÎË„‡-
ˆËË Ò Ï‡ÚÛËÚÂÚ 3, 5 Ë 10 „Ó‰ËÌË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÔÓÂ‰-
ÌÓÚÓ (˜ÂÚ‚˙ÚÓ) ÓÚ‚‡ˇÌÂ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡ ‚ Â‚Ó Ò Ï‡ÚÛËÚÂÚ 14 „Ó‰ËÌË Ë 11
ÏÂÒÂˆ‡. «‡ ‚ÒˇÍ‡ Â‰Ì‡ ÓÚ ÔÓÒÓ˜ÂÌËÚÂ ÂÏËÒËË Ú˙ÒÂÌÂÚÓ ÏÌÓ„ÓÍ‡ÚÌÓ Â
Ì‡‰ı‚˙ÎˇÎÓ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó, ÔÓ‡‰Ë ÍÓÂÚÓ Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ ÔÓÌËÊ‡-
‚‡ÌÂ Ì‡ Â‡ÎËÁË‡Ì‡Ú‡ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ. Õ‡È-„ÓÎˇÏ ‰ˇÎ ÓÚ ÌÓ‚Ó-
ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË Á‡ÂÏ‡Ú ÚÂÁË Ò ÚË„Ó‰Ë-
¯ÂÌ Ï‡ÚÛËÚÂÚ, ÒÎÂ‰‚‡ÌË ÓÚ ‰ÂÒÂÚ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ Ë ÔÂÚ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ÍÌËÊ‡.

œÂÁ 2005 „. Ò‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌË ¯ÂÒÚ ‡ÛÍˆËÓÌ‡ Á‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ Ì‡ ÚË„Ó‰Ë¯ÌË
Ó·ÎË„‡ˆËË. Œ·˘ÓÚÓ ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Á‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 150
ÏÎÌ. Î‚. Õ‡È-„ÓÎˇÏ ËÌÚÂÂÒ Í˙Ï ÚÂÁË ÍÌËÊ‡ Â Â„ËÒÚË‡Ì ÔË ÚÂÚÓÚÓ ËÏ
ÓÚ‚‡ˇÌÂ ÔÂÁ ˛ÎË. —Â˘Û ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÓÚÓ ÚÓ„‡‚‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó ÓÚ 40 ÏÎÌ. Î‚.
Ò‡ Á‡ˇ‚ÂÌË 118.2 ÏÎÌ. Î‚. œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÒÂ Á‡Ô‡Á‚‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï Û‚ÂÎË-
˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÔÂÚÂ„ÎÂÌËˇ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÔÓÍËÚËÂ ÓÚ 2.86 ÔÂÁ 2004 „.
Ì‡ 2.94 ÔÂÁ 2005 „. ƒÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÚÂ ‡ÛÍˆËÓÌË
‚‡Ë‡ ÓÚ 2.6% ‰Ó 3.2%.

Емисии на
тригодишни ДЦК

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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Вътрешен дълг

œÂÚ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ƒ÷  Ò‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌË ÓÚ Â‰Ì‡ ÂÏËÒËˇ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡,
ÔÎ‡ÒË‡Ì‡ Ì‡ ˜ÂÚËË ‡ÛÍˆËÓÌ‡ Ë ‚˙ÁÎËÁ‡˘‡ Ì‡ Ó·˘‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
ÓÚ 100 ÏÎÌ. Î‚. »ÌÚÂÂÒ˙Ú Í˙Ï ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡ Ò ÔÂÚ„Ó‰Ë¯ÂÌ Ï‡ÚÛËÚÂÚ Â
ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ ÔÂÁ ˆˇÎ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡, Í‡ÚÓ Á‡ˇ‚ÂÌÓÚÓ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚Ó Â 384.1
ÏÎÌ. Î‚., ËÎË Ò ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÔÓÍËÚËÂ ÓÚ 3.84. œÓÒÚË„Ì‡Ú‡Ú‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ Ì‡
Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ÔÂÚ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ƒ÷  ÒÂ ‰‚ËÊË ‚ ‰Ë‡Ô‡ÁÓÌ ÓÚ 3% ‰Ó 3.5%.

Емисии на
петгодишни ДЦК

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ÔÛÒÌ‡Ú‡ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Â‰Ì‡ ÂÏËÒËˇ Ì‡ ‰ÂÒÂÚ„Ó‰Ë¯ÌË
Ó·ÎË„‡ˆËË Ò ÌÓÏËÌ‡Î 150 ÏÎÌ. Î‚. —˙˘‡Ú‡ Â ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ‡ Ì‡ ¯ÂÒÚ ‡ÛÍˆËÓÌ‡.
œÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ ËÌÚÂÂÒ˙Ú Í˙Ï Ú‡ÁË ÂÏËÒËˇ Â ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ,
ËÏ‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ Â„ËÒÚË‡ÌËˇ ÍÓÂÙËˆËÂÌÚ Ì‡ ÔÓÍËÚËÂ ÓÚ 5.76 ÔË
ÚÂÚÓÚÓ ÓÚ‚‡ˇÌÂ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡ ÔÂÁ ˛ÌË. ƒÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ 10-„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ
ƒ÷ , ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡, ÒÂ ‰‚ËÊË ‚ „‡ÌËˆËÚÂ ÏÂÊ‰Û 3.5% Ë
4.2%.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Доходност на ДЦК,
постигната на
първичния пазар

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Емисии на
десетгодишни ДЦК

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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Вътрешен дълг
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Емисии на държавни ценни книжа за индивидуални инвеститори

œÂÁ ˛ÎË 2005 „. ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ ÔÂÛÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ ÂÏËÚË-
‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷ , ÍÓËÚÓ ËÏ‡Ú ÒÔÂÒÚÓ‚ÂÌ ı‡‡ÍÚÂ Ë Ò‡ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡
ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ≠ ÏÂÒÚÌË Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡. œÂÁ
ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÂ Ì‡Î‡„‡ Ú‡ÈÌ‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇ Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÂÏË-
ÚÂ Ì‡ ÔÓ‰‡‰ÂÌË ˆÂÎÂ‚Ë ÂÏËÒËË ƒ÷ , Í‡ÚÓ ÔÂÁ Ô˙‚ÓÚÓ ÔÓÎÛ„Ó‰ËÂ Ì‡
2005 „. ÚˇıÌ‡Ú‡ ÔÓ‰‡Ê·‡ ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡ ÔÓ˜ÚË ÒËÏ‚ÓÎË˜ÌË ‡ÁÏÂË, ÍÓÂÚÓ
Ì‡Â‰ Ò ‰Û„Ë ÔË˜ËÌË ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ Ë ÚˇıÌÓÚÓ ÒÔË‡ÌÂ. œÂÁ ÓÚ˜ÂÚÌ‡Ú‡
„Ó‰ËÌ‡ ÓÚ ÚÓÁË ‚Ë‰ ƒ÷  Ò‡ ÔÎ‡ÒË‡ÌË Â‰‚‡ 1.6 ÏÎÌ. Î‚.

2. Обслужване на вътрешния дълг

Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ 2005 „. ÔÎ‡˘‡ÌËˇ
‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 521.1 ÏÎÌ. Î‚., ‚ Ú.˜. 390.5 ÏÎÌ. Î‚. ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Ë
144.3 ÏÎÌ. Î‚. ÎËı‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ. ¬ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ
132 ÏÎÌ. Î‚. Ò‡ ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ Ò˙ÍÓ‚Ë˘ÌË Ó·ÎË„‡ˆËË, 3 ÏÎÌ. Î‚. Ò‡ ÓÚÒÚ˙ÔÍËÚÂ
ÔÓ ·ÓÌÓ‚Â Ë Ó·ÎË„‡ˆËË Ë 9.3 ÏÎÌ. Î‚. Ò‡ ÎËı‚ËÚÂ ÔÓ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡
ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡.

Държавни ценни книжа, емитирани за структурната реформа

ƒ˙Î„˙Ú ÔÓ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡, ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. Â
‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 467.7 ÏÎÌ. Î‚.

œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Â ÔÓ‚Â‰ÂÌ‡ Â‰Ì‡ Á‡ÏˇÌ‡ Ì‡ «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË-
‡ÌË ‚ ‰ÓÎ‡Ë, Ò˙Ò «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Â‚Ó. ¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡
ÚÓ‚‡ Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 15 ıËÎ. ˘.‰.
Ò‡ Á‡ÏÂÌÂÌË Ò Ó·ÎË„‡ˆËË, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Â‚Ó, Ò ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ 11.3
ıËÎ. Â‚Ó. œÓ‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ Á‡ÏˇÌ‡ Â ËÁ‚˙¯ÂÌ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ß 13 ÓÚ œ«– Ì‡
«ƒ¡–¡ Á‡ 2005 „. Ë Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ÏÂÍËÚÂ, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÓÎ‡Ó-
‚Ëˇ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÎÂ‚Ó‚Ëˇ Ë Â‚Ó‚Ëˇ.

œÂÁ ËÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ò‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ
Í˙Ï ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ò˙Ò «”Õ  Ó·ÎË„‡ˆËË Ò Ó·˘‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÓÚ
31.5 ÏÎÌ. Î‚., Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÍÓËÚÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ Â Ì‡Ï‡ÎÂÌ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇÚ ‰˙Î„.
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Вътрешен дълг

 Динамика на вътрешния дълг

—ÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡

–‡ÁÏÂ Ì‡ ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂ, Õ‡Ï‡ÎÂÌËÂ, –‡ÁÏÂ Ì‡ ÕÓÏËÌ‡ÎÌÓ œÓˆÂÌÚ
‰˙Î„‡ Í˙Ï ÏÎÌ. Î‚.  ÏÎÌ. Î‚. ‰˙Î„‡ Í˙Ï Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ/

31.XII.2004 „., 31.XII.2005 „., Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ
ÏÎÌ. Î‚.  ÏÎÌ. Î‚.

 ¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„  2 680.62  526.00  394.68  2 842.72  162.11  6.05
     1. ≈ÏËÒËË Ì‡ ƒ÷   2 211.16  525.98  362.08  2 375.05  163.89  7.41
           3-ÏÂÒÂ˜ÌË  36.00  95.00  116.00  15.00 -21.00 -58.33
         12-ÏÂÒÂ˜ÌË  40.00  -  40.00  - -40.00 -100.00
           3-„Ó‰Ë¯ÌË  365.08  150.74  177.45  338.37 -26.71 -7.32
           5-„Ó‰Ë¯ÌË  678.55  100.90  28.63  750.82  72.27  10.65
           7-„Ó‰Ë¯ÌË  660.36  -  -  660.36  -  -
         10-„Ó‰Ë¯ÌË  264.92  150.00  -  414.92  150.00  56.62
         15-„Ó‰Ë¯ÌË  166.25  29.34  -  195.58  29.34  17.65

     2. ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË
         Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡  469.46  0.02  32.60  467.67 -1.79 -0.38
         19-„Ó‰Ë¯ÌË  1.93  -  0.28  1.65 -0.28 -14.29
         20-„Ó‰Ë¯ÌË  245.26  0.02  16.56  228.72 -16.54 -6.74
         24-„Ó‰Ë¯ÌË  1.65  -  0.13  1.53 -0.13 -7.69
         25-„Ó‰Ë¯ÌË  220.61  -  15.63  235.77  15.16  6.87

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‰˙Î„‡ Ò‡ ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.





Министерство на финанситеМакроикономическо развитие в България през 2005 г.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Обем на видовете
сделки с търгуеми
ДЦК през 2005 г.

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ¬ÍÎ˛˜ÂÌ‡ Â ÒÛÏ‡Ú‡
Ì‡ Ó‰Ó·ÂÌËÚÂ ÔÓ˙˜ÍË Á‡
Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ‡ÛÍˆËÓÌËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Á‡
ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÌeÔ˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ë Ì‡
ÙËÏË Ë „‡Ê‰‡ÌË.
2. Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ
‚ÍÎ˛˜‚‡ Ó·‡ÚÌËÚÂ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍË Ë
ÚÂÁË, ÒÍÎ˛˜ÂÌË ÔÂÁ ÚÂÍÛ˘Ëˇ ‰ÂÌ.
3. —‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷ , ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË
‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, Ò‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚‡ ‡‚ÌÓ-
ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÔÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡
Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡
‚‡ÎÛÚ‡ ‚ ‰ÂÌˇ Ì‡ Ò‰ÂÎÍ‡Ú‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

œÂÁ 2005 „. ‚ÚÓË˜ÌËˇÚ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ÒÂ
‡Á‚Ë‚‡ ‰ËÌ‡ÏË˜ÌÓ ÔË ÔÓ‰˜ÂÚ‡Ì ËÌÚÂÂÒ Í˙Ï ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ Ë ÒÂ‰ÌÓÒ-
Ó˜ÌË ƒ÷ . œ˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë ËÁÔÓÎÁ‚‡Ú ƒ÷  Í‡ÚÓ ·ÂÁËÒÍÓ‚‡ Ë ‰ÓıÓ‰Ó-
ÌÓÒÌ‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËˇ, ‡ Ú‡Í‡ Ò˙˘Ó Ë Í‡ÚÓ ÒÂ‰ÒÚ‚Ó Á‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂıÌËÚÂ
ÚÂÍÛ˘Ó ‚˙ÁÌËÍÌ‡ÎË ÌÛÊ‰Ë ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ.

œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ò‡ Â„ËÒÚË‡ÌË Ó·˘Ó 7890 ·Óˇ
Ò‰ÂÎÍË Ò Ó·˘‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ 13 336.1 ÏÎÌ. Î‚. ŒÚ Úˇı Ì‡È-„ÓÎˇÏ Â
‰ÂÎ˙Ú Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÔÓ ·ÎÓÍË‡ÌÂ/‰Â·ÎÓÍË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  ≠ 35.1%, ÒÎÂ‰‚‡ÌË ÓÚ
Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò˙Ò Ë Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÍÎËÂÌÚË ≠ 33.6%, ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌËÚÂ ÔÓÍÛÔÍÓ-
ÔÓ‰‡Ê·Ë ≠ 19.8% Ë ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ ≠ 11.5%. œÂÁ 2005 „. ·ÓˇÚ Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎ-
ÍËÚÂ Â 886, ÓÍÓÌ˜‡ÚÂÎÌËÚÂ ÔÓÍÛÔÍÓ-ÔÓ‰‡Ê·Ë Ò‡ 1218, ‡ ·ÓˇÚ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ
Ò˙Ò Ë Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÍÎËÂÌÚË ‰ÓÒÚË„‡ 4015. ¡ÓˇÚ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ ÔÓ ·ÎÓÍË‡ÌÂ/
‰Â·ÎÓÍË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  Â 1771, Í‡ÚÓ ÓÚ Úˇı 1749 Ò‡ Á‡ Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ·˛-
‰ÊÂÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË, ‡ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ 22 ≠ Á‡ Û˜Â‰ˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÓÒÓ·ÂÌË Á‡ÎÓÁË ‚˙ıÛ ƒ÷ . œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÌÂ Ò‡ Â„ËÒÚË‡ÌË ÔË‚‡ÚËÁ‡-
ˆËÓÌÌË Ò‰ÂÎÍË.
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Обзор на вторичния пазар на ДЦК

Структура
по срочност
на сделките

на междубанковия
пазар на ДЦК

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. —‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷ ,
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, Ò‡ ‚

ÎÂ‚Ó‚‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ ÔÓ
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡ Ó·ÏÂÌÂÌ

ÍÛÒ, ‚‡ÎË‰ÂÌ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ
‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ

ÔÂËÓ‰.
2. Œ·ÂÏ˙Ú Ì‡ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍËÚÂ ÌÂ

‚ÍÎ˛˜‚‡ Ó·‡ÚÌËÚÂ ÂÔÓÒ‰ÂÎÍË.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

“˙„Û‚‡ÌËÚÂ Ó·ÂÏË ÓÚÌÓ‚Ó Ò‡ ÌÂ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌË ÔÂÁ ÓÚ-
‰ÂÎÌËÚÂ ÏÂÒÂˆË Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡.  ‡ÍÚÓ Ë ÔÂÁ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË, Ì‡È-ÓÊË‚Â-
Ì‡ Â Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ ‚ ‰ÌËÚÂ Ì‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë ÂÏËÒËË ƒ÷  Ë ÔÂÁ ÔÂËÓ-
‰ËÚÂ Ì‡ Â„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊËÚÂÎÌËÚÂ ÏËÌËÏ‡ÎÌË ÂÁÂ‚Ë Ì‡ Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ
·‡ÌÍË ‚ ¡Õ¡. œÂÁ 2005 „. Ì‡È-Ú˙„Û‚‡ÌË Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ·ˇı‡ ‰˙Î„Ó-
ÒÓ˜ÌËÚÂ ƒ÷ . –Â„ËÒÚË‡ÌË Ò‡ 3900 Ò‰ÂÎÍË Ò ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
5121.1 ÏÎÌ. Î‚. œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌËÚÂ ƒ÷  Ò‡ Â„ËÒÚË‡ÌË
2127 Ò‰ÂÎÍË Ò ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ 3428.7 ÏÎÌ. Î‚. ŒÚ Ó·˘Ëˇ Ú˙„Û‚‡Ì
Ó·ÂÏ ÔÂÁ 2005 „. Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ 59.2%,
ÒÎÂ‰‚‡Ì‡ ÓÚ Ú˙„Ó‚ËˇÚ‡ Ò˙Ò ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÌË Ë Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÌÓ 39.6% Ë 1.2%.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Държатели на ДЦК,
емитирани за
структурната
реформа

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ¬ÍÎ˛˜ÂÌË Ò‡
·ÎÓÍË‡ÌËÚÂ ÓÚ ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ
ƒ÷ .
2. ÀÂ‚Ó‚‡Ú‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ Â
ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ
¡Õ¡ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ, ‚‡ÎË‰ÂÌ Á‡
31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡
„Ó‰ËÌ‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

—ÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ Ì‡ ƒ÷  ÓÒÚ‡‚‡ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ë
ÔÂÁ 2005 „. œË ÂÏËÒËËÚÂ Ì‡ ƒ÷  Ì‡È-„ÓÎˇÏ ÒÂ„ÏÂÌÚ ÓÚ Ô‡Á‡‡ ÓÚÌÓ‚Ó
‰˙Ê‡Ú Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ≠ 67%, ÒÎÂ‰‚‡ÌË ÓÚ Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ-
‚‡ Ë ÔÂÌÒËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ≠ 20%, ÏÂÒÚÌËÚÂ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË, ÙËÏËÚÂ Ë „‡Ê‰‡ÌËÚÂ ≠ 12.1%, Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ≠ 0.8%.
œË ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡, Ì‡È-„ÓÎˇÏ ‰ˇÎ ‰˙Ê‡Ú
Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ë ÔÂÌÒËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ≠ 44.4%, ÒÎÂ‰‚‡ÌË ÓÚ
Ú˙„Ó‚ÒÍËÚÂ ·‡ÌÍË ≠ 44.39%, ÏÂÒÚÌËÚÂ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË,
ÙËÏËÚÂ Ë „‡Ê‰‡ÌËÚÂ ≠ 10.9%, Ë ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË ≠ 0.4%.

Държатели на ДЦК,
емитирани
за финансиране на
бюджетния дефицит

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ¬ÍÎ˛˜ÂÌË Ò‡
·ÎÓÍË‡ÌËÚÂ ÓÚ ‰˙Ê‡ÚÂÎËÚÂ
ƒ÷ .
2. ¬ÍÎ˛˜ÂÌË Ò‡ ˆÂÎÂ‚Ë ÂÏËÒËË,
ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË Á‡ „‡Ê‰‡ÌË.
3. ÀÂ‚Ó‚‡Ú‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡
ƒ÷ , ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, Â
ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ ¡Õ¡
Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡
‚‡ÎÛÚ‡, ‚‡ÎË‰ÂÌ Í˙Ï 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë
Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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Обзор на вторичния пазар на ДЦК

Инвестиции на
небанкови финансови
институции, фирми и

граждани в ДЦК

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ÀÂ‚Ó‚‡Ú‡
‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ƒ÷ ,

‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ‡, Â
ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ ÓÚ
¡Õ¡ Ó·ÏÂÌÂÌ ÍÛÒ, ‚‡ÎË‰ÂÌ Á‡

ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ ÓÚ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÔÂËÓ‰.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.

¬ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ËÌ‚ÂÒÚËˆËËÚÂ Ì‡ ÌÂ·‡ÌÍÓ‚Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË,
ÙËÏË Ë „‡Ê‰‡ÌË ‚ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌÂÌ ÔËÌˆËÔ, ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡Ú
ÌÂÚÂÌ ‡ÒÚÂÊ ÓÚ 6.3%, ‡ ‚ ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ≠ 3.1%
ÒÔˇÏÓ Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2005 „Ó‰ËÌ‡.





Министерство на финанситеМакроикономическо развитие в България през 2005 г.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

 ˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ Â 5391 ÏÎÌ. Â‚Ó, ÍÓÂÚÓ ‚
Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 2004 „. ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ò 1193.7 ÏÎÌ. Â‚Ó ‚ ÌÓÏËÌ‡Î-
ÌÓÚÓ ÏÛ ËÁ‡ÊÂÌËÂ Ë Ò 8.5% ‚ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÛ ÒÔˇÏÓ ¡¬œ.  ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚-
ÌË ÔË˜ËÌË, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó Â„ËÒÚË‡ÌÓÚÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ, ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ-
‰‡Ú Í‡ÍÚÓ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ¡¬œ Ë ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ Â‰Ó‚ÌË ÔÓ„‡¯ÂÌËˇ
ÔÓ ‰˙Î„‡, Ú‡Í‡ Ë ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÔÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓ
ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„.

Външен дълг/БВП

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

—ÎÂ‰ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÂÁ 2002 „. Á‡ÏÂÌË Ì‡ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË Ò „ÎÓ·‡ÎÌË
ÍÌËÊ‡ Ë ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘ÓÚÓ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ Ò ÓÚÒÚ˙ÔÍ‡ DISC ÔÂÁ
ËÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ò‡ ÔÓ„‡ÒÂÌË ËÁˆˇÎÓ Ë ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË ÓÚ ‚Ë‰‡
FLIRB Ë IAB ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 1545.2 ÏÎÌ. ˘.‰., Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡˘Ë Ì‡ 1164.1 ÏÎÌ.
Â‚Ó, ÔÂËÁ˜ËÒÎÂÌË Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡. ¬ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÚË Ú‡Ì¯‡ ÔÓ “Ë„Ó‰Ë¯ÌÓÚÓ ‡Á¯ËÂÌÓ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Ò Ã¬‘, Í‡ÍÚÓ Ë
Ì‡ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ Â‰Ó‚ÌË ÔÓ„‡¯ÂÌËˇ Ì‡ „Î‡‚ÌËˆË ·Â¯Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ Ì‡Ï‡-
ÎÂÌËÂ ÓÚ 309.2 ÏÎÌ. Â‚Ó ÔÓ ‰˙Î„‡ Í˙Ï ‘ÓÌ‰‡. —˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ Â Â‰ÛÍˆËˇÚ‡ Ë
Ì‡ Â‰ ƒÛ„Ë ÍÂ‰ËÚË, Â‡ÎËÁË‡Ì‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡
Í˙Ï »Ú‡ÎËˇ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 53.8 ÏÎÌ. Â‚Ó ÔÓ –‡ÏÍÓ‚Ó ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ Á‡ ÔËÎ‡-
„‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËÓÌÂÌ ÏÂı‡ÌËÁ˙Ï Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ —ÚÓÔ‡ÌÒÍ‡
·‡ÌÍ‡ Ë ÃËÌÂ‡Î·‡ÌÍ Í˙Ï ËÚ‡ÎË‡ÌÒÍËˇ ÍÂ‰ËÚÓ (—¿◊≈). »ÁˆˇÎÓ Ò‡ ÔÓ„‡ÒÂ-
ÌË Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ÔÓ Á‡ÂÏ ì»Ì‚ÂÒÚËˆËË ‚ ˜‡ÒÚÌËˇ
ÒÂÍÚÓ Ë ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ËÁÌÓÒ‡î (PIEF) ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 5.4 ÏÎÌ. Â‚Ó Ë Í˙Ï
≈»¡ ÔÓ √ÎÓ·‡ÎÂÌ Á‡ÂÏ ìAPEXî ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 1.3 ÏÎÌ. Â‚Ó, ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ˜‡ÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ¿ÍÚË‚Ë‡ÌËÚÂ ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË.
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Външен дълг

Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÔÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË,
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌË Ò ‰˙Ê‡‚ÌË Á‡ÂÏË Ë ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË ÓÚ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡Ì-
Í‡, ≈»¡ Ë ‰Û„Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË (‚ Ú.˜. flÔÓÌÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰ÌÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó (JBIC), ‘ÓÌ‰‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ
Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó, ≈‚Ó‡ÚÓÏ Ë ‰.). ŒÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇÚ ‰ˇÎ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ÔÓ
‰˙Ê‡‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË (ƒ»«) Ë ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË (ƒ√) ÔÂ‰ÒÚ‡‚-
Îˇ‚‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ 10.2% Ë 9.5% ‚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ Ë
‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡Ì ‰˙Î„. œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ÒÂ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ ÚÂÁË ÔÓÁËˆËË, Í‡ÚÓ Ò‡ÏÓ Á‡ 2005 „. ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ÓÚ
3.7 Ë 2.8 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÔË ƒ»« Ë ƒ√.

œÓÎÛ˜ÂÌËˇÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ìœÓ„‡ÏÂÌ Á‡ÂÏ Á‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂî
(PAL 3), ‚ÍÎ˛˜ÂÌ ‚ —Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Á‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÚ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 2004≠2006 „., ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 116.1 ÏÎÌ. Â‚Ó Ë Â„ÛÎˇÌÓÚÓ
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ „Î‡‚ÌËˆË ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ Â‰ —‚ÂÚÓ‚Ì‡
·‡ÌÍ‡ Ò 89.4 ÏÎÌ. Â‚Ó.

 ‡ÚÓ ÔˇÍÓ ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÚ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÌÓ‚ÓÚÓ
‚˙Ì¯ÌÓ Á‡ÂÏ‡ÌÂ Ë ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓÚÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„, Í‡ÍÚÓ Ë ‚
ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ Â„ÛÎˇÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ‰˙Î„˙Ú ÔÓ ÍÂ‰ËÚÓË ÔÂÚ˙-
Ôˇ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÔÓÏˇÌ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2004 „. ≠ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „.
◊‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÓ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ÓÚÔ‡‰‡ ‚ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ Ó·‡ÚÌÓÚÓ
ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ÍÌËÊ‡ ÓÚ ÚÓÁË ‚Ë‰. –Â‰ÛÍˆËˇÚ‡ ÓÚ 17.7 ÔÓˆÂÌÚ-
ÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÔÓ ·ÂÈ‰Ë ‰˙Î„‡ Ë Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï Ã¬‘ Ò 2.8
ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ‚Ó‰ˇÚ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓÚÓ ÚÂ„ÎÓ Ì‡
‰˙Î„‡ ÔÓ „ÎÓ·‡ÎÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË Ë Ì‡ ‰˙Î„‡ Í˙Ï —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ Ò˙ÓÚ‚ÂÚ-
ÌÓ Ò 9.4 Ë 6.3 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ‚ Ó·˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„. — Ì‡È-
„ÓÎˇÏ ‰ˇÎ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. Â Í‡ÚÂ„ÓËˇÚ‡ Œ·ÎË„‡ˆËË ≠ 40.1%, ÒÎÂ‰‚‡Ì‡ ÓÚ
‰˙Î„‡ Í˙Ï —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ 24.1%, Ã¬‘ ≠ 10.4%, Ë ƒÛ„Ë ÍÂ‰ËÚÓË ≠
10.1%, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡˘Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÙËÌ‡ÌÒË‡˘Ë ÔÛ·ÎË˜ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË
ÔÓÂÍÚË.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Външен дълг
по кредитори

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÍÓÏÔÓÁËˆËˇ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ
Â„ËÒÚË‡Ú ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡
ÍÓÎÂ·ÎË‚ÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË, Í‡ÚÓ ‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â Ë ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË. œÂ‰ÔËÂÚËÚÂ ÔÂÁ 2005 „. ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ÔÓ ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ˘‡ÚÒÍË ‰ÓÎ‡Ë, ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ Â‰Ó‚ÌË ÔÓ„‡-
¯ÂÌËˇ Ì‡ ‰ÓÎ‡Ó‚ ‰˙Î„ Ë ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÔÓ ‰Ó„Ó‚‡ˇÌÂ Ë ÔÓÎÛ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë
Á‡ÂÏË ÔÂ‰ËÏÌÓ ÔÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË ‚ Â‚Ó ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ‰˙Î-
Ê‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÌ‰ÂÌˆËˇÚ‡ Í˙Ï ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡
‰˙Î„‡ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌË‚‡Ú‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍ‡Ú‡ ‚‡ÎÛÚ‡. —ÔˇÏÓ Í‡ˇ Ì‡ 2004 „.
‰ÂÎ˙Ú Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ ‚ Â‚Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÓÚ 44.4% ‰Ó 55.7%. ”‚ÂÎË˜ÂÌËÂÚÓ
ÓÚ 11.4 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÒÂ Â‡ÎËÁË‡ Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÒÔ‡‰‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡Ó‚Ëˇ
ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ, Â„ËÒÚË‡˘ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÓÚ 9.9 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡
Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰. Õ‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÓÚ 1.5 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ Ë ‚ ˜‡ÒÚÚ‡ Ì‡
‰˙Î„‡, ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ ‚ ‰Û„Ë ‚‡ÎÛÚË, ÍÓÂÚÓ Â ËÁ‡Á „Î‡‚ÌÓ Ì‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˇÔÓÌÒÍ‡Ú‡ ÈÂÌ‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë.
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Външен дълг

Лихвена структура
на външния държавен

и държавно-
гарантиран дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Валутна структура
на външния държавен

и държавно-
гарантиран дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

œÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡Ì‡ ÎËı‚ÂÌ‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Â Â‰ËÌ ÓÚ ÔËÓËÚÂÚËÚÂ
ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË. —˙ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û ÙËÍÒË‡ÌË Ë ÔÎ‡‚‡˘Ë ÎËı‚Ë Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. Â ·‡Î‡ÌÒË‡-
ÌÓ, Ò ÎÂÍ ÔÂ‚ÂÒ ÓÚ 54.4% Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÍÛÔÓÌË ‚ Ó·˘‡Ú‡
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ Ë ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡Ì ‰˙Î„. ƒ˙Î„˙Ú Ò
ÔÎ‡‚‡˘Ë ÎËı‚Ë ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ Ò 13.2 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡ Ë ‰ÓÒÚË„‡
45.6% ÓÚ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ Í‡ˇ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡. œÓÏˇÌ‡Ú‡ ‚ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÍÓÏÔÓÁË-
ˆËˇ ÒÂ ‰˙ÎÊË ‚ Ì‡È-„ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÂÈ‰Ë ‰˙Î„‡, Ó·‚˙-
Á‡Ì Ò 6-ÏÂÒÂ˜ÌËˇ À»¡Œ– Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡, ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡Ì¯Ó‚Â
Í˙Ï Ã¬‘, ÓÎËı‚ˇ‚‡ÌË Ò ÔÓÏÂÌÎË‚ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ Á‡ —œ“, ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, Ó·‚˙Á‡ÌË Ò ÔÎ‡‚‡˘Ë ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡
Â‚Ó ËÎË ‰ÓÎ‡, Ë ÔË‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌË ÍÂ‰ËÚË Ò
ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚Ë.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

1. Външно финансиране

œÂÁ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ Ò‡ ÛÒ‚ÓÂÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 330.2 ÏÎÌ. Â‚Ó. ŒÒÌÓ‚-
Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Úˇı ≠ 141.9 ÏÎÌ. Â‚Ó, Ò‡ ÔÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË, ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌË ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÍÂ‰ËÚÓË, Í‡ÚÓ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ≈»¡ Ë ‰Û„Ë (‚ Ú.˜.
flÔÓÌÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó, ‘ÓÌ‰‡ Á‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰-
ÌÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó, ≈‚Ó‡ÚÓÏ, —ËÚË·‡ÌÍ ≠ Õ˛ …ÓÍ, ƒ«»
¡‡ÌÍ Ë ‰.). «‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ ÔÓÒÚ˙Ô‚‡Ú Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡Ú‡ ÓÚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ÓÚ ÚËÚÂ ÔÓ„‡ÏÌË Á‡ÂÏ‡, ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ËÌ‰ËÍ‡ÚË‚-
Ì‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÌ‡ ÔÓ„‡Ï‡ Ì‡ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ìœÓ„‡ÏÂÌ Á‡ÂÏ Á‡ ÔÂÒÚ-
ÛÍÚÛË‡ÌÂî (PAL 3). ¬ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÌÓ‚ÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Â Ò
82 ÏÎÌ. Â‚Ó ÔÓ-Ï‡ÎÍÓ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 2004 „. ÕÓ‚ÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡ÌË Á‡ÂÏË Ò˙˘Ó ·ÂÎÂÊË ÒÔ‡‰ ÓÚ 57.8 ÏÎÌ. Â‚Ó Á‡
Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ.

 ‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÌÂÚÌÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. Â ÓÚËˆ‡-
ÚÂÎÌÓ, ‚ ‡ÁÏÂ Ì‡ 1557.9 ÏÎÌ. Â‚Ó. ŒÚ˜ÂÚÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÂÁÛÎ-
ÚËÚÂ ÓÚ ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„ Ë Â„ÛÎˇÌÓÚÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ „Î‡‚-
ÌËˆË Ò˙„Î‡ÒÌÓ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌËÚÂ ‚ ÒÔÓ‡ÁÛÏÂÌËˇÚ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌË ÒıÂÏË. œÓ
ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ó·‡˜Â ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ Â ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ ÌÂÚÌÓÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË ≠ 102.6 ÏÎÌ.
Â‚Ó, Ë ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡ÌËˇ ‰˙Î„ ≠ 47.1 ÏÎÌ. Â‚Ó. “Ó‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Ì‡
‡ÍÚË‚ÌÓÚÓ ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÓ ÒÚ‡ÚË‡ÎË Ë ÌÓ‚Ë ÔÓÂÍÚË, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡
Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÂ‰ËÚËÚÂ Ò‡ ‚ „‡ÚËÒÂÌ ÔÂËÓ‰, ÍÓÂÚÓ ÌÂ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ Úˇı.
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Външен дълг

ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„  258.0  1 863.0  280.8 2 143.8

   I. Œ·ÎË„‡ˆËË  -  1 259.0  190.6  1 449.5

     1. ¡ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË  -  1 259.0  26.7
     2. Œ·ÎË„‡ˆËË  -  -  163.9  163.9
  II.  Â‰ËÚË  258.0  604.1  90.2  694.3
     1. œ‡ËÊÍË ÍÎÛ·  -  12.6  5.9  18.5
     2. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  116.1  58.5  25.7  84.2
         2.1. —¡  116.1  46.7  23.6  70.3
         2.2. JBIC  -  11.8  2.1  13.9
     3. √-24  -  -  1.2  1.2
     4. ≈‚ÓÔÂÈÒÍË Ò˙˛Á  -  62.5  7.0  69.5
     5. Ã¬‘  -  359.8  29.0  388.8
     6. ƒÛ„Ë  -  60.1  1.7  61.9
     7. ƒ˙Ê‡‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË  141.9  39.4  18.5  57.9
         7.1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  46.3  4.4  3.0  7.4
         7.2. ≈»¡  62.0  26.7  12.0  38.7
         7.3. ≈¡¬–  -  7.8  1.1  8.9
         7.4. ƒÛ„Ë  33.7  0.5  2.5  2.9
     8. ¿ÍÚË‚Ë‡ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË  -  11.2  1.3  12.4
         8.1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  -  8.9  1.0  9.9
         8.2. ≈»¡  -  1.5  0.1  1.6
         8.3. ƒÛ„Ë  -  0.8  0.2  1.0

ƒ˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡Ì ‰˙Î„  72.1  25.0  16.2  41.3
     1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  5.7  9.2  3.8  13.0
     2. ≈»¡  -  1.1  0.2  1.3
     3. ≈¡¬–  13.3  4.6  1.1  5.7
     4. ƒÛ„Ë  53.1  10.1  11.2  21.3

Œ¡Ÿ –¿«Ã≈–  330.2  1 888.1  297.0  2 185.1

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: ÀÂ‚Ó‚‡Ú‡ ‡‚ÌÓÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌÓÚÓ ÌÓ‚Ó ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ Â ËÁ˜ËÒÎÂÌ‡ ÔÓ
ˆÂÌÚ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ¡Õ¡ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ‚‡ÎÛÚË Í˙Ï ÎÂ‚‡, ‚‡ÎË‰ÂÌ ‰Ó 16 ˜‡Ò‡ ‚ ‰ÂÌˇ Ì‡
ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓÚÓ ÔÎ‡˘‡ÌÂ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Ново външно финансиране и извършени плащания по външния дълг през 2005 г.

—ÚÛÍÚÛ‡ œÓÎÛ˜ÂÌË ÍÂ‰ËÚË »Á‚˙¯ÂÌË ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ‚ Ú.˜.

(Ú‡Ì¯Ó‚Â) ÔÓ„‡¯ÂÌËˇ ÎËı‚Ë Ó·˘Ó

(ÏÎÌ. e‚Ó)



36

Обзор на правителствения дълг • 2005

2. Обслужване на външния дълг

¬ ÂÁÛÎÚ‡Ú Ì‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËÚÂ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ÔÓÏÂÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚ-
Ì‡Ú‡ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ËÒÍ˙Ú ÓÚ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ
Ô‡Á‡ÌË ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË ‚˙ıÛ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎ-
ÌÓ Â‰ÛˆË‡Ì. Õ‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÛÒ‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ÔÂÁ 2005 „. ÒÂ
ÓÚ‡Áˇ‚‡ ÒÎ‡·Ó ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌË ‚ÌÓÒÍË. Œ·˘‡-
Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇ Â 1888.1 ÏÎÌ. Â‚Ó. ŒÚ˜ËÚ‡ÈÍË
Â„ÛÎˇÌËˇ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÂÌ ÔÓÙËÎ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÂÁ 2005 „., Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌÓÚÓ
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇÚ‡ ÓÚ 917 ÏÎÌ. Â‚Ó ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Í‡ˇ
Ì‡ 2004 „. ÒÂ ‰˙ÎÊË ÓÒÌÓ‚ÌÓ Ì‡ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·ÂÈ‰Ë ÍÌËÊ‡Ú‡ ‚ ‡ÁÏÂ
Ì‡ 1259 ÏÎÌ. Â‚Ó Ë ÔÂ‰ÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Í˙Ï Ã¬‘ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ
147.4 ÏÎÌ. Â‚Ó.

œÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ 6-ÏÂÒÂ˜ÌËˇ À»¡Œ– Á‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ë
6-ÏÂÒÂ˜ÌËˇ À»¡Œ– Á‡ Â‚ÓÚÓ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ ˇÌÛ‡Ë ≠ ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „. ÌÂ
ÓÍ‡Á‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡
„Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÎËı‚Ë. ŒÚ˜ÂÚÂÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ ÓÚ 297 ÏÎÌ. Â‚Ó Â ÔË·ÎËÁËÚÂÎÌÓ
‡‚Ì‡ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÂÁ 2004 „. ‡ÁıÓ‰Ë. — Ì‡È-„ÓÎˇÏ ‰ˇÎ Ò‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌË-
ÚÂ ÒÛÏË ÔÓ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ ≠ 163.9 ÏÎÌ. Â‚Ó, ÒÎÂ‰‚‡ÌË ÓÚ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡
·‡ÌÍ‡ Ë JBIC ≠ 25.7 ÏÎÌ. Â‚Ó, Ë Ã¬‘ ≠ 29 ÏÎÌ. Â‚Ó.

–‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÓ Á‡ÂÏËÚÂ, ÓÚ ÎËı‚ÂÌËÚÂ
ÛÒÎÓ‚Ëˇ, ÔÓÒÓ˜ÂÌË ‚ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‰Ó„Ó‚ÓË, Ë ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ Ì‡
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËˇ ÍÂ‰ËÚ. ÕÓ‚ÓÚÓ ‚˙Ì¯ÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Â‡ÎËÁË‡ÌÓ ÔÓ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË ÔÂÁ 2005 „., Â ÔÓ-‚ËÒÓÍÓ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 2004 „. Ò 44.5 ÏÎÌ.
Â‚Ó. ”ÒÍÓÂÌÓÚÓ ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÔÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË, Í‡ÍÚÓ
Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ÌË‚‡Ú‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡Î‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡
Ì‡ÏË‡Ú ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÎËı‚Ë.  ˙Ï Í‡ˇ
Ì‡ 2005 „. ÚÂıÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Â 18.5 ÏÎÌ. Â‚Ó, ÔË 16.4 ÏÎÌ. Â‚Ó ‚ Í‡ˇ Ì‡
2004 „Ó‰ËÌ‡.
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Външен дълг

 »ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Външен дълг

(ÏÎÌ. Â‚Ó)

—ÚÛÍÚÛ‡  ˙Ï 31.’II.2004 „.  ˙Ï 31.’II.2005 „.

 ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„  6 140.6  4 876.8

 I. Œ·ÎË„‡ˆËË  3 182.4  2 162.5

     1. ¡ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË  1 164.1  -

     2. Œ·ÎË„‡ˆËË  2 018.3  2 162.5

 II.  Â‰ËÚË  2 958.2  2 714.3

     1. œ‡ËÊÍË ÍÎÛ·  176.3  163.7

     2. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  930.6  1 020.0

     3. √-24  34.6  36.9

     4. ≈‚ÓÔÂÈÒÍË Ò˙˛Á  350.0  287.5

     5. Ã¬‘  868.7  559.5

     6. ƒÛ„Ë  125.2  62.3

      7. ƒ˙Ê‡‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË  428.8  549.2

        7.1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  108.0  150.6

        7.2. ≈»¡  214.8  262.6

        7.3. ≈¡¬–  22.8  17.0

        7.4. ƒÛ„Ë  83.2  119.0

     8. ¿ÍÚË‚Ë‡ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË  43.9  35.2

        8.1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  36.4  28.9

        8.2. ≈»¡  1.3  -

        8.3. ƒÛ„Ë  6.2  6.3

ƒ˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡Ì ‰˙Î„  444.0  514.2

        1. —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  96.0  102.4

        2. ≈»¡  9.2  8.1

        3. ≈¡¬–  37.2  48.6

        4. ƒÛ„Ë  301.7  355.1

Œ¡Ÿ –¿«Ã≈–  6 584.6  5 391.0

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‰˙Î„‡ Ò‡ ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î.
2. œÂËÁ˜ËÒÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Â‚Ó Â ÔÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ
   ‚‡ÎÛÚË Í˙Ï ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡.





Министерство на финанситеМакроикономическо развитие в България през 2005 г.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Резюме

—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Â ‡Á‡·ÓÚÂÌ‡ ÓÚ ÏËÌËÒ-
Ú˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë Â ÔËÂÚ‡ ÓÚ ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡-
Ëˇ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. ¬ÂÏÂ‚ËˇÚ ıÓËÁÓÌÚ Ì‡
‰ÓÍÛÏÂÌÚ‡ Â ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ Ë Ó·ı‚‡˘‡ ÔÂËÓ‰‡ 2006≠2008 „Ó‰ËÌ‡.

‘ÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ Ò˙˘ÌÓÒÚ Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ó˜ÂÚ‡‚‡ Ì‡ÏÂÂ-
ÌËˇÚ‡ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„,
Í‡ÍÚÓ Ë ‰ÂÙËÌË‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ËÛÏ‡ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ Â‡ÎËÁË‡ÌÂ. œÛ·ÎË˜ÌÓÚÓ
∫ ÓÔÓ‚ÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ó˜ÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜-
Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡ ÔÓ ÔÓÁ‡˜ÂÌ Ë ÔÂ‰‚Ë‰ËÏ Ì‡˜ËÌ, ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡˘ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ. œÓ‰Ó·ÂÌ ÍÓÌÚÓÎ Â ÓÚ
ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ‚‡ÊÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ÚËÍ‡Ú‡ Ë
‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ∫ ÂÙÂÍÚË ‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ
Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡.

—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Â ÒÚÛÍÚÛË‡Ì‡ ‚ ÚË ÓÒÌÓ‚ÌË ˜‡ÒÚË.

œ˙‚‡Ú‡ ÓÚ Úˇı ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡, ÍÎ˛˜Ó‚ËÚÂ ÏÛ ËÌ‰ËÍ‡-
ÚÓË Ë ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ◊‡ÒÚÚ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ë
ÔÂ„ÎÂ‰ Ë ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌÓÚÓ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡
—Ú‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 2003≠2005 „Ó‰ËÌ‡.

¬ÚÓ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ‰ÂÙËÌË‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‡ÁÏÂ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡
Ì‡ ‰˙Î„‡. »‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ ÓÚ Í‡ÚÍË ÚÂÓÂ-
ÚË˜ÌË ÔÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË Á‡ Ò˙˘ÌÓÒÚÚ‡ Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ ËÏ Ë ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚
ËÁÏÂÂÌËÂÚÓ ËÏ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ËÁ‚˙¯ÂÌÓÚÓ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡. ¿ÍˆÂÌÚË‡ÌÓ Â Ë ‚˙ıÛ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡
·˙‰Â˘Ó ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ ÂÙÂÍÚËÚÂ Ì‡ ÚÂÁË ËÒÍÓ‚Â ‚˙ıÛ ˆÂÎËÚÂ, Á‡ÎÓÊÂÌË ‚
—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡.

¬ ÚÂÚ‡Ú‡ ˜‡ÒÚ Ò‡ ËÁ‚Â‰ÂÌË ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡
‰˙Î„‡. Œ˜ÂÚ‡Ì Â Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ËÛÏ˙Ú, ÍÓÈÚÓ ˘Â ‰Ó‚Â‰Â Í‡ÍÚÓ ‰Ó ÚˇıÌÓÚÓ
Â‡ÎËÁË‡ÌÂ, Ú‡Í‡ Ë ‰Ó ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ËÒÍÓ‚Â.  ÓÌÍÂÚ-
ÌËÚÂ ÏÂÍË, ÍÓËÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ Ó·ÂÁÔÂ˜‡Ú ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ, Ò‡
ÙÓÏÛÎË‡ÌË ‚˙Á ÓÒÌÓ‚‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ Ë ·˙‰Â˘ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ
Ì‡ ‰˙Î„‡, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁËÚÂ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÂ‰‡ Ë Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡ ‚ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ıÓËÁÓÌÚ.

—Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ ÒÂ Ò˙ÔÓ‚ÓÊ‰‡ Ë ÓÚ Ù‡ÍÚÓÎÓ„Ë˜ÂÒÍË Ï‡ÚÂË‡Î, ÍÓÈÚÓ ÔÂ-
‰ÓÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÓ-‰ÂÚ‡ÈÎÌÓ Á‡ÔÓÁÌ‡‚‡ÌÂ Ò Ï‡ÚÂËˇÚ‡, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎ-
ÌÓ Ë ‚ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡.
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—˙„Î‡ÒÌÓ ‡ÁÔÓÂ‰·ËÚÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ —Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ ÒÂ
‡ÍÚÛ‡ÎËÁË‡ ÂÊÂ„Ó‰ÌÓ, Í‡ÚÓ Ú‡ÁË ‡ÍÚÛ‡ÎËÁ‡ˆËˇ ÓÚÌÓ‚Ó ÒÂ Ó‰Ó·ˇ‚‡ ÓÚ
ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇ Ò˙‚ÂÚ Á‡Â‰ÌÓ Ò ÚË„Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡ ÔÓ„ÌÓÁ‡. “Ó‚‡
ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓÚÓ Ë ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ ÔÂ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ˆÂÎËÚÂ
Ë ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ, Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÔÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎË Ë ÔÓÒÚË„Ì‡ÚËÚÂ ÂÁÛÎÚ‡ÚË ‚ ıÓ‰‡ Ì‡ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡ —Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡.

1. Състояние на дълга и нормативна среда

Състояние на дълга

¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ì‡·ÂÎˇÁ‡ÌËÚÂ ˆÂÎË ‚ —Ú‡ÚÂ„ËˇÚ‡ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 2002≠2005 „. ÔÂ‰ÔËÂÚËÚÂ ÏÂÍË ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ
Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ Ô‡‡-
ÏÂÚË Ì‡ ‰˙Î„‡. “Ó‚‡ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ ‰Ó‚ÂÊ‰‡ ÔÂÁ 2002 „. ‰Ó ÔÓÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ã‡‡ÒÚËıÚÒÍËˇ ÍËÚÂËÈ Á‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌÓÚÓ Ô‡‚Ë-
ÚÂÎÒÚ‚Ó. ŒÚ˜ËÚ‡ÌËÚÂ ÔÓÒÚËÊÂÌËˇ ‚ Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡
ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡Ú Ë ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÒÚËÍÚÌ‡ Ë ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡
ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÓÒÌÓ‚‡Ì‡ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡Ì ·˛‰ÊÂÚ ËÎË ËÁÎË¯˙Í, Ï‡ÍÓË-
ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ Ë ‰Ó‚ÂËÂ ‚ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ, Í‡ÍÚÓ
Ë Ì‡ ÎË·Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó
‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰.

Õ‡ ÚÓÁË ÙÓÌ ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌÂ
Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Â ÔÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ
ÌË‚‡Ú‡ Ì‡ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡
ÚÂÊÂÒÚ ≠ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎËÚÂ Á‡ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Î„‡, ‰ˇÎ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÓÚ ¡¬œ Ë ‡ÁÏÂ
Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ. Œ·˘ËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„
(‚ Ú.˜. Ë ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË) ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 6844.4 ÏÎÌ.
Â‚Ó., ÍÓÂÚÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÓÚ 2458 ÏÎÌ. Â‚Ó ‚ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌ‡ ÒÚÓÈ-
ÌÓÒÚ, ËÎË 26.4% ÒÔˇÏÓ 2002 „. ƒÂÎ˙Ú Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ (‚ Ú.˜. Ë ‰˙Ê‡‚ÌË-
ÚÂ „‡‡ÌˆËË) ÓÚ ¡¬œ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 31.9%, ÍÓÂÚÓ ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ
Ò 2002 „. ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ ÒÔ‡‰ Ò 24.4 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡. ¿Ì‡ÎÓ„Ë˜ÌË ÔÓÏÂÌË
ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ë ÔË ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡/
·˛‰ÊÂÚÌË ‡ÁıÓ‰Ë, ÍÓÈÚÓ ÓÚ 3% ÔÂÁ 2002 „. Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ ‰Ó 2.1% ÔÂÁ 2005 „.
Õ‡Ï‡ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˜‡ÒÚÚ‡ ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰, ÍÓˇÚÓ ÒÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ Á‡ Ó·Ò-
ÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, Â ‚Ë‰ÌÓ Ë ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ ‡ÁıÓ-
‰Ë Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡/¡¬œ, ÍÓÈÚÓ Á‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ Ò˙˘Ó ·ÂÎÂ-
ÊË Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ Ò 0.6 ÔÓˆÂÌÚÌË ÔÛÌÍÚ‡.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Динамика на
държавния и
държавногарантирания
дълг

»ÁÚÓ˜ÌËˆË: Ã‘ Ë Õ—».

Лихвени разходи

»ÁÚÓ˜ÌËˆË: Ã‘ Ë Õ—».
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ŒÚ˜ËÚ‡ÌÓÚÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÔÓ‰Ó·ÂÌËÂ ‚ ÍÓÎË˜ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚË‚ÌË
Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌÓ Ë ÓÚ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌ‡
ÔÓÏˇÌ‡ ‚ ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡.

œÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË „Ó‰ËÌË ˜‡ÒÚ ÓÚ ÛÒËÎËˇÚ‡ ÒÂ Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜‡‚‡Ú ‚˙ıÛ
Â‰ÛˆË‡ÌÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘Ëˇ ‰ËÒ·‡Î‡ÌÒ ÏÂÊ‰Û ‚˙ÚÂ¯ÂÌ Ë ‚˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„,
ÓÚ˜ËÚ‡ÈÍË Ó·‡˜Â ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ Ù‡ÍÚÓË, Í‡ÚÓ ˆÂÌ‡ Ì‡ Á‡ÂÏÌËˇ
ÂÒÛÒ, Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë,
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷  Ë ‰. “ÂÁË ÛÒËÎËˇ ÔÓÒÚË„‡Ú Ú˙ÒÂÌËˇ
ÂÙÂÍÚ, Í‡ÚÓ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò 2002 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„
Ì‡‡ÒÚ‚‡ ÔÓ˜ÚË ‰‚ÓÈÌÓ, ‰ÓÒÚË„‡ÈÍË ‰Ó 21.2% ÓÚ Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚-
ÌËˇ ‰˙Î„. “Ó‚‡ ÒÂ ‰˙ÎÊË Í‡ÍÚÓ Ì‡ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓÚÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ‚˙Ì¯ÌËˇ ‰˙Î„,
Ú‡Í‡ Ë Ì‡ Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÌÂÚÌË ÂÏËÒËË Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„.
—ÎÂ‰‚‡ Ó·‡˜Â ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊË, ˜Â ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ÌÂ Â Ò˙ÔÓ‚Ó‰ÂÌ Ò Û‚ÂÎË˜‡-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ Ë ÚÓ ÓÒÚ‡‚‡ ‚ „‡ÌËˆËÚÂ ÏÂÊ‰Û
6.5% Ë 7%.

ÀËı‚ÂÌ‡Ú‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ò˙˘Ó ÓÚ·ÂÎˇÁ‚‡Ú
ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË, ÍÓÂÚÓ Â ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÔÂ‰‚Ë‰ ÔËÓË-
ÚÂÚÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, ÔÓËÁ-
ÚË˜‡˘Ë ÓÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ë ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ì‡
ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙-
Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÏÂÊ‰Û Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ò
ÔÎ‡‚‡˘Ë Ë Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚Ë ÒÂ ı‡‡ÍÚÂËÁË‡ Ò ÔÂ‚ÂÒ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ò ÙËÍÒË-
‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË, ÍÓÈÚÓ ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 59.4%. œÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡
ÍÓÏÔÓÁËˆËˇ Â‚Ó‚ËˇÚ Ë ÎÂ‚Ó‚ËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ Ò‡ ÔÂÓ·Î‡‰‡‚‡˘Ë, Á‡ÂÏ‡ÈÍË
Ò˙‚ÍÛÔÂÌ ‰ˇÎ ÓÚ 63.4%. —ÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËÚÂ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ Ò‡ ÓÚ
ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌ‡ ‚‡ÊÌÓÒÚ ÔÂ‰‚Ë‰ Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÂ‰-
‚Ë‰ËÏÓÒÚ Ë ÓÔÚËÏËÁ‡ˆËˇ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
‰˙Î„ ·˛‰ÊÂÚÌË ÒÂ‰ÒÚ‚‡. ŒÚÒ˙ÒÚ‚ËÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ‡ÁÏÂ ·ÛÙÂË ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÔÂÌ‡ÒÓ˜‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÂÁË
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Í˙Ï ‰Û„Ë ‚‡ÊÌË ÒÙÂË Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌËˇ Ë ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËˇ ÊË‚ÓÚ ‚
ÒÚ‡Ì‡Ú‡. œË ÔÓÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‚‡ÎÛÚ-
Ì‡Ú‡ Ë ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ò‡ ÓÚ˜ÂÚÂÌË Ë ‰Û„Ë Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡, Í‡ÚÓ ÒËÒÚÂ-
Ï‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ Ë ÙËÍÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÎÂ‚‡ Í˙Ï Â‰ËÌÌ‡Ú‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡
‚‡ÎÛÚ‡, ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï ÒÚÛÍÚÛËÚÂ Ì‡ ≈— Ë ÔÓÚË˜‡˘‡-
Ú‡ ‚ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ ÏÌÓ„ÓÔÓÒÓ˜Ì‡ ÍÓÌ‚Â„ÂÌˆËˇ.
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Валутна структура
на държавния и
държавногаранти-
рания дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Лихвена структура
на държавния и
държавногаранти-
рания дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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Стратегия за управление
на държавния дълг за периода 2006–2008 г.

ŒÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÍÓÏÔÎÂÍÒÌËˇ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ËÌÚÂÂÒ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú Ë ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ë Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚Ëˇ ÔÓÚ-
ÙÂÈÎ, Ì‡ÒÚ˙ÔËÎË ÔÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰.  ˙Ï Í‡ˇ Ì‡
2005 „. Ò‡ ÔÓ„‡ÒÂÌË ÔÓ˜ÚË ËÁˆˇÎÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Í˙Ï ÍÂ‰ËÚÓËÚÂ ÓÚ œ‡ËÊ-
ÍËˇ ÍÎÛ·, Í‡ÍÚÓ Ë ‰‚ÛÒÚ‡ÌÌËÚÂ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÙÓÏË‡ÌË ÔÂÁ 80-ÚÂ „Ó‰ËÌË
Ì‡ ÏËÌ‡ÎËˇ ‚ÂÍ. Œ·ÎË„‡ˆËËÚÂ, ÂÏËÚË‡ÌË ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ Í˙Ï ÀÓÌ‰ÓÌÒÍËˇ ÍÎÛ·, Ò˙˘Ó Ò‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌË ˜ÂÁ ÌˇÍÓÎÍÓ ÓÔÂ‡-
ˆËË ÔÓ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ.  ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÔÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ‰˙Î„˙Ú ÒÂ ÙÓÏË‡
ÓÒÌÓ‚ÌÓ ÓÚ Ó·ÎË„‡ˆËË ≠ 52.8%, Á‡ÂÏË ÓÚ —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ ≠ 19.0%, ÓÚ
Ã¬‘ ≠ 8.2%, ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë √-24 ≠ 4.7%, ≈»¡ ≠ 4%, Ë ‰Û„Ë.  ‡ÚÓ ˆˇÎÓ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÓÚ ÓÙËˆË‡ÎÌË ÍÂ‰ËÚÓË Â ÂÁÛÎÚ‡Ú Ë ÓÚ Ò‚Ë‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ, ‰˙ÎÊ‡˘Ó ÒÂ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰Ó‚Â-
ËÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ Í˙Ï ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ÔÓ‚Ë¯ÂÌËˇ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ Ë
ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á.

Структура на дълга
по кредитори

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

œÂÁ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ÔÂËÓ‰ ÔÓÏÂÌË Ì‡ÒÚ˙Ô‚‡Ú Ë ‚ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌËˇ ÔÓ-
ÙËÎ. ƒ˙Î„˙Ú Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Â ‰Ó·Â ‡ÁÒÓ˜ÂÌ, Ò ÔÎ‡‚ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡˘‡ ‰˙Î„Ó‚‡
ÚÂÊÂÒÚ ‚ ‰‚‡ÈÒÂÚ Ë ÔÂÚ „Ó‰Ë¯ÂÌ ıÓËÁÓÌÚ, Ò ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌËÚÂ 2013 Ë
2015, ‚ ÍÓËÚÓ ÒÂ Ô‡‰ÂÊË‡Ú „ÎÓ·‡ÎÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË. ¡‡Î‡ÌÒË‡ÌËˇÚ ÔÓ„‡ÒË-
ÚÂÎÂÌ ÔÓÙËÎ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ‡ Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ‰‡‚‡ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡
ÌÂÛÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ‚ÎËˇÌËˇ, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ ÌÂ·Î‡„ÓÔËˇÚÌË
ÒÚÂ˜ÂÌËˇ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯Ì‡Ú‡ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡Ú‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡.
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Нормативна среда

—˙„Î‡ÒÌÓ  ÓÌÒÚËÚÛˆËˇÚ‡ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Õ‡Ó‰ÌÓÚÓ Ò˙·‡ÌËÂ
Â Ó„‡Ì˙Ú, ÍÓÈÚÓ ‰ÂÌÓÌÒË‡ Ë ‡ÚËÙËˆË‡ Ò˙Ò Á‡ÍÓÌ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ
‰Ó„Ó‚ÓË, ÍÓËÚÓ Ò˙‰˙Ê‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Á‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡, Í‡ÍÚÓ Ë
‰‡‚‡ Ò˙„Î‡ÒËÂ Á‡ ÒÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌË Á‡ÂÏË.

«‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ Ë Ò‚˙Á‡Ì‡Ú‡ Ò ÌÂˇ ÔÓ‰Á‡ÍÓÌÓ‚‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ ‚ Ó·Î‡ÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Â Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÌÓ‚‡. —˙˘‡Ú‡ Â ÔËÂÚ‡ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2002 „. Ë ‚
Ì‡˜‡ÎÓÚÓ Ì‡ 2003 „. Ë Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÔÓ˜Ë‚‡ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Á‡ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó Â„Î‡-
ÏÂÌÚË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ÚËÍ‡Ú‡, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‚˙ÁÌËÍ‚‡ÌÂÚÓ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ
Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, ËÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌÓÚÓ ÏÛ ‚ÎËˇÌËÂ Ë ÂÙÂÍÚ
‚˙ıÛ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ Ë Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ‘ÛÌÍˆËÓÌ‡Î-
Ì‡Ú‡ ÍÓÌÒÚÛÍˆËˇ Ì‡ Â„ÛÎ‡ˆËËÚÂ Â ËÁ„‡‰ÂÌ‡ Í‡ÍÚÓ ‚˙ıÛ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘‡Ú‡
Ô‡ÍÚËÍ‡ ‰Ó ÚˇıÌÓÚÓ ÔËÂÏ‡ÌÂ, Ú‡Í‡ Ë ‚˙ıÛ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÔÓ‰Ó·ÂÌËˇ ‚ ÔÓÒÓ-
Í‡ Ì‡ ı‡ÏÓÌËÁË‡ÌÂÚÓ ËÏ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË ‚ Ú‡ÁË ÒÙÂ‡.

«‡ÍÓÌ˙Ú Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ Ì‡È-Ó·˘ ‚Ë‰ ‰‡‚‡ ËÁ˜ÂÔ‡ÚÂÎÌË
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌËˇ Ì‡ ‚Ë‰Ó‚ÂÚÂ ‰˙Î„; Ó˜ÂÚ‡‚‡ Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‰˙Î„‡;
‚˙‚ÂÊ‰‡ ˇÒÌË ‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ÏÂÊ‰Û ËÌÒÚËÚÛˆËËÚÂ; ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Ó„‡ÌË˜Â-
ÌËˇ Á‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡; Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ ‡‚ÌÓÔÓÒÚ‡‚ÂÌÓÒÚ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË
‚Ë‰Ó‚Â ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ë ÔËÓËÚÂÚÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ ÔÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ-
‚‡ÌÂ ÒÔˇÏÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË ‡ÁıÓ‰Ë; ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Á‡
ÓÔÓ‚ÂÒÚˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ Á‡ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ë ÂÊÂ„Ó-
‰ÂÌ ÓÚ˜ÂÚ Á‡ ËÁ‚˙¯ÂÌÓÚÓ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ; ÛÂÊ‰‡ Ô‡‚ÓÏÓ˘ËˇÚ‡ Ë ÔÓˆÂ‰Û-
ËÚÂ Á‡ ËÁ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË; Â„ÛÎË‡ ÙËÒÍ‡ÎÌÓÚÓ ‡„ÂÌÚÒÚ‚Ó Ò
¡Õ¡ Ë ‰.

Прогнозни плащания
по държавния и
държавногарантирания
дълг, 2006−2025 г.

«‡·ÂÎÂÊÍ‡: œÓ„ÌÓÁËÚÂ Ò‡
Ì‡Ô‡‚ÂÌË Ì‡ ·‡Á‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ
Ì‡ ‰˙Î„‡ Í˙Ï 31.XII.2005 „.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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— ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÍÓÌ‡ Ë Ò˙ÒÂ‰ÓÚÓ˜‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚ„Ó‚ÓÌÓÒÚËÚÂ ‚
ÚÂÒÂÌ Í˙„ ÓÚ ËÌÒÚËÚÛˆËË ÒÂ ‰‡‚‡Ú „‡‡ÌˆËË, ˜Â ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ Â
ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Â‰ËÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ, ÍÓÂÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ Â ÔÂ‰-
ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÓÔÚËÏËÁË‡ÌÂ, Í‡ÍÚÓ Ë Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ.

Õ‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ò‡ ÔËÂÚË
Â‰Ëˆ‡ ÔÓ‰Á‡ÍÓÌÓ‚Ë ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â, ÍÓËÚÓ ‰ÓÔ˙Î‚‡Ú Â„ÛÎ‡ˆËˇÚ‡,
Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÔÓ·ÎÂÏ‡ÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. œÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌËÚÂ ÓÚ Úˇı Ò‡:

1. Õ‡Â‰·‡ Á‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, Ì‡ ÍÓËÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÓÚ„Ó‚‡ˇÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ÓÌÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË, ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌË Ò ‰˙Ê‡‚ÌË Á‡ÂÏË, Ë ÔÓÂÍÚËÚÂ,
Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘Ë Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò ‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ, Ë Á‡ Â‰‡
Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂ. Õ‡Â‰·‡Ú‡ ÓÔÂ‰ÂÎˇ Â‰‡ Ë Ì‡˜ËÌ‡, ÔÓ
ÍÓÈÚÓ ÔÓÂÍÚËÚÂ Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡Ú Ò ‰˙Ê‡‚ÂÌ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ Á‡ÂÏ ËÎË
Á‡ Á‡ÂÏ, ÔÂ‰‚ËÊ‰‡˘ ËÁ‰‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ. œÓˆÂ‰Û-
‡Ú‡ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÂÒÓÌËÚÂ
ÏËÌËÒÚÂÒÚ‚‡ ‚ ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚Ó Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ, ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘ÓÚÓ ËÏ
Ó‰Ó·ÂÌËÂ ÓÚ —˙‚ÂÚ‡ Á‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇ
Ò˙‚ÂÚ, Í‡ÍÚÓ Ë ‚ÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ Ó‰Ó·ÂÌËÚÂ Á‡ÂÏË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡
ÔÓÂÍÚËÚÂ ‚ Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡.
œÓ‰ıÓ‰˙Ú ÔË Ó‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚Ë ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË Ë ‰˙Ê‡‚ÌË
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË Â ÒÚËÍÚÌÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡Ì. œÓ ÚÓÁË Ì‡˜ËÌ ÒÂ
ÓÒË„Ûˇ‚‡ Í‡ÍÚÓ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ‰Ó·Ó ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë
ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡ Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ, Ú‡Í‡ Ë ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚ ÓÚ
„ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË Ë ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ËÒÍÓ‚Â.

2. Õ‡Â‰·‡ π 9 ÓÚ 2003 „. Ì‡ ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Á‡ Â‰‡,
Ì‡˜ËÌ‡ Ë ÒÓÍÓ‚ÂÚÂ Á‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ò˙ÒÚÓˇ-
ÌËÂÚÓ Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ Ë ÒÓˆË‡ÎÌÓÓÒË„ÛË-
ÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. Õ‡Â‰·‡Ú‡ Â ËÁ‰‡‰ÂÌ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ ˜Î. 40 ÓÚ
«‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÍÓÈÚÓ ÏËÌËÒÚ˙˙Ú Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ
ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÔÓˆÂ‰Û‡Ú‡ Ë ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò˙Ò Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ Ë ÒÓˆË‡Î-
ÌÓÓÒË„ÛËÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÔÂ‰‚Ë‰ Ù‡ÍÚ‡, ˜Â ÚÂÁË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„.

3. Õ‡Â‰·‡ π 5 ÓÚ 2002 „. Á‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ë Â‰‡ Á‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂ,
ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ë Ú˙„Ó‚Ëˇ Ò ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ËÁ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ
ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ÛÔ‡‚ËÚÂÎˇ Ì‡ ¡Õ¡. Õ‡Â‰·‡Ú‡ ÛÂÊ‰‡
Ì‡˜ËÌËÚÂ Á‡ Ô˙‚Ë˜ÌÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ƒ÷  Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡, Í‡ÍÚÓ
Ë Â‰‡ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ë ÔÓˆÂ‰ÛËÚÂ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘‡Ú‡ ËÏ
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Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡. ÕÓÏ‡ÚË‚ÌËˇÚ ‡ÍÚ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ Ô‡‚‡-
Ú‡ Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡, ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ‡„ÂÌÚ, Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙-
Ë Ë ‰Û„ËÚÂ ÔËÚÂÊ‡ÚÂÎË Ì‡ ƒ÷  ÔÓ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔË‰Ó·Ë‚‡ÌÂÚÓ,
Ó·‡ÚÌÓÚÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ, Á‡ÏˇÌ‡Ú‡ Ë ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷ . ”Â‰ÂÌË Ò‡
Ë ‡ÁÎË˜ÌËÚÂ ‚Ë‰Ó‚Â Ò‰ÂÎÍË, ËÁ‚˙¯‚‡ÌË Ò ƒ÷  Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ
Ô‡Á‡. –Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌË Ò‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ÙÛÌÍˆËË Ë Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡
¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ∫ Ì‡ ‡„ÂÌÚ ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
‰˙Î„ Ë ÓÙËˆË‡ÎÂÌ ‰ÂÔÓÁËÚ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡: Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡-
ÌÂ Ì‡ ÂÎÂÍÚÓÌÌËÚÂ ÒËÒÚÂÏË Á‡ Â„ËÒÚ‡ˆËˇ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡;
Ó„‡ÌËÁË‡ÌÂ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌË Ì‡ ƒ÷ ; Â„ËÒÚË‡ÌÂ Ì‡
ÂÏËÚË‡ÌËÚÂ ƒ÷  Ë Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò Úˇı Ì‡ ‚ÚÓË˜ÂÌ Ô‡Á‡; Ì‡·Î˛‰Â-
ÌËÂ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡, Ë ‰.

4. Õ‡Â‰·‡ π 15 ÓÚ 2002 „. Á‡ ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ·ÂÁÌ‡ÎË˜-
ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ËÁ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ ÏËÌËÒÚ˙‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë
ÛÔ‡‚ËÚÂÎˇ Ì‡ ¡Õ¡. Õ‡Â‰·‡Ú‡ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ Â‰‡ Ë Ì‡˜ËÌ‡ Á‡
ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷ , ËÁ‡Áˇ‚‡˘ ÒÂ ‚˙‚: ËÁ·Ó Ì‡ Ô˙‚Ë˜-
ÌË ‰ËÎ˙Ë Ì‡ ƒ÷ ; ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÍËÚÂËËÚÂ ÓÚ Ô˙‚Ë˜-
ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë Ì‡ ƒ÷  ÒÎÂ‰ ÚÂıÌËˇ ËÁ·Ó; ÍÓÌÚÓÎ ‚˙ıÛ ÒËÒÚÂÏËÚÂ Á‡
Â„ËÒÚ‡ˆËˇ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷  ‚ ¡Õ¡ Ë Ô˙‚Ë˜ÌËÚÂ ‰ËÎ˙Ë. “‡ÁË
Â„Î‡ÏÂÌÚ‡ˆËˇ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í‡ÍÚÓ Í˙Ï „‡‡ÌÚË‡ÌÂ ÒÔ‡Á‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‡ÁÔÓÂ‰·ËÚÂ Ì‡ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ë Ì‡ ‰Û„ËÚÂ ÔÓ‰Á‡ÍÓÌÓ-
‚Ë ÌÓÏ‡ÚË‚ÌË ‡ÍÚÓ‚Â, Ú‡Í‡ Ë Í˙Ï ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ Ë
ÔÓÁ‡˜ÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ƒ÷ .

5. Õ‡Â‰·‡ π 31 ÓÚ 2003 „. Á‡ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌË-
Ê‡, ËÁ‰‡‰ÂÌ‡ ÓÚ ÛÔ‡‚ËÚÂÎˇ Ì‡ ¡Õ¡. Õ‡Â‰·‡Ú‡ Â ËÁ‰‡‰ÂÌ‡ Ì‡
ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ «‡ÍÓÌ‡ Á‡ ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Ë ÛÂÊ‰‡ ÒÂÚ˙Î-
ÏÂÌÚ‡ Ì‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷ , ËÁ‚˙¯‚‡ÌË Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ë ‚ÚÓË˜ÌËˇ
Ô‡Á‡ ÔÓ Â‰‡ Ì‡ Õ‡Â‰·‡ π 5, Í‡ÚÓ Á‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ ¡Õ¡ ËÁ„‡Ê‰‡ Ë
ÛÔ‡‚Îˇ‚‡ ÂÎÂÍÚÓÌÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ Ì‡ ƒ÷ .

2. Рискове

”Ô‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÒÂ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ ÔË ÓÚ˜ËÚ‡ÌÂ ÛÒÎÓ‚ÌÓÒ-
ÚËÚÂ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÓ„ÌÓÁË‡ÌÂ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Â‰Ëˆ‡ Ù‡ÍÚÓË, ÓÍ‡Á‚‡˘Ë
Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‚ÁËÏ‡ÌËÚÂ ‚ Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ ÍÓÌÍÂÚÌË Â¯ÂÌËˇ.
“Ó‚‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Í‡ÚÓ ÔÓˆÂÒ,
Ò‚˙Á‡Ì Ò ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÍÓˇÚÓ ÔË Ì‡‰‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ò˜ËÚ‡ÌËÚÂ Á‡ ÔËÂÏÎË‚Ë
ÌË‚‡ Ì‡ ÚÂÁË Ù‡ÍÚÓË ‰‡ ÓÒË„ÛË ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ÌÂ ËÎË ÔÓÌÂ Ò‚ÂÊ‰‡ÌÂ ‰Ó
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ÏËÌËÏÛÏ Ì‡ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ Á‡ ·˛‰ÊÂÚ‡. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Â
ÔÓˆÂÒ, ÚˇÒÌÓ Ó·‚˙Á‡Ì Ë ÔˇÍÓ Á‡‚ËÒËÏ ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÎÓÊÌ‡ Ë ÏÌÓ„Ó‡ÒÔÂÍÚÌ‡
ÒÂ‰‡, ‚ÍÎ˛˜‚‡˘‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÂÎÂÏÂÌÚË:

ï Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÂ‰‡ ≠ ÌË‚‡ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ë
Ò‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ËÌÙÎ‡ˆËˇ, Ò‚ÂÚÓ‚ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÍËÁË,
Ô‡Ë˜Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ‰.;

ï ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÒÂ‰‡ ≠ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ, ·˛‰ÊÂÚÌ‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ, ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÂÌ ÔÓˆÂÒ Ë ‰.;

ï Ô‡Á‡Ì‡ ÒÂ‰‡ ≠ ÌË‚‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË
ÔÓˆÂÌÚË ÔÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ÒÂ„ÏÂÌÚË Ì‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡,
‚‡ÎÛÚÌË ÍÛÒÓ‚Â, ÌË‚Ó Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡, Ú˙ÒÂÌÂ Ì‡
ƒ÷  Ë ‰.;

ï ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ë ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ÒÂ‰‡ ≠ ÔÓÏÂÌË ‚ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ-
‚ÓÚÓ, Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ, ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ
ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë ‰.

»ÁÎÓÊÂÌËÚÂ ÍÓÌˆÂÔÚÛ‡ÎÌË Òı‚‡˘‡ÌËˇ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌË ÔË
ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ·‡Á‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ∫ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ, Ú‡Í‡
Ë Ì‡ ·‡Á‡ ‰ÓÔÛÒÍ‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ò˙„Î‡ÒÌÓ ÚË„Ó‰Ë¯Ì‡Ú‡ ·˛‰ÊÂÚÌ‡
ÔÓ„ÌÓÁ‡ Á‡ ÔÂËÓ‰‡ 2007≠2009 „. »ÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯Â-
ÌËÂÚÓ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ (‚ Ú.˜. ‰˙Î„ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ-
‚Ó, Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓÓÒË„ÛËÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â Ë Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ) Í˙Ï ¡¬œ, ÍÓÂÚÓ ‚
Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 29.9%, ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ Ì‡Ô‡‚Ë ËÁ‚Ó‰˙Ú, ˜Â ‰˙Î„˙Ú ÌÂ
ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Á‡ÔÎ‡ı‡ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡. ¬ ÔÓ‰ÍÂÔ‡
Ì‡ Í‡Á‡ÌÓÚÓ ÓÚ˜ËÚ‡ÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ Â Ì‡‰ ‰‚‡ Ô˙ÚË ÔÓ-ÌËÒ˙Í ÓÚ
ÒÂ‰ÌËˇ Á‡ ≈—, ÍÓÈÚÓ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 63.4%. —ÎÂ‰‚‡ Ó·‡˜Â
‰‡ ÒÂ ËÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÍÂ‰ËÚÓÒÔÓ-
ÒÓ·ÌÓÒÚ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ë ÔÓÚË˜‡˘ËÚÂ ‚ÒÂ Ó˘Â ÔÓˆÂÒË Ì‡ ˆˇÎÓÒÚÌÓ ÔÂÒÚ-
ÛÍÚÛË‡ÌÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ÌÓ ÔÓ-ÌËÒÍÓ ÌË‚Ó Ì‡
‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌËˇ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ, ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò˙Ò ÒÂ‰ÌËˇ Á‡ ≈—. ƒÛ„ ÓÒÌÓ‚ÂÌ
ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ ÔË ÓˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÚÂÊÂÒÚ Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇÚ ÎËı‚ÂÌË ‡ÁıÓ-
‰Ë Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Í˙Ï ¡¬œ. ¬ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ÒÚÓÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡-
ÚÂÎˇ ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 1.7%, ‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘Ëˇ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡
·˙‰Â ‚ „‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ 1.3% ≠ 1.5%. œÓ„ÌÓÁÌËÚÂ ÌË‚‡ Ó·‡˜Â ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡Ú ‰‡
·˙‰‡Ú Á‡‚ËÒËÏË, Ï‡Í‡ Ë ÌÂ Ú‡Í‡ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓ, ÓÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÎËı‚ÂÌË-
ÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ë ÓÚ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë,
Í‡ÍÚÓ, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, Ë ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ë Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ
‰ÓıÓ‰.
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œÂ‰‚Ë‰ ËÁÎÓÊÂÌÓÚÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÂÁ˛ÏË‡, ˜Â ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË
ÂÙÂÍÚË ÓÚ ËÒÍÓ‚ÂÚÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‡ÁÏÂ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, Ò‡ ÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎÌÓ Â‰ÛˆË‡ÌË ‚ Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò Í‡ˇ Ì‡ 2002 „. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ‰ÂÙËÌË-
‡ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË ËÒÍÓ‚Â ‚ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ ÔËÔÓÍË‚‡Ú ÚÂÁË ÓÚ
ÔÂ‰ıÓ‰Ì‡Ú‡, ÌÓ Ò˙Ò Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ‡ÁÎË˜Ëˇ ‚ ËÁÏÂÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌÓ-
ÚÓ ËÏ ‚ÎËˇÌËÂ.

Риск за рефинансиране

–ËÒÍ˙Ú Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÒÂ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ Ò ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚ ‰˙Î„,
Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡˘ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ
ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ„‡¯ÂÌËˇÚ‡ ÔÓ ‚Â˜Â Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡˘ ‰˙Î„. “ÓÁË ËÒÍ ÒÂ ‡ÒÓ-
ˆËË‡ Í‡ÍÚÓ Ò ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡‰ÂÊË‡˘Ëˇ ÒÂ ‰˙Î„, Ú‡Í‡
Ë Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ, „ÂÌÂË‡ÌË ÓÚ ÌÓ‚ÓÂÏËÚË‡ÌËˇ ‰˙Î„. ŒÚ ÚÛÍ
ÔÓËÁÚË˜‡ Ô‡‚ÓÔÓÔÓˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ‚˙ÁÍ‡, ˜Â ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ Â ‡ÁÏÂ-
˙Ú Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌÓÚÓ ÔÎ‡˘‡ÌÂ ÔÓ Ô‡‰ÂÊË‡˘ ÒÂ ‰˙Î„ Ë ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-·ÎËÁÓ Â
‰‡Ú‡Ú‡ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ Â ËÒÍ˙Ú Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂ. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‰˙Î„‡, Í‡ÍÚÓ Ë ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÚÓ
Ò˙˘Ó ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÌË‚ÓÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ”‰˙ÎÊ‡-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÚÛËÚÂÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, Í‡ÍÚÓ Ë ËÁ„Î‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌËˇ ÏÛ
ÔÓÙËÎ ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ ÒÔÓÏ‡„‡Ú Á‡ ÎËÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÚÓÁË ËÒÍ.

ƒÂÎ˙Ú Ì‡ Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌËˇ ‰˙Î„ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 3.1%.
—Â‰ÌËˇÚ ÓÒÚ‡Ú˙˜ÂÌ ÒÓÍ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ Ò˙˘Ëˇ ÔÂËÓ‰
Â 8 „Ó‰ËÌË Ë 2 ÏÂÒÂˆ‡. ¬˙ÔÂÍË ‰Ó·ËÚÂ ÚÂÍÛ˘Ë ÌË‚‡ Ì‡ ËÁÏÂËÚÂÎËÚÂ
ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ÂÚ‡Ú Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡, ˜Â ÚÂ Ò‡ ‰ÓÒÚ‡ ÓÔÓÒÚÂÌË ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ-
Ë Ì‡ ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Ú˙È Í‡ÚÓ ÌÂ ÓÚ‡Áˇ‚‡Ú ‰ÓÍÓÎÍÓ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡
ÔÓ ‰˙Î„‡ Ò‡ ‡‚ÌÓÏÂÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌË ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ. “Ó‚‡ Ì‡Î‡„‡ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎ-
ÌÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÌËˇ ÔÓÙËÎ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ËÁ·ˇ„‚‡ÌÂ Ì‡ ÔËÍÓ‚Ë
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡, Í‡Í‚ËÚÓ ÔÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ Ò‡ „Ó‰ËÌËÚÂ 2013 Ë 2015.

ÀËÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡
˜ÂÁ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ ‚ ÔÓÎÁ‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ,
ËÏ‡˘Ë ÔÓ-‰˙Î˙„ Ï‡ÚÛËÚÂÚ, Á‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÚÂÁË Ò ÔÓ-Í‡Ú˙Í Ï‡ÚÛËÚÂÚ. œÓ-
‰Ó·Ì‡ ÔÓÏˇÌ‡ Ó·‡˜Â ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ÌË‚‡ Ì‡ ‡ÁıÓ-
‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ, ‡ÒÓˆËË-
‡Ì‡ Ò ÔÓ-‰˙Î„Ëˇ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ıÓËÁÓÌÚ. ¬ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ Ë ËÏ‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰
Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ˜Â ÔÓ-ÒÎ‡·Ó ‡Á‚ËÚËÚÂ Ë ÔÓ-ÌËÒÍÓ ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÔÂÏËˇ, ˜‡ÒÚ ÓÚ ÛÒËÎËˇÚ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË
Í˙Ï ÔÎ‡‚ÌÓ Û‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡. œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ Ì‡È-‰˙Î„ËˇÚ
ËÌÒÚÛÏÂÌÚ, Ì‡ÏË‡˘ ÒÂ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡, Ò‡ 15-„Ó‰Ë¯ÌË
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ƒ÷ , ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ Â‚Ó, Ò ÙËÍÒË‡Ì ÎËı‚ÂÌ ÍÛÔÓÌ, ‡ Ò˙Ò ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡
·ÂÌ˜Ï‡ÍÓ‚‡ ÂÏËÒËˇ Ò‡ 10-„Ó‰Ë¯ÌË ƒ÷ , ‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, Ò˙˘Ó Ò
ÙËÍÒË‡Ì ÎËı‚ÂÌ ÍÛÔÓÌ.

ƒÛ„‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ Â‰ÛˆË‡ÌÂ ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÂÙÂÍÚË Ì‡
ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Â ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ÍÓËÚÓ
·Ëı‡ ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ·˙ÁÓ ÒÍÓÍÓÓ·‡ÁÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡. œÂ‚ÂÌ-
ˆËˇ ÒÂ˘Û ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Â ÓÒÓ·ÂÌÓ ‡ÍÚÛ‡ÎÌ‡ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÓÒË„Ûˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ò˙ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÂÍÚË Ë ÔÓ„‡ÏË
ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. «‡ ˆÂÎÚ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ
Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‰˙Î„ ÌÂ ·Ë‚‡ ‰‡ ÒÂ ·‡ÁË‡Ú Ò‡ÏÓ Ì‡ ÚÂÍÛ˘ËÚÂ ÌÛÊ‰Ë ÓÚ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÓ Ë Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒÍËˇ ËÌÚÂÂÒ Ë
‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ Ó„‡ÌË˜‡‚‡ÌÂ ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ ‚ ·˙‰Â˘Â.

Риск, свързан с размера на дълга

ÃËÌËÏËÁË‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, ÏÓÊÂ
‰‡ ·˙‰Â ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓ Ò ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ Ì‡ ì·ÂÁÓÔ‡ÒÌÓî
ÌË‚Ó Ú‡Í‡, ˜Â ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ Ì‡‚ÂÏÂÌÌÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Á‡ ‰˙Î˙„
ÔÂËÓ‰ ÓÚ ‚ÂÏÂ ‰‡ ÌÂ Á‡ÒÚ‡¯‡‚‡Ú ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ. œÓ‰Ó·ÌÓ ìÒË„ÛÌÓî ÌË‚Ó ÒÂ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ
ÓÚ Ï‡˘‡·‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡ Ë ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ ∫ ‰‡ „ÂÌÂË‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ
‰ÓıÓ‰, ÓÚÍ˙‰ÂÚÓ ÔÓËÁÚË˜‡ Ë ‰ÂÙËÌË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËˇ ËÁÏÂËÚÂÎ Ì‡
ËÒÍ‡.  ÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‰˙Î„/¡¬œ Â ‚ ÔˇÍ‡ Á‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚ ÓÚ Â‰Ëˆ‡ Ù‡ÍÚÓË, ÔÓ-Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÓÚ ÍÓËÚÓ Ò‡: ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ, ‡ÒÚÂÊ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡, ÒÓˆË‡ÎÌ‡ Ë ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË, ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË
‚Á‡ËÏÓÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ, ËÌÙÎ‡ˆËˇ Ë ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË, ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡,
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë, ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. ¬ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ ÒÂ Ì‡Î‡„‡ ËÁ‚Ó‰˙Ú, ˜Â ÍÓÎÍÓÚÓ ÔÓ-ÌËÒÍÓ Â
Ó·˘ÓÚÓ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ÒÚ‡Ì‡, ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ÔÓ-‚ËÒÓÍ Â
ËÒÍ˙Ú ÓÚ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË ‰ËÒ·‡Î‡ÌÒË ‚˙‚ ‚ÂÏÂÚÓ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡ Ë
ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÚÓÎÍÓ‚‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË Ò‡ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë-
ÚÂ Ô‡Á‡Ë Í˙Ï ÚÂÁË ÒÚ‡ÌË ‰‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡Ú Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÌËÒÍË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ
Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ ‰˙Î„/¡¬œ, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ÌÓÏ‡ Ì‡ ‚˙Á‚˙˘‡ÂÏÓÒÚ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚË‡ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎË.

—˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „.
‚˙ÁÎËÁ‡ Ì‡ 29.9% Ë, Í‡ÍÚÓ ‚Â˜Â ·Â ÓÚ·ÂÎˇÁ‡ÌÓ, ÚÓ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ‰ ÒÂ‰ÌÓ-
ÚÓ ÌË‚Ó Á‡ ≈—.  ‡ÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌË Ù‡ÍÚÓË, ‚Ó‰Â˘Ë ‰Ó ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ ‚ÂÎË˜Ë-



52

Обзор на правителствения дълг • 2005

ÌË, ÙÓÏË‡˘Ë ËÌ‰ËÍ‡ÚÓ‡, ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ·ÂÎÂÊ‡Ú: ·Î‡„ÓÔËˇÚÌ‡Ú‡ ÒÂ‰‡
Á‡ ‡·ÒÓÎ˛ÚÌÓÚÓ Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ÔÂ‰‚Ë‰ Â‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ·˛‰ÊÂÚÌË
‰ÂÙËˆËÚË ÓÚ ÔÓ‰ 1% ÓÚ ¡¬œ (2001≠2003 „.) Ë ËÁÎË¯˙ˆË Ì‡‰ 1.5% ÓÚ ¡¬œ
(2004≠2005 „.); „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÂÌ ÔÓ Ò‚Óˇ ‡ÁÏÂ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ
ÂÁÂ‚ (4.5 ÏÎ‰. Î‚. Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „.) Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡
ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„a; ÂÒÚËÍÚË‚Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂ Ò ‰˙Ê‡‚ÌË Á‡ÂÏË Ë Á‡ÂÏË Ò ‰˙Ê‡‚Ì‡ „‡‡ÌˆËˇ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓÂÍÚË Ë
ÔÓ„‡ÏË; ‚ËÒÓÍËÚÂ Ë ÒÚ‡·ËÎÌË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡.

Бюджетен баланс

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Бюджетен баланс
и фискален резерв

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.



53

Стратегия за управление
на държавния дълг за периода 2006–2008 г.

¬ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎ-
ÌÓ Ë ˜ÂÁ ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓ‚ ‰˙Î„, Á‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë Ò˙ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÂÍÚË ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÂÌ ÏÓÌËÚÓËÌ„ ‚˙ıÛ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌËÚÂ ËÁÏÂÌÂÌËˇ ‚ ÔÓÒÓÍ‡
Ì‡ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ ‰˙Î„/¡¬œ. Ã‡ÍÒËÏ‡ÎÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ÚÓÁË
ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ Â ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍËÚÂËËÚÂ Á‡ ÍÓÌ‚Â„ÂÌˆËˇ (Ã‡‡ÒÚËıÚÒÍËÚÂ ÍËÚÂ-
ËË) ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ Ë Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓÚÓ
Ì‡‰ı‚˙ÎˇÌÂ Ì‡ ÎËÏËÚ‡ ÓÚ 60% ·Ë ÓÍ‡Á‡ÎÓ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌo ÌÂ„‡ÚË‚Ìo ‚ÎËˇÌËÂ
‚˙ıÛ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ, ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Í‡ÍÚÓ Ò ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ,
Ú‡Í‡ Ë Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó, Á‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎˇ
‰˙Î„/¡¬œ ÔÓ ‰ÂÙËÌËˆËˇ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËˇÚ ‡ÁÏÂ Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ
‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ÍÓÈÚÓ ‚ÍÎ˛˜‚‡ ‚ ÒÂ·Â ÒË ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„, ‰˙Î„‡ Ì‡ Ó·˘ËÌË-
ÚÂ Ë ‰˙Î„‡ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓÓÒË„ÛËÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. ƒÓÍ‡ÚÓ Ô˙‚ËˇÚ ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ
Ì‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌËˇ ‰˙Î„ Â ‚ ÔÂÓ„‡ÚË‚ËÚÂ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ÚÓ ÓÒÚ‡Ì‡ÎË-
ÚÂ ‰‚‡ Ò‡ ËÁ‚˙Ì Ó·ÒÂ„‡ ÏÛ. ¬ Ú‡ÁË ‚˙ÁÍ‡ Ë ÔË Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡,
ÍÓËÚÓ ·Ëı‡ ‰Ó‚ÂÎË ‰Ó ÓÔ‡ÒÌÓÒÚ ÓÚ Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ „ÓÌËˇ Ô‡„ ÓÚ 60%,
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÌÓ Â ÔÂ‰‚Ë‰ÂÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚÚ‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ‰‡ ÔÂ‰ÎÓÊË ‚
Á‡ÍÓÌ‡ Á‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡ Ó„‡ÌË˜ÂÌËˇ Á‡ ÂÏËÒË-
ˇÚ‡ Ì‡ ‰˙Î„ Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ Ë Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓÓÒË„ÛËÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. œÓ‰Ó·Ì‡
ÂÒÚËÍˆËˇ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡Á„ÎÂÊ‰‡ Í‡ÚÓ Í‡ÈÌ‡ ÏˇÍ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï
ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÂÙÂÍÚË ÓÚ ÔÂÍÓÏÂÌÓÚÓ Ì‡‡Ò-
Ú‚‡ÌÂ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡.

œÂ‰‚Ë‰ ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÌÂ„Ó‚Ëˇ ‡ÁÏÂ
ÓÍ‡Á‚‡ Ë ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË. — Ì‡È-„ÓÎˇÏ
‰ˇÎ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ ÎÂ‚‡ Ë Â‚ÓÚÓ, Ò‡ ÚÂÁË ‚ ˘‡ÚÒÍË
‰ÓÎ‡Ë. Œ·ÂÁˆÂÌÍ‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓÎ‡‡ ÒÔˇÏÓ Â‚ÓÚÓ ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÚË „Ó‰ËÌË
‰Ó‚ÂÊ‰‡ ‰Ó Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„. —ÎÂ‰ Ó·‡ÚÌÓÚÓ
ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË Ë ËÁ‚˙¯ÂÌËÚÂ ÔÂ‰ÒÓ˜ÌË ÔÓ„‡-
¯ÂÌËˇ Í˙Ï Ã¬‘ Ë —‚ÂÚÓ‚Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Ó·‡˜Â ÓÚ‡ÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÍÛÒÓ‚Â ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Â ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ-Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ. ¬ ‡Á„ÎÂÊ‰‡-
ÌËˇ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰ Ó·ÂÁˆÂÌÍ‡ Ò 10% Ì‡ Â‚ÓÚÓ ÒÔˇÏÓ ‰ÓÎ‡‡ ·Ë
‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ò ÓÍÓÎÓ 120 ÏÎÌ. Â‚Ó. ŒÚ ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ‚‡ÎÛ-
ÚË Ò‡ÏÓ ˇÔÓÌÒÍ‡Ú‡ ÈÂÌ‡ Á‡ÂÏ‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍ ‰ˇÎ ‚ ‰˙Î„Ó‚Ëˇ ÔÓÚÙÂÈÎ,
ÌÓ ÌÂÈÌÓ ÔÓÒÍ˙Ô‚‡ÌÂ ÒÔˇÏÓ Â‚ÓÚÓ Ò 10% ·Ë ‰Ó‚ÂÎÓ Ò‡ÏÓ ‰Ó 18 ÏÎÌ. Â‚Ó
Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡. “Ó‚‡ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË
ÏÓÊÂ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ‰‡ ·˙‰Â Ì‡Ï‡ÎÂÌÓ ˜ÂÁ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÂÏÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÒÌÓ‚ÌÓ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë Â‚Ó.
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Пазарен риск

œÓ Ô‡‚ËÎÓ Ô‡Á‡ÌËˇÚ ËÒÍ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ
ÍÛÒÓ‚Â Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë
Ô‡Á‡Ë. œÂ‰‚Ë‰ Ì‡ ÚÓ‚‡ ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÙÂÍÚËÚÂ ÓÚ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÍÓÏÔÎÂÍÒÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ı‡‡ÍÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ. ◊‡ÒÚ ÓÚ Úˇı ÒÂ ËÁ‡Áˇ-
‚‡Ú ‚˙‚ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë ÓˆÂÌÍ‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚ËÚÂ Á‡
‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÂ„ÏÂÌÚË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë (Ô‡Ë˜ÂÌ Ë Í‡ÔË-
Ú‡ÎÓ‚). “Ó‚‡ Ó·‡˜Â ÌÂ Ë„ÌÓË‡ ËÒÍ‡ ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÍÓÂÍˆËË Ë ÒÍÓÍÓÓ·-
‡ÁÌË ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË, Ú˙È Í‡ÚÓ Ô‡Á‡ËÚÂ Ò‡ ÓÒÓ·ÂÌÓ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌË Ë Ì‡È-·˙ÁÓ
Â‡„Ë‡Ú Ì‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ‰ËÒ·‡Î‡ÌÒË ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ, Â„ËÓÌ‡ÎÂÌ Ë Ò‚ÂÚÓ-
‚ÂÌ Ï‡˘‡·. ƒÛ„‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ Ò‡ Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ ÏÓ‰ÂÎË-
‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌ‡Ú‡ Ë ‚‡ÎÛÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, Ú‡Í‡ ˜Â Ú‡ÁË ÒÚÛÍÚÛ‡
‰‡ ÌÂ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÓÂÎ‡ˆËˇ Ò Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË.
œÓ‰Ó·Ì‡ ÙÓÏ‡ Ì‡ ìÌÂÛÚ‡ÎÌÓÒÚî Ó·‡˜Â ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ Í‡ÍÚÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ
‰ÂÎ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ‰˙Î„‡, ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ì ‚
ÎÂ‚Ó‚Â Ë Â‚Ó. «‡ ˆÂÎÚ‡ ÔÂÁ ËÁÏËÌ‡ÎËˇ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÂÏËÒËÓÌÌ‡Ú‡
ÔÓÎËÚËÍ‡ Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï Á‡ÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë Â‚Ó Ë „Î‡‚ÌÓ
ÔË ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡, Ó·‚˙-
Á‡Ì Ò Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË, Â ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ Ë ˜ÂÁ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙Á-
ÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ.  ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ‚ Í‡ˇ Ì‡
2005 „. ‰ÂÎ˙Ú Ì‡ ‰˙Î„‡ Ò ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚Ë ‰ÓÒÚË„‡ ‰Ó 59.4%, ‡ ‰ÂÎ˙Ú Ì‡
‰˙Î„‡, ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ì ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë Â‚Ó ≠ ‰Ó 63.4%. œÓ‰Ó·ÂÌ ÔÓÙËÎ ‚Ó‰Ë ‰Ó
ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‰Ó·‡ ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏÓÒÚ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡
Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ë ‰Ó ÓÚÔ‡‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡
ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ‡ÁÏÂ ·˛‰ÊÂÚÌË ÙÓÌ‰Ó‚Â Á‡ ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡Î-
ÌË ÙÎÛÍÚÛ‡ˆËË Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË.

œË Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‰‡ÌÌË ÓÚ ‡Ì‡ÎËÁ‡ ÒÓ˜‡Ú ÓÚÌÓÒËÚÂÎ-
ÌÓ ÒÎ‡·Ó ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂÚÓ ‚ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌË
ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË ‚˙ıÛ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡. œË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÚÓ‚‡ Ò‡
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‰ÂÎ‡ Ì‡ ËÌÒÚÛÏÂÌÚËÚÂ Ò ÔÎ‡‚‡˘Ë ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË Ë Ì‡ ÚÂÁË,
‰ÂÌÓÏËÌË‡ÌË ‚˙‚ ‚‡ÎÛÚË, ‡ÁÎË˜ÌË ÓÚ Â‚Ó Ë ÎÂ‚. ŒÚ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â Ë ‡ÏÓÚË-
Á‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, ÍÓˇÚÓ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ Â Ò ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ, ÓÚÌÓÒË-
ÚÂÎÌÓ ‡‚ÌÓÏÂÂÌ ÔÓ„‡ÒËÚÂÎÂÌ „‡ÙËÍ.

–ÂÁÛÎÚ‡ÚËÚÂ ÔÓÍ‡Á‚‡Ú, ˜Â Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚËÚÂ Ì‡
¯ÂÒÚÏÂÒÂ˜ÌËˇ À»¡Œ– Á‡ Â‚ÓÚÓ Ë Á‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ Ò˙Ò 100 ·.Ú. ·Ë ‰Ó‚ÂÎÓ
‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏËÚÂ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ËÁÔÎ‡˘‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚Ë ÔË·ÎË-
ÁËÚÂÎÌÓ Ò ÓÍÓÎÓ 16 ÏÎÌ. Â‚Ó „Ó‰Ë¯ÌÓ ÔÂÁ 2006≠2008 „. ÔË ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡
˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎÌÓÒÚ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Í˙Ï ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËˇ ÔÓˆÂÌÚ Á‡ Â‚ÓÚÓ.
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“Ó‚‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Â‰‚‡ 4≠5 % ÓÚ Ó·˘ËÚÂ ÎËı‚Ë ÔÓ ‰˙Î„‡. —˙-
˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ Û‚ÂÎË˜‡‚‡ÌÂ Ò 10% Ì‡ ÍÛÒ‡ Ì‡ ˘‡ÚÒÍËˇ ‰ÓÎ‡ ÒÔˇÏÓ Â‚ÓÚÓ
·Ë Û‚ÂÎË˜ËÎÓ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ ÎËı‚Ë Ò ÓÍÓÎÓ 8 ÏÎÌ. Â‚Ó „Ó‰Ë¯ÌÓ, ‡ ÔÓ„‡¯Â-
ÌËˇÚ‡ ÔÓ „Î‡‚ÌËˆË ≠ Ò ÓÍÓÎÓ 5 ÏÎÌ. Â‚Ó, ÍÓÂÚÓ ÓÚÌÓ‚Ó Â ÌÂÒ˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ
ÒÔˇÏÓ Ó·˘ËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡. ¬˙ÔÂÍË ÚÓ‚‡ ÔË ÓÔÂ‰ÂÎˇÌÂ Ì‡ ÍÓÌÍ-
ÂÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ì‡ ÌÓ‚ÓÂÏËÚË‡Ì ‰˙Î„ ÚÂÁË Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËˇ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊ‡Ú ‰‡
·˙‰‡Ú ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ Ì‡·Î˛‰‡‚‡ÌË Ë ‡Ì‡ÎËÁË‡ÌË.

Ликвиден риск

ÀËÍ‚Ë‰ÌËˇÚ ËÒÍ ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÒÔÓÂ‰ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡‚-
ÂÏÂÌÌÓ Ë ‚ Ô˙ÎÂÌ ‡ÁÏÂ ‰‡ ÔÓÒÂ˘ÌÂ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÒË Í‡ÚÍÓÒÓ˜ÌË
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ. ”Ô‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡ Ë Ò‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÏÛ ‰Ó ‡ÁÛÏÌË „‡ÌËˆË
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ÍÓËÚÓ ‚Ó‰ˇÚ ‰Ó Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓ Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÚÓ ·˛‰ÊÂÚÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘ËÚÂ „Ó
ÌÂÔÂ‰‚Ë‰ÂÌË ÒËÚÛ‡ˆËË, ÔË ÍÓËÚÓ Á‡ÂÏ‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Â
ÌÂ‚˙ÁÏÓÊÌÓ ËÎË ÌÂËÁ„Ó‰ÌÓ. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ÔË ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ÔÂÁ
1997 „. Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙‚ÂÚ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Â ‚ÁÂÚÓ Â¯ÂÌËÂ Á‡
Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ ÂÁÂ‚, ÍÓÈÚÓ ‰‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡ Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÂÌ ì·Û-
ÙÂî ÔË ‚˙ÁÏÓÊÌË ÎËÍ‚Ë‰ÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚ Á‡ ÏËÌËÏËÁË‡ÌÂ-
ÚÓ Ì‡ Â‚ÂÌÚÛ‡ÎÌË ÌÂ„‡ÚË‚ÌË ÂÙÂÍÚË, ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÎËÍ‚Ë‰ÌËˇ ËÒÍ. œ˙-
‚ÓÌ‡˜‡ÎÌÓ ‰ÓÎÌËˇÚ Ô‡„ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ Â ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ Í‡ÚÓ ÒÛÏ‡Ú‡ Ì‡
Â‰ÌÓ„Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡ (ÓÍÓÎÓ 1 ÏÎ‰. Â‚Ó), ÌÓ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍ‡ Ò
ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ „Ó‰ËÌËÚÂ Â‡ÎÌËÚÂ ÏÛ ÌË‚‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡‰ı‚˙ÎˇÚ ÚÓÁË ÏËÌË-
ÏÛÏ. œË˜ËÌËÚÂ Á‡ ÔÓ‰Ó·ÌÓ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂ Ì‡È-Ì‡ÔÂ‰ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ ‚
ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÍÓÌÒÂ‚‡ÚË‚Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ‰Ó‚ÂÎ‡ ‰Ó „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ
‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰‚Â „Ó‰ËÌË Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ‡ÁÏÂ ËÁÎË¯˙ˆË. Õ‡
‚ÚÓÓ ÏˇÒÚÓ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Ì‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ
‚ÎËˇˇÚ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ë ÓÚ ÔÓ‰‡Ê·‡Ú‡ Ì‡ Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂÚÓ,
ÓÒ‚Ó·Ó‰ÂÌÓ ÔË ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓÚÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËËÚÂ. ŒÚ ‰Û„‡
ÒÚ‡Ì‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡ ‚ ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ‚ ˜‡ÒÚÚ‡ ∫, Ò‚˙Á‡Ì‡
Ò ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‰ËÌÌ‡ ÒÏÂÚÍ‡, ˆÂÎˇ˘‡ ÍÓÌÒÓÎË‰Ë‡ÌÂ Ì‡ ÂÒÛÒËÚÂ Ë
ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ‡ÁÔÓÂ‰ËÚÂÎË Ò ·˛‰ÊÂÚÌË ÍÂ‰ËÚË
(·ÂÁ Ó·˘ËÌËÚÂ) ˜ÂÁ Â‰ËÌÌ‡ ÒËÒÚÂÏ‡, ‰Ó‚ÂÊ‰‡ ‰Ó ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌÂ Ì‡
Ò‚Ó·Ó‰ÌËˇ Ô‡Ë˜ÂÌ ÂÒÛÒ ‚˙‚ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚ Ë ÒÔÓÏ‡„‡ Á‡ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ ÔË ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ.

 ‡ÚÓ ˆˇÎÓ ÏÓÊÂ ‰‡ ÒÂ ÂÁ˛ÏË‡, ˜Â ÔÓ-‚ËÒÓÍËÚÂ ÌË‚‡ Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ
ÂÁÂ‚ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡Ú ÔÓ-„˙‚Í‡‚Ó ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Í‡ÚÍÓ- Ë
ÒÂ‰ÌÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ.
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Риск, свързан с поемането на условни задължения

«‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ÌË
Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, ÒÎÂ‰‚‡ ÒÚËÍÚÌÓ: ‰‡ ÒÂ Ò˙·Î˛‰‡‚‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ ·‡Á‡, Â„Î‡-
ÏÂÌÚË‡˘‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, Â‰‡ Ë ÔÓˆÂ‰ÛËÚÂ ÔÓ ËÁ‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË
„‡‡ÌˆËË; ‰‡ ÒÂ ËÁ‚˙¯‚‡ Ó·ÂÍÚË‚Ì‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡ Ì‡ ÔÓÂÍÚËÚÂ,
Í‡Ì‰Ë‰‡ÚÒÚ‚‡˘Ë Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ò ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË, ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Í‡ÍÚÓ
Ì‡ ËÁ‚Â‰ÂÌËÚÂ ÓÚ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÔËÓËÚÂÚË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÂÍ-
ÚÓÌË ÔÓÎËÚËÍË ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËˇ ÒÂÍÚÓ, Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÚÂÁË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò Ò˙ÒÚÓˇ-
ÌËÂÚÓ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„; ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú
ÏÓÌËÚÓËÌ„ ‚˙ıÛ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ë Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Á‡ÂÏËÚÂ, Á‡ ÍÓËÚÓ ‚Â˜Â
Ò‡ ËÁ‰‡‰ÂÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË, Ò ˆÂÎ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌÓ Ë‰ÂÌÚËÙËˆË‡ÌÂ Ì‡
ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ËÒÍÓ‚Â ÓÚ ‡ÍÚË‚Ë‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË „‡‡ÌˆËË; ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰ÔËÂ-
Ï‡Ú ‚ÒË˜ÍË ÏÂÍË Ò˙„Î‡ÒÌÓ ·˙Î„‡ÒÍÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌË ÒÛÏË ÔÓ ‡ÍÚË‚Ë‡ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË.

œË ÒÂ„‡¯Ì‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÔÓÂ-
Ï‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ, Â Ó„‡ÌË˜ÂÌÓ ÔÂ‰‚Ë‰ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇ ‰ˇÎ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË ÓÚ 7.5% ‚ Ó·˘Ëˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Í˙Ï Í‡ˇ Ì‡ 2005 „.
¬ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ ÔÂ‰ıÓ‰ÌËˇ ÚË„Ó‰Ë¯ÂÌ ÔÂËÓ‰ ÚÓÁË ‰ˇÎ ·ÂÎÂÊË ˙ÒÚ ÓÚ
1.8%. œË ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ‰˙ÊË ÒÏÂÚÍ‡ Ë
Á‡ ÍÓÌÍÂÚÌËˇ ÔÓÙËÎ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡ÌËˇ ‰˙Î„, ËÁıÓÊ‰‡ÈÍË ÓÚ
ÔÓÚÂÌˆË‡ÎÌËÚÂ ËÒÍÓ‚Â Á‡ ‡ÍÚË‚Ë‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË Ë ‚˙ÁÏÓÊ-
ÌÓÒÚËÚÂ Á‡ Â‡ÎÌÓ Ò˙·Ë‡ÌÂ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡ Ì‡ ËÁÔÎ‡ÚÂÌËÚÂ ÔÓ Úˇı
ÒÂ‰ÒÚ‚‡. œÓÌ‡ÒÚÓˇ˘ÂÏ ÓÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ „‡‡ÌˆËËÚÂ Ò‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÂÌË ÔÓ
Á‡ÂÏË Ì‡ „ÓÎÂÏË ÒÚÛÍÚÛÓÓÔÂ‰ÂÎˇ˘Ë ÍÓÏÔ‡ÌËË ÓÚ Ú‡ÌÒÔÓÚÌËˇ Ë ÂÌÂ-
„ËÈÌËˇ ÒÂÍÚÓ, ÍÓËÚÓ ÔÓ‰ÎÂÊ‡Ú Ì‡ ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ.

œË ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ·˙‰Â˘ÓÚÓ ‚ÎËˇÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡Ú Ë
‡ÒÚˇ˘ËÚÂ ÌÛÊ‰Ë ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ „ÓÎÂÏË ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛÌË ÔÓÂÍÚË ‚
Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ ÂÌÂ„ÂÚËÍ‡Ú‡, ‚Ó‰ÓÔÂÌÓÒÌ‡Ú‡ ÏÂÊ‡ Ë Ô˙ÚÌ‡Ú‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ-
‡. œËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ë ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ÓÚ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â Ò˙˘Ó Ì‡Î‡„‡Ú ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓ-
Ì‡ÎÌÓ Ò˙ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ˜‡ÒÚ ÓÚ ÍÓÂÚÓ ˘Â ·˙‰Â ÓÒË„ÛÂÌÓ ˜ÂÁ ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡-
‡ÌÚË‡ÌË Á‡ÂÏË. “Ó‚‡ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ·Ë ‰Ó‚ÂÎÓ ‰Ó Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡·ÒÓ-
Î˛ÚÌËˇ Ë ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌËˇ ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË ‚ ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
‰˙Î„‡ Ò ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÛÒÎÓ‚ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ.
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3. Цели на управлението на дълга

ŒÒÌÓ‚Ì‡Ú‡ ˆÂÎ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Â ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÁÔÂÔˇÚ-
ÒÚ‚ÂÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡, ÔË ÏËÌË-
Ï‡ÎÌ‡ ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ˆÂÌ‡ ‚ ÒÂ‰ÌÓ- Ë ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ Ë ÔË ÓÔÚËÏ‡Î-
Ì‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ.

«‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ ∫ ÔËÓËÚÂÚ ˘Â ·˙‰‡Ú ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÔÓ‰ˆÂÎË:

I. Стриктно наблюдение на размера на дълга

«‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ, ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡-
‚‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.
œÓ‰Ó·ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ì‡ ÌË‚Ó, ÍÓÂÚÓ ‰‡ ÌÂ
ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, ‰‡  ÓÒË„Ûˇ‚‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡ÎÌËÚÂ ÍÓÌ‚Â„ÂÌˆËÓÌÌË
ÍËÚÂËË Á‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ ≈— Ë Ò˙ÒÚ‡‚ˇÌÂÚÓ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ
·˛‰ÊÂÚ. –‡ÁÏÂ˙Ú Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÓÚ˜ËÚ‡ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡˘Ëˇ
ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË ‰ÂÙËˆËÚ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ
Ë ·˙ÁÓ ‡ÒÚˇ˘Ëˇ ˜‡ÒÚÂÌ ‰˙Î„. ÕÂ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÏˇÒÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÂ ÔÂ‰-
‚ËÊ‰‡ Ë ‚ÎËˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ó·˘ËÌÒÍËˇ ‰˙Î„, ‰˙ÎÊ‡˘Ó ÒÂ ÔÂ‰Ë
‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÏÂÒÚÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÔÓ
ÔÓÂÍÚË Ë ÔÓ„‡ÏË Ò Â„ËÓÌ‡ÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ, Á‡ ÍÓËÚÓ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡ ÔÓÏÓ˘ ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ ≈—.

Брутен външен дълг

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: ¡Õ¡.
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 ‡ÚÓ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓÚÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡
ÚÂÊÂÒÚ ÓÚ˜ËÚ‡ÌËˇÚ ‚ Í‡ˇ Ì‡ 2005 „. ‡ÁÏÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„ (‚ Ú.˜. Ë
‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ „‡‡ÌˆËË) Â 6844.4 ÏÎÌ. Â‚Ó, ‡ Í‡ÚÓ ‰ˇÎ ÓÚ ¡¬œ Â 31.9%. œÓ„-
ÌÓÁÌ‡Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ „Ó‰Ë¯ÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡ ‚ ‰ÂÒÂÚ„Ó‰Ë¯ÂÌ ıÓË-
ÁÓÌÚ ÔÎ‡‚ÌÓ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡, Í‡ÚÓ ‰ÓÒÚË„‡ Ò‚Óˇ Ï‡ÍÒËÏÛÏ ÓÚ ÓÍÓÎÓ 1600 ÏÎÌ.
Â‚Ó ‚ „Ó‰ËÌËÚÂ Ì‡ Ô‡‰ÂÊË‡ÌÂ Ì‡ „ÎÓ·‡ÎÌËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË.

œÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ˘Â
ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ ÓÚ ÌˇÍÓÎÍÓ Ù‡ÍÚÓ‡. œËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Í˙Ï ≈— ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡
ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎÌË ÔÓ ‡ÁÏÂ ÂÒÛÒË, ÍÓËÚÓ Ó·‡˜Â ËÁËÒÍ‚‡Ú
ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ‡‚‡ÌÒ Ë ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÁıÓ‰Ë Á‡ ÚˇıÌÓ-
ÚÓ Ò˙ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÓÚ ‰‡Ú‡Ú‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡-
Ëˇ Í˙Ï ≈— Á‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚˙ÁÌËÍ‚‡ ·ÂÁÛÒÎÓ‚ÌÓÚÓ Á‡‰˙ÎÊÂÌËÂ Á‡ ‚ÌÓÒÍË ‚
·˛‰ÊÂÚ‡ Ì‡ —˙˛Á‡ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò˙Ò ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌË ÂÒÛÒË Ì‡
Œ·˘ÌÓÒÚÚ‡. ¬ ÚÓÁË ÒÏËÒ˙Î ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ô˙‚ËÚÂ
„Ó‰ËÌË ÒÎÂ‰ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Â „ÂÌÂË‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ
Á‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰Ó„Ó‚ÓÂÌ‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓÏÓ˘. Õ‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ·Óˇ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÔÂ‰ÔËˇÚËˇ, ÔÓ‰ÎÂÊ‡˘Ë Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ, ÓÔÂ‰Â-
Îˇ Ë Ì‡Ï‡ÎÂÌËÂ Ì‡ ÔÓÒÚ˙ÔÎÂÌËˇÚ‡ ÓÚ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËˇ ‚ ·˛‰ÊÂÚ‡, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡
ÔËıÓ‰ËÚÂ Ë ‰ÓıÓ‰ËÚÂ ÓÚ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ ÔËÌˆËÔÌÓ ˘Â ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ‡ÁÔÂ‰ÂÎˇÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒÂ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ì‡-
ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ ‰ÓıÓ‰ ˜ÂÁ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ, ·ÂÁ ÚÓ‚‡, ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ‰‡ ÒÂ ‡·-
ÒÓÎ˛ÚËÁË‡, ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ≈—.

Дефицит по
текущата сметка и
преки чуждестранни
инвестиции

»ÁÚÓ˜ÌËˆË: Ã‘ Ë ¿»¿œ.
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»Ï‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ËÁÎÓÊÂÌÓÚÓ, Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰ÂÙËÌË‡Ì‡Ú‡ ˆÂÎ ÒÂ
ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

1. œÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌ‡ Ë ÒË„ÛÌ‡ Á‡ÂÏÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡-
˘‡ ÍÓÏÔÎÂÍÒÂÌ ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡ ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡; ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË
Á‡ „ÂÌÂË‡ÌÂ Ì‡ Ó·˘ÂÒÚ‚ÂÌË ÔÓÎÁË; ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌ‡Ú‡ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡-
Ó‰Ì‡Ú‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÒÂ‰‡ Ë Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË; ÓˆÂÌÍ‡ Ì‡
‚ÂÏÂ‚ËÚÂ ıÓËÁÓÌÚË Á‡ ÔÓÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„, Ë ‰.

2. Õ‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡ ‡ÁÏÂ‡ Ë ÔÓÙËÎ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡ Ò ˆÂÎ ÔÂ‚ÂÌˆËˇ ÓÚ
Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‰ËÍ‡ÚË‚ÌËÚÂ ÏÛ Ô‡‡ÏÂÚË, ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÌÂ„Ó-
‚ÓÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÌÂÍÓÌÚÓÎËÛÂÏÓ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂ,
ÌÂ„‡ÚË‚ÌÓ ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ Ë Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡Ú‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ, Ì‡Û¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚Ó Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌËÚÂ ÎËÏËÚË Á‡
‰˙Î„‡ Ë Ã‡‡ÒÚËıÚÒÍËˇ ÍËÚÂËÈ Á‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ‰˙Î„/¡¬œ.

3. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÚÂıÌËÍË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡, Ò‚˙Á‡Ì Ò
‡ÁÏÂ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, Í‡ÍÚÓ Ë Á‡ ÓÔÚËÏËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚Ó-
ÚÓ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ. œË ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÍÓÌÍÂÚ-
ÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ·˙‰‡Ú: ËÁ‚˙¯‚‡ÌË ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ
ÔÂ‰ÒÓ˜ÌÓ ÔÓ„‡Òˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ ÔÓ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„; ‰‡ ·˙‰‡Ú
ÒÍÎ˛˜‚‡ÌË ‰Ó„Ó‚ÓË Á‡ ‚‡ÎÛÚÌË Ë ÎËı‚ÂÌË ÒÛ‡ÔÓ‚Ë ÓÔÂ‡ˆËË, Í‡ÍÚÓ
Ë Ì‡ Ú‡ÍË‚‡ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ë ËÁ„Î‡Ê-
‰‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÚÛËÚÂÚÌ‡Ú‡ ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ‰˙Î„‡; ‰‡ ·˙‰‡Ú ÂÏËÚË‡ÌË ƒ÷ 
Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌË Ë ‚˙Ì¯ÌË Á‡‰˙ÎÊÂÌËˇ Ì‡ ÒÚ‡-
Ì‡Ú‡, Ë ‰. œË ÔÓ‰Ó·ÌË Ú‡ÌÒ‡ÍˆËË ˘Â ÒÂ ÓˆÂÌˇ‚‡Ú ÂÙÂÍÚËÚÂ ‚˙ıÛ
‰˙Ê‡‚ÌËˇ ·˛‰ÊÂÚ, ÙËÒÍ‡ÎÌËˇ ÂÁÂ‚, ·˙‰Â˘‡Ú‡ ÂÏËÒËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ Ë ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ, Í‡ÚÓ Á‡ ˆÂÎÚ‡ Ò˙˘ËÚÂ ˘Â ·˙‰‡Ú ÍÓÌÒÛÎÚË‡-
ÌË Ë Ò ¡Õ¡.

4. —ÚËÍÚÌÓ ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏ‡ÚË‚ÌÓ Â„Î‡ÏÂÌÚË‡ÌËˇ Â‰, ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë
ÔÓˆÂ‰ÛË Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ë ËÁ·Ó Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÂÍÚË, ÍÓËÚÓ ‰‡
ÒÂ ÙËÌ‡ÌÒË‡Ú Ò ‰˙Ê‡‚ÌË ËÎË Ò ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡ÌË Á‡ÂÏË, Í‡ÚÓ
Ò˙˘Â‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÂ Ú˙ÒˇÚ Ë ÔËÎ‡„‡Ú Ë ‡ÎÚÂÌ‡ÚË‚ÌË Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ÓÚÓ
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Â¯ÂÌËˇ.
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II. Поддържане на разходите за обслужване на дълга
на ниско ниво в средно- и дългосрочен аспект
при приемлива степен на риск

ÕËÒÍÓÚÓ ÌË‚Ó Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰Â
Á‡Ô‡ÁÂÌÓ Ë ÔÂ‰‚Ë‰ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÎ‡ Ì‡
‰˙Ê‡‚‡Ú‡ ÔË ÔÂ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ·ÛÚÌËˇ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ ÔÓ‰ÛÍÚ Ë ÔÓ‰‰˙-
Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ·‡Î‡ÌÒË‡Ì ·˛‰ÊÂÚ.

ÀËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë ÔÓ ‰˙Î„‡ ÔÂÁ ÒÎÂ‰‚‡˘ËÚÂ ÚË „Ó‰ËÌË ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡
‚‡Ë‡Ú ‚ „‡ÌËˆËÚÂ ÏÂÊ‰Û 1.3≠1.5% ÓÚ ¡¬œ. ¬˙ıÛ ÚÂÁË ÒÚÓÈÌÓÒÚË Ì‡È-
„ÓÎˇÏÓ ‚ÎËˇÌËÂ ÒÂ Ó˜‡Í‚‡ ‰‡ ÓÍ‡Á‚‡Ú ·˙‰Â˘‡Ú‡ Á‡ÂÏÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ë ÔÓËÁ-
ÚË˜‡˘ËÚÂ ÓÚ ÌÂˇ ÔÓÏÂÌË ‚ ‡ÁÏÂ‡ Ë ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ‰˙Î„‡, ‡ ‚ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡
ÒÚÂÔÂÌ ≠ ‰‚ËÊÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌËÚÂ ÍÛÒÓ‚Â Ë ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÓˆÂÌÚË. –‡Á‚ËÚË-
ÂÚÓ Ë ÛÍÂÔ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ ‰˙Î„Ó‚ Ô‡Á‡, ÔÓÌËÊ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜Ì‡-
Ú‡ ËÒÍÓ‚‡ ÔÂÏËˇ ‚˙ıÛ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‰˙Î„, Í‡ÍÚÓ Ë ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ-
ÌËˇ ÂÈÚËÌ„ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Ò˙˘Ó ˘Â ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ‡ÁÏÂ‡ Ì‡ ‡Á-
ıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡.

«‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡Ú‡ ˆÂÎ Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ·˛‰ÊÂÚÌ‡Ú‡
‡ÏÍ‡ Ë ÍÓÌÍÂÚÌ‡Ú‡ Ô‡Á‡Ì‡ ÍÓÌ˛ÌÍÚÛ‡ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

1. ŒÔÚËÏ‡ÎÌ‡ ÒÂÎÂÍˆËˇ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË ÔË ÌÓ‚Ó
Á‡ÂÏ‡ÌÂ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ‡ÁÏÂ, ‚Ë‰, ÒÚÛÍÚÛ‡, ÏˇÒÚÓ Ì‡ ÂÏËÚË-
‡ÌÂ Ë ÓÒÌÓ‚ÌË Ô‡‡ÏÂÚË (‰‡Ú‡ Ì‡ ÂÏËÒËˇ, ‰‡Ú‡ Ì‡ Ô‡‰ÂÊ, ‡ÁÏÂ Ë
˜ÂÒÚÓÚ‡ Ì‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡, ‚‡ÎÛÚÌ‡ ‰ÂÌÓÏËÌ‡ˆËˇ, ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË Ë ‰.).

2. œÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÍ‡ÒÂÌ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ ÏÂÒÚÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡
‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ë Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ëˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔÎ‡‚ÌÓ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ Í˙Ï Â‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ô‡Á‡.
“ÂÁË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ÔÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÚÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡,
˘Â ÔÓ‰ÍÂÔˇÚ ÔÎ‡‚ÌÓÚÓ Û‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍË‚‡Ú‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ ÔÓ
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ï‡ÚÛËÚÂÚÌË ÒÂ„ÏÂÌÚË Ò ÂÒÔÂÍÚË‚ÂÌ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÂÌ ÂÙÂÍÚ
‚˙ıÛ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡.

3. œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÔÎ‡‚ÌÓ ‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ‡ÁıÓ‰ËÚÂ Á‡ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ
Ë Ì‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ ÔÓ ‰˙Î„‡ Ò ˆÂÎ ÔÂ‚ÂÌˆËˇ Ì‡
·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ÔË ‡ÍÛÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ-
ÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ‡ÁÏÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Á‡ ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ Ì‡ ÚÂÁË
ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ËÎË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

4. œË‰˙Ê‡ÌÂ Í˙Ï ‰Ó„Ó‚‡ˇÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË ÔË
ÌÓ‚Ó Á‡ÂÏ‡ÌÂ, ·ÂÁ Ó·‡˜Â ÚÓ‚‡ ‰‡ ÒÂ ‡·ÒÓÎ˛ÚËÁË‡. —ÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ
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ËÁıÓÊ‰‡ Í‡ÍÚÓ ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ÙËÍÒË‡ÌËÚÂ
ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚÚ‡ Ë ÔÓ„ÌÓÁËÛÂÏÓÒÚ-
Ú‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÓÒ-
Ú‡‚ˇÚ ÔÎ‡‚‡˘ËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Á‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ Ò‚ÓÂÓ·‡ÁÌÓ
ıÂ‰ÊË‡ÌÂ (Á‡ÒÚ‡ıÓ‚Í‡) ÔË ·˙‰Â˘‡ ÍÓÂÍˆËˇ ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Ì‡‰ÓÎÛ Ì‡
Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ËÌ‰ÂÍÒË.

5. œË‰˙Ê‡ÌÂ Í˙Ï ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ Á‡ÂÏ‡ÌÂ ‚ ÎÂ‚Ó‚Â Ë Â‚Ó, ÔÂ‰‚Ë‰
ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï ≈—, Ó·‚˙Á‡ÌÓÒÚÚ‡
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËˇ Ò˙‚ÂÚ Í˙Ï Â‚ÓÚÓ, ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡ ÂÍÒÔÓÚÌËÚÂ ÔÓÒÚ˙Ô-
ÎÂÌËˇ (60.5% ‚ Â‚Ó Í˙Ï 31 ‰ÂÍÂÏ‚Ë 2005 „.) Ë ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚÚ‡ Ì‡
ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡.

6. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂË‚‡ÚË‚ÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË Á‡ ÔÓ-‡‰ÂÍ‚‡ÚÌÓ ÓÙÓÏˇÌÂ
Ì‡ Ô‡Ë˜ÌËÚÂ ÔÓÚÓˆË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÔÓ ‰˙Î„‡. œÓ ÚÓÁË
Ì‡˜ËÌ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÓ-ÂÙËÍ‡ÒÌÓ Ë „˙‚Í‡‚Ó ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ËÒÍ‡ ÓÚ
ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ Ô‡Á‡ÌËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚÓË (ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË Ë ‚‡ÎÛÚÌË
ÍÛÒÓ‚Â) Ë ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Ò‚˙Á‡ÌË Ò˙Ò ÒÚÛÍÚÛ‡Ú‡ Ì‡
‰˙Î„‡, ˜ÂÁ ÔÓÏˇÌ‡ Ì‡ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË. œËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡
‰ÂË‚‡ÚË‚Ë ˘Â ÒÂ Ò˙Ó·‡Áˇ‚‡ Ò Ô‡Á‡ÌËÚÂ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë Ú˙ÒÂÌËÚÂ
ÂÙÂÍÚË ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

III. Осигуряване на стабилни източници
на финансиране на бюджета и рефинансиране на дълга

ƒ˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Í‡ÚÓ ‚‡ÊÌ‡ ˜‡ÒÚ ÓÚ Ó·˘‡Ú‡ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÔÂ‰ÓÚ‚‡Úˇ‚‡ ÙÓÏË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌË
‰ËÒ·‡Î‡ÌÒË, ‚ Ú.˜. Ë Ì‡ Ú‡ÍË‚‡, ÔÓÓ‰ÂÌË ÓÚ Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ ÔË ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ
Ì‡ ÒÚ‡·ËÎÌË ‰˙Î„Ó‚Ë ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÍÓËÚÓ ÓÚ Ò‚Óˇ ÒÚ‡Ì‡ ‰‡
Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ËÒÍÓ‚Â Á‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë ‡ÒÚÂÊ‡.

»ÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÓÚÍÓˇ‚‡ÌÂ, Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ë ‡Ì‡ÎËÁ Ì‡
‚˙ÁÏÓÊÌËÚÂ ÏÂÒÚÌË Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡
ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÚÂıÌËˇ ‚Ë‰, ·˙ÁËÌ‡ Ì‡ ‰ÓÒÚ˙Ô, Â„Î‡ÏÂÌÚ Ë ÔÓˆÂ‰ÛË, Ï‡˘‡·Ë Ë
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡‡ÏÂÚË. œÓ‰Ó·ÂÌ ÔÓ‰ıÓ‰ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÓ ·Ë ÏÓ„˙Î ‰‡ „‡‡ÌÚË‡
ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ Ë Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÏËÌËÏ‡ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌ‡
ˆÂÌ‡ Ë ÔË ÓÔÚËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡.

¬ ÚÓÁË ÍÓÌÚÂÍÒÚ Í‡ÚÓ ÔËÓËÚÂÚÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÌÛÊ‰ËÚÂ
Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ Ò‡ ËÁ‚Â‰ÂÌË ÂÏËÒËËÚÂ
Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Ë Á‡ÂÏË-
ÚÂ ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË.
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1. ≈ÏËÚË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ
Ë Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë

–ÓÎˇÚ‡ Ë ÁÌ‡˜ÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ Í‡ÚÓ ÂÙÂÍÚË‚ÂÌ ‰ËÒÚË·ÛÚÓ Ë ‡ÁÔ-
Â‰ÂÎËÚÂÎ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ‚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÂÌ Ë Ò‚ÂÚÓ‚ÂÌ Ï‡˘‡· ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡ÚÓ
Ì‡‡ÒÚ‚‡Ú. ¬˙ÁıÓ‰˙Ú ËÏ ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡‚‡ Í‡ÍÚÓ Ì‡ ÌÂÍÓÎÍÓ‚ÂÍÓ‚ÌË Ú‡‰ËˆËË,
Ú‡Í‡ Ë Ì‡ ÔÓÒÚÂÔÂÌÌÓÚÓ Ì‡Î‡„‡ÌÂ Ì‡ ÔËÌˆËÔËÚÂ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌÓ ‰‚ËÊÂÌËÂ Ì‡
ıÓ‡, ÒÚÓÍË, ÛÒÎÛ„Ë Ë Í‡ÔËÚ‡ÎË, Ò˙˜ÂÚ‡ÌË Ò Ì‡‡ÒÚ‚‡˘ËÚÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇ Ì‡
ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ, ÂÁË‰ÂÌÚË Ì‡ ‰‡‰ÂÌ‡ ‰˙Ê‡‚‡, ‰‡ ‰˙Ê‡Ú ‡ÍÚË‚Ë, ÂÏËÚË‡-
ÌË ÓÚ ÌÂÂÁË‰ÂÌÚË. œÂ‰‚Ë‰ Ì‡ ÚÓ‚‡ Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÂÏËÚÂÌÚË Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ
Ô‡Á‡Ë ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îˇ‚‡Ú ‚‡ÊÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ˘ ËÏ
·˙Á, ‚ „ÓÎÂÏË ‡ÁÏÂË Ë ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÁË‡Ì ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó
¯ËÓÍ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒÍ‡ ·‡Á‡. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÔÓ‰Ó·ÌË ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË
ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ ‡ÁÎË˜ÌË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ ‡ÍÚË‚ÌÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ë
ÔÂÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ ˜ÂÁ Ô‡Á‡ÌË ÓÔÂ‡ˆËË, Í‡ÚÓ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ,
ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‚‡ÎÛÚÌË Ë ÎËı‚ÂÌË ÒÛ‡ÔÓ‚Â Ë ‰.

1.1. ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ

¬ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ ÎËı‚ÂÌË ÔÓˆÂÌÚË ‚ ‡Á‚Ë-
ÚËÚÂ ËÍÓÌÓÏËÍË Ë Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘ÓÚÓ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍÓ‚ËÚÂ
ÔÂÏËË ‚ ‡Á‚Ë‚‡˘ËÚÂ ÒÂ ËÍÓÌÓÏËÍË ÔÂÁ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÌˇÍÓÎÍÓ „Ó‰ËÌË ÒÂ
Ì‡·Î˛‰‡‚‡ Á‡ÒËÎÂÌ ËÌÚÂÂÒ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ Í˙Ï ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÂÏËÚË‡-
ÌË Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓ- Ë ËÁÚÓ˜ÌÓÂ‚Ó-
ÔÂÈÒÍËÚÂ ÒÚ‡ÌË. œÓ‰Ó·ÂÌ ËÌÚÂÂÒ Â ÔÓ‰ËÍÚÛ‚‡Ì ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÓÚ ÔÓÎËÚË-
˜ÂÒÍ‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ Ë Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ì‡ Â„ËÓÌ‡ (ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡Ú‡
˜‡ÒÚ ÓÚ ÒÚ‡ÌËÚÂ Ò‡ ËÎË ÔÂ‰ÒÚÓË ‰‡ ·˙‰‡Ú ˜ÎÂÌÍË Ì‡ ≈—), Í‡ÍÚÓ Ë ÓÚ ÓÔÚË-
Ï‡ÎÌÓÚÓ Ò˙˜ÂÚ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍ‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚ ÔË ÌËÒÍ‡
ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ. ¡˙Î„‡Ëˇ ÌÂ Ô‡‚Ë ËÁÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÓÚ Ó˜ÂÚ‡ÌËÚÂ „ÎÓ·‡ÎÌË
ÚÂÌ‰ÂÌˆËË, Á‡ ÍÓÂÚÓ Ó·‡˜Â ËÏ‡ Ò‚Óˇ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌ ÁÌ‡˜ËÏ ÔËÌÓÒ. “ÓÈ, Ì‡È-
Ó·˘Ó Í‡Á‡ÌÓ, ÒÂ ËÁ‡Áˇ‚‡ ‚˙‚: ÔÓÒÚË„Ì‡Ú‡ ÒÚ‡·ËÎÌ‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡
ÒÂ‰‡, ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ó ‚ËÒÓÍË ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ, ÔÓÁËÚË‚ÌÓ ÔÓÏÂÌˇ˘‡Ú‡ ÒÂ
ÒÚÛÍÚÛ‡ Ì‡ ËÍÓÌÓÏËÍ‡Ú‡, ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÍÓÌÍÛÂÌÚÓÒÔÓÒÓ·ÌÓÒÚÚ‡ Ë
ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·ËÁÌÂÒ ÒÂ‰‡Ú‡, ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚËÍÚÌ‡ Ë ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ-
Ì‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘Ó ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ò ‚ÒË˜ÍË
ÔÓËÁÚË˜‡˘Ë ÓÚ ÚÓ‚‡ ·˙‰Â˘Ë ÔÓÁËÚË‚ÌË ÂÙÂÍÚË. Õ‡ ÚÓÁË ÙÓÌ ÔËÒ˙Ê‰‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÒÛ‚ÂÂÌÂÌ ÍÂ‰ËÚÂÌ ÂÈÚËÌ„ ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÂÌ ÍÎ‡Ò Ò˙Ò Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘Ó
Ò‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ËÒÍÓ‚‡Ú‡ ÔÂÏËˇ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ ‰Ó‚ÂÊ‰‡Ú ‰Ó
ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ë Á‡Ú‚˙Ê‰‡‚‡ÌÂ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒ-
Í‡ Ó·˘ÌÓÒÚ. «‡ ÚÓ‚‡ ‚ ÌÂÏ‡ÎÍ‡ ÒÚÂÔÂÌ ‰ÓÔËÌ‡Òˇ Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡
ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÌËˇ ‰˙Î„.
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»Ï‡ÈÍË ÔÂ‰‚Ë‰ ËÁÎÓÊÂÌÓÚÓ, Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡
ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

1.1.1. ¬ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ Ë Á‡‰˙Î·Ó˜ÂÌÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËÂ Ì‡ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ë ‡Á‚ËÚËÂ-
ÚÓ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. ŒÚ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍ‡ „ÎÂ‰Ì‡
ÚÓ˜Í‡ ÔÓÁÌ‡‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ô‡Á‡Ë ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ËÏ Ì‡ ËÁÚÓ˜-
ÌËˆË Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË ˘Â ÔÓÁ‚ÓÎË ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò‚ÓÂ‚ÂÏÂÌÌË
‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ÔË ·Î‡„ÓÔËˇÚÌÓ Ò˙˜ÂÚ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò
ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, Ô‡Á‡Ì‡ ÒÂ‰‡, ÂÏËÒËÓÌÌË ‡ÁıÓ‰Ë
Ë ˆÂÌ‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ.

1.1.2. œÂˆÂÌÍ‡ Ì‡ ËÁ·Ó‡ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÂÌ Ô‡Á‡ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ Ì‡ ·‡Á‡
ÍËÚÂËˇ ˆÂÌ‡ Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î‡. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ˘Â ÒÂ ‚ÁÂÏ‡Ú ÔÂ‰‚Ë‰ Ë
ÛÚ‚˙‰ÂÌËÚÂ ‚Â˜Â ÓÚ ¡˙Î„‡Ëˇ ÔÓÁËˆËË Ì‡ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍËˇ Ë Â‚ÓÓ·ÎË-
„‡ˆËÓÌÌËˇ Ô‡Á‡.

1.1.3. »Á·Ó Ì‡ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡ ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÍÓÈÚÓ ‰‡
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ÔÓÍË‚‡ÌÂ Ì‡ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ ·ÂÌ˜Ï‡ÍÓ‚‡
ÂÏËÒËˇ ÔË Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÁË‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ, Í‡ÚÓ:
ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË, ˜ÂÒÚÓÚ‡ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ÔÎ‡˘‡ÌËˇ, ËÁÔÎ‡-
˘‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏËÌ‡Î‡, ‡ÁÏÂ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡, Ï‡ÚÛËÚÂÚ Ë ‰. œÓ‰Ó·ÌÓ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ·˙‰Â˘‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ Ì‡ ÂÏËÒËˇÚ‡ Ë ËÁ„‡Ê-
‰‡ÌÂ Ì‡ ·ÂÌ˜Ï‡ÍÓ‚‡ ÍË‚‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ
‰˙Î„ Ì‡ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë. “ÂÁË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡
ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ˘Â ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚË-
ÚÓÒÍËˇ ËÌÚÂÂÒ Ë ÔÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ˆÂÌÓ‚ËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ Á‡ÂÏÌËˇ
ÂÒÛÒ.  ‡ÚÓ ˆˇÎÓ Ó·‡˜Â ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍËÚÂ Ì‡ ÂÏËÒËËÚÂ ˘Â ·˙‰‡Ú
ÔËÌˆËÔÌÓ ÒÚÛÍÚÛË‡ÌË ÔÓ Ì‡˜ËÌ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚‡ Ì‡ ÍÓÌÍ-
ÂÚÌËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë Ì‡ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡ Á‡ ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂ Ì‡
ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÔË ÏËÌËÏ‡ÎÌÓ ‚˙ÁÏÓÊÌ‡ ˆÂÌ‡ ‚ ÒÂ‰ÌÓ- Ë ‰˙Î„ÓÒÓ-
˜ÂÌ ‡ÒÔÂÍÚ ÔË ÏËÌËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ËÒÍ.

1.1.4. œËÓËÚÂÚÌÓÒÚ Ì‡ Â‚ÓÚÓ Í‡ÚÓ „Î‡‚Ì‡ ÂÏËÒËÓÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ
ÍÌËÊ‡, ÍÓÂÚÓ ÔË ‡‚ÌË ‰Û„Ë ÛÒÎÓ‚Ëˇ ˘Â Ë„ÌÓË‡ ÔÓÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡
Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌË ‚‡ÎÛÚÌÓÍÛÒÓ‚Ë ËÒÍÓ‚Â ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔË
ÔÓÒÎÂ‰‚‡˘ÓÚÓ ËÏ Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ.

1.1.5. »ÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ı‡‡ÍÚÂ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÂ‰ÓÒ-
Ú‡‚ˇÌÂ Ì‡ Ô˙ÎÌ‡, Ì‡‚ÂÏÂÌÌ‡ Ë Â‰Ó‚Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ Á‡ Ì‡ÔÂ‰˙Í‡
Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡, ‚ÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ Ë Á‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡ ‰˙Î„‡,
ÔÂ‰‚Ë‰ Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ, ˜Â ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÔÓÁ‡˜-
ÌÓÒÚ Ë ÔÂ‰‚Ë‰ËÏÓÒÚ Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚Í‡ Á‡ Á‡Ú‚˙Ê‰‡‚‡ÌÂ Ë Ì‡‡ÒÚ‚‡-
ÌÂ ‰Ó‚ÂËÂÚÓ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒÍ‡Ú‡ Ó·˘ÌÓÒÚ. ¬ ÚÓÁË ÍÓÌÚÂÍÒÚ ÓÚ
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ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â Ë ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡ÍÚË‚ÂÌ ‰Ë‡ÎÓ„ Ò ÂÈÚËÌ„Ó-
‚ËÚÂ ‡„ÂÌˆËË.

1.2. ¬˙ÚÂ¯ÌËˇÚ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ

ÃÌÓ„Ó ‰˙Ê‡‚Ë ËÁÚ˙Í‚‡Ú ÔÓ‰ÍÂÔ‡Ú‡ ÒË Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÂÙËÍ‡ÒÂÌ
ÏÂÒÚÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Í‡ÚÓ ‚‡ÊÌ‡ ˆÂÎ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚ËÚÂ ÒË ÒÚ‡ÚÂ„ËË.
¬ Í‡ÚÍÓÒÓ˜Ì‡ ÔÂÒÔÂÍÚË‚‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ú‡ÁË ˆÂÎ ÏÓÊÂ ‰‡ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡
ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡ Ì‡ ÔÓ-‚ËÒÓÍË ‡ÁıÓ‰Ë ÔË ÍÂ‰ËÚË‡ÌÂ-
ÚÓ, ÓÚÍÓÎÍÓÚÓ Ò‡ ÌÂ„Ó‚ËÚÂ Ó˜‡Í‚‡ÌËˇ. œÓ‚Â˜ÂÚÓ ÓÚ Úˇı Ó·‡˜Â Ò‡ ÒÍÎÓÌÌË ‰‡
ÔËÂÏ‡Ú ÚÂÁË Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡, Ó˜‡Í‚‡ÈÍË, ˜Â Ò ÚÂ˜ÂÌËÂ Ì‡ ‚ÂÏÂÚÓ ÛÒËÎËˇÚ‡
ËÏ ˘Â ·˙‰‡Ú ‚˙ÁÌ‡„‡‰ÂÌË ÓÚ ÔÓ-ÌËÒÍ‡Ú‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ Á‡ÂÏÌËˇ ÂÒÛÒ Ì‡ ‚˙Ú-
Â¯ÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ë ÌÂ„Ó‚‡Ú‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ
ÔÓ ˆˇÎ‡Ú‡ ÍË‚‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡. “Ó‚‡ ÒÔÓÏ‡„‡ Ë Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-ÌËÒÍÓ-
ËÒÍÓ‚ ‰˙Î„Ó‚ ÔÓÚÙÂÈÎ, Ú˙È Í‡ÚÓ Â‰ËÌ ‰Ó·Â ÙÛÌÍˆËÓÌË‡˘ ‚˙ÚÂ¯ÂÌ
Ô‡Á‡ ÔÓÁ‚ÓÎˇ‚‡ ÂÏËÚË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ‰˙Î„ ‚ ÔÓ-„ÓÎÂÏË ‡ÁÏÂË ‚
ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ Ë ÔË ÙËÍÒË‡ÌË ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË Ò ÂÒÔÂÍÚË‚ÂÌ ÂÙÂÍÚ ‚˙ıÛ
Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËı‚ÂÌËÚÂ ‡ÁıÓ‰Ë Ë ËÒÍ‡ Á‡ ÂÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚
Ó·‡˘ÂÌËÂ. —˙˘Ó Ú‡Í‡ ÙÓÍÛÒ˙Ú ‚˙ıÛ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ‡Á‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Â ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ë ÓÚ Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘‡Ú‡ ÚÓÁË ÔÓˆÂÒ ÔÓ-Ï‡ÎÍ‡
Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÔÓÏÂÌËÚÂ ‚˙‚ ‚˙Ì¯ÌËÚÂ ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. ÕÂ Ì‡
ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÏˇÒÚÓ ÓÎˇÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ
‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡‡ÒÚ‚‡ Í‡ÚÓ ÔˇÍ ÂÁÛÎÚ‡Ú ÓÚ Á‡ÒËÎ‚‡˘‡Ú‡ ÒÂ
ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÌË ÂÏËÚÂÌÚË ‚ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ Ì‡ ÔÓÚË˜‡˘Ë-
ÚÂ ËÌÚÂ„‡ˆËÓÌÌË ÔÓˆÂÒË Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ò ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡
Â‰ËÌÌ‡Ú‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍ‡ ‚‡ÎÛÚ‡.

»Á‚Â‰ÂÌ‡Ú‡ ÔËÓËÚÂÚÌÓÒÚ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÍÓÂÒÔÓÌ‰Ë‡ Ò ‚ËÁËˇÚ‡,
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÂÌ‡ ÔÓ-„ÓÂ. ¬ ÌÂÈÌ‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Â Ë ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó Ì‡
¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ≈—, ÍÓÂÚÓ Ì‡Î‡„‡ Á‡Ú‚˙Ê‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÒÚË„Ì‡ÚÓÚÓ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚
Ú‡ÁË Ó·Î‡ÒÚ Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ Á‡ ÔÓÒÂ˘‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚Ë-
Í‡ÚÂÎÒÚ‚‡, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ËÌÚÂ„‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ ‰˙Î„Ó‚ Ô‡Á‡ Ò Â‚ÓÔÂÈ-
ÒÍËˇ. ƒÓ·ÓÚÓ Í‡˜ÂÒÚ‚Ó Ë ÌËÒÍ‡Ú‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÂ‰ËÚÂÌ ËÒÍ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ
Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Â ÓÒÌÓ‚‡ Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚Ëˇ Ô‡Á‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ Ì‡È-¯ËÓÍ ÒÏËÒ˙Î. ŒÔËÚ˙Ú Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ, ÍÓËÚÓ Í˙Ï
ÏÓÏÂÌÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈— Ò‡ ·ËÎË Ò˙Ò ÒıÓ‰ÂÌ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË
ÒÚ‡‰ËÈ Ì‡ ‡Á‚ËÚËÂ, ÔÓÍ‡Á‚‡, ˜Â Ò‡ÏÓ ‰˙Ê‡‚Ë Ò ‰Ó·Â Ó„‡ÌËÁË‡Ì, ÔÓÁ-
‡˜ÂÌ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ÏÓ„‡Ú ÔÎ‡‚ÌÓ ‰‡ ÒÂ ËÌÚÂ„Ë‡Ú Ë
ÂÙÂÍÚË‚ÌÓ ‰‡ ÒÂ ÍÓÌÍÛË‡Ú Ò ÓÒÚ‡Ì‡ÎËÚÂ ÂÏËÚÂÌÚË Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„.

¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ˆÂÎÚ‡, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÓÒË„Ûˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‚˙ÚÂ¯ÌËˇ Ô‡Á‡ Í‡ÚÓ ÒÚ‡·ËÎÂÌ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ, ÏËÌ‡‚‡ ÔÂÁ
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ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ ‡Á‚ËÚËÂ, ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ë ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ-
Ú‡, Á‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÍÓÂÚÓ ˘Â ·˙‰‡Ú ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌË ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

1.2.1. œÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓÁ‡˜Ì‡, ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎÌ‡ Ë ÔÂ‰‚Ë‰ËÏ‡ ÂÏËÒËÓÌ-
Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ ‰‡ ÒÂ
‡ÌÓÌÒË‡Ú Í‡ÍÚÓ ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ÂÏËÒËÓÌÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Á‡
ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡, Ú‡Í‡ Ë ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ
ÂÏËÒËË Ì‡ ·‡Á‡Ú‡ Ì‡ ÏÂÒÂ˜ÌË ÂÏËÒËÓÌÌË Í‡ÎÂÌ‰‡Ë. «‡ ‰ËÒÚË·Û-
ÚË‡ÌÂ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË
‚˙ÁÏÓÊÌË Í‡Ì‡ÎË, Í‡ÚÓ ÒÚ‡ÌËˆËÚÂ Ì‡ Ã‘ ‚ ËÌÚÂÌÂÚ Ë ‚ ËÌÙÓÏ‡-
ˆËÓÌÌËÚÂ ‡„ÂÌˆËË ì–ÓÈÚÂÒî Ë ì¡ÎÛÏ·˙„î, Í‡ÍÚÓ Ë Ì‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ-
ÌËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡.

1.2.2. œË‰˙Ê‡ÌÂ Í˙Ï ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌÓ ÌÂÚÌÓ ‚˙ÚÂ¯ÌÓ ÙËÌ‡Ì-
ÒË‡ÌÂ, Ò˙Ó·‡ÁÂÌ‡ Ò ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÌÛÊ‰Ë Ì‡ ·˛‰ÊÂÚ‡, ÂÙËÌ‡ÌÒË‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Ó·‡˘ÂÌËÂ, Ú˙ÒÂÌÂÚÓ Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛ-
ÏÂÌÚË, ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ ‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡, Ì‡‡ÒÚ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡
‡ÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ÔÂÌÒËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â, Á‡ÒÚ‡ıÓ‚‡ÚÂÎÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰Û„Ë
„ÓÎÂÏË ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË. ‘‡ÍÚÓË, ÍÓËÚÓ Ò˙˘Ó Ú‡Í‡ ˘Â
ÓÍ‡Á‚‡Ú ‚ÎËˇÌËÂ, Ò‡ ËÌÚÂ„‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ Ô‡Á‡ ‚ Â‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ë
ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ Ì‡ ‰Û„Ë ÌËÒÍÓËÒÍÓ‚Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ËÌÒÚÛÏÂÌÚË.

1.2.3. œÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒËÎËˇÚ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÔÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ
Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„, ‚ ‰‚Â ÓÒÌÓ‚ÌË Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËˇ ≠
Ó„‡ÌËÁ‡ˆËˇ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡ Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÁ‡ˆËˇ Ì‡
ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. œÓ‰Ó·ˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍ-
ÚÛ‡Ú‡ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ˘Â ÒÂ ÓÔÂ‰ÂÎˇ „Î‡‚ÌÓ ÓÚ ÔÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ
Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËˇÚ‡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ Ë Ì‡‰„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡
‡‚ÚÓÏ‡ÚËÁË‡Ì‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌË. œÓÒÚÂÔÂÌÌÓ
˘Â ÒÂ ‡Á‡·ÓÚ‚‡Ú Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡Ú ‡ÁÎË˜ÌË ÏÓ‰ËÙËÍ‡ˆËË Ì‡ ‡ÛÍˆËÓÌË
Á‡ Ó·‡ÚÌÓ ËÁÍÛÔÛ‚‡ÌÂ Ë Á‡ÏˇÌ‡, ÔÓ‰ÔËÒÍË Ì‡ ƒ÷ , Í‡ÍÚÓ Ë ˘Â ÒÂ
Ò˙Á‰‡‚‡Ú ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ Ë ÔÂ‚‡ÎÛÚË‡-
ÌÂ ‚ Â‚Ó Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„, ‰ÂÌÓÏËÌË‡Ì ‚ ÎÂ‚Ó‚Â, ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ Â‚ÓÚÓ Í‡ÚÓ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌ‡ Ô‡Ë˜Ì‡ Â‰ËÌËˆ‡ ÓÚ ÏÓÏÂÌ-
Ú‡ Ì‡ ‚ÎËÁ‡ÌÂ ‚ Â‚ÓÁÓÌ‡Ú‡ Ë ‰. œÓ‰Ó·ÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ˘Â Ì‡Î‡„‡Ú Ë
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌË ÔÓÏÂÌË ‚ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡ Â„ÛÎ‡ˆËˇ. ŸÓ ÒÂ ÓÚÌ‡Òˇ ‰Ó
ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ô‡Á‡ ‰˙Î„Ó‚Ë
ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ˆÂÎÚ‡ Â ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÛÌËÙËÍ‡ˆËˇÚ‡ ËÏ Ò Ó·˘ÓÔËÂÚË-
ÚÂ Ô‡Á‡ÌË ÍÓÌ‚ÂÌˆËË, ÍÓÂÚÓ ‰Ó „ÓÎˇÏ‡ ÒÚÂÔÂÌ ˘Â ÔÓ‰Ó·Ë Ò‡‚ÌË-
ÏÓÒÚÚ‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ ƒ÷  Ò ÚÂÁË, ÂÏËÚË‡ÌË ÓÚ ‰Û„Ë ‰˙Ê‡‚Ë.
‘ÓÍÛÒ˙Ú ‚˙ıÛ Ì‡Ô˙ÎÌÓ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌË ƒ÷  ˘Â Ò˙Á‰‡‰Â ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË
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Á‡ ÔË‚ÎË˜‡ÌÂ Ì‡ ÌÓ‚Ë „ÛÔË ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË, ‚ ÚÓ‚‡ ˜ËÒÎÓ Ë Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒ-
Ú‡ÌÌË.

1.2.4. œÓ‰˙ÎÊ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒËÎËˇÚ‡ Á‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰Ì‡ ·ÂÌ˜-
Ï‡ÍÓ‚‡ ÍË‚‡ Ì‡ ‰ÓıÓ‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ ÔÓ
ÓÒÌÓ‚ÌËÚÂ Ï‡ÚÛËÚÂÚÌË ÒÂ„ÏÂÌÚË ≠ 3 ÏÂÒÂˆ‡, 3, 5 Ë 10 „Ó‰ËÌË, Ò
‡ÍˆÂÌÚ ‚˙ıÛ ‰˙Î„Ëˇ Í‡È Ì‡ ÍË‚‡Ú‡. œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÂÌ ÎËı‚ÂÌ ÔÓˆÂÌÚ, ÍÓÈÚÓ ‰‡ Â ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ã‡‡ÒÚ-
ËıÚÒÍËÚÂ ÍËÚÂËË, Â ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÛÒÎÓ‚ËÂ Á‡ ˜ÎÂÌÒÚ‚Ó ‚ »ÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍËˇ Ë Ô‡Ë˜ÂÌ Ò˙˛Á. ÕÂ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌÓ ÏˇÒÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ·˙‰‡Ú
ËÁÚ˙ÍÌ‡ÚË Ë ÔÓÁËÚË‚ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÓÚ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚˙ıÛ ÒÚËÏÛ-
ÎË‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ë ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ‰˙Ê‡-
‚ÂÌ ‰˙Î„ Ò˙Ò Ò˙Ô˙ÚÒÚ‚‡˘Ó ‚ÎËˇÌËÂ ‚˙ıÛ ˆÂÌ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. «‡
ˆÂÎÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ‰‡ ÔÓ‰˙ÎÊË Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ ‚ ‡ÏÍË-
ÚÂ Ì‡ Â‰Ì‡ „Ó‰ËÌ‡ Ì‡ ÔÓÌÂ Â‰Ì‡ ÂÏËÒËˇ ƒ÷  ÓÚ Ì‡·ÂÎˇÁ‡ÌËÚÂ Ï‡ÚÛ-
ËÚÂÚË ‚ Ó·ÂÏË, Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡˘Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚ ÔË ‚ÚÓË˜ÌÓÚÓ ËÏ Ú˙„Û-
‚‡ÌÂ. —˙˘Ó Ú‡Í‡ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ Ò˙ÒÚÓˇÌËÂÚÓ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡ Ë
Ó˜‡Í‚‡ÌËˇÚ‡ Á‡ ÌÂÈÌ‡Ú‡ ‰ËÌ‡ÏËÍ‡ ÏÓ„‡Ú ‰‡ ÒÂ ÔÂÓÚ‚‡ˇÚ Ë ‰ÓÔ˙Î-
‚‡Ú Ó·ÂÏËÚÂ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌË ÂÏËÒËË, ˜ËËÚÓ ÎËı‚ÂÌË ÍÛÔÓÌË Ò‡ ÙËÍÒË‡ÌË
Ì‡ ÔËÂÏÎË‚Ë ÌË‚‡ ÓÚ „ÎÂ‰Ì‡ ÚÓ˜Í‡ Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡.

1.2.5. œË‰˙Ê‡ÌÂ Í˙Ï ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÂÏËÒËÓÌÌ‡ ÔÓÎËÚËÍ‡, Ò˙Ó·‡ÁÂÌ‡
Ò Ù‡ÍÚÓËÚÂ, ‚ÎËˇÂ˘Ë ‚˙ıÛ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡. »‰ÂÌÚËÙËˆË-
‡ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË Ò‡ ÔÎ‡˘‡ÌËˇÚ‡ ÓÚ Ë Í˙Ï ·˛‰ÊÂÚ‡, ÒÂÁÓÌÌËÚÂ ‰ËÒ·‡-
Î‡ÌÒË, ‚˙Ì¯ÌËÚÂ Ù‡ÍÚÓË, ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ÔÂ‰ÔÓ˜ËÚ‡ÌËˇ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ-
ËÚÂ ‚ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ë ‰. ¬˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÚÓ‚‡ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
Ë Á‡Ì‡ÔÂ‰ ˘Â ËÏ‡ ÚˇÒÌ‡Ú‡ ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÏÂÊ‰Û Ã‘ Ë ¡Õ¡.

1.2.6. —˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚ÚÓË˜-
ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„. ◊‡ÒÚ ÓÚ ÛÒËÎËˇÚ‡ ˘Â ·˙‰‡Ú Ì‡ÒÓ˜ÂÌË
Í˙Ï ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ó ÒÚÛÍÚÛË‡ÌÂ Ô‡‡ÏÂÚËÚÂ Ì‡ ƒ÷ , ÔÂ‰Î‡„‡ÌË Ì‡
Ô˙‚Ë˜ÂÌ Ô‡Á‡, ÔÓÁËÚË‚ÌËÚÂ ÂÙÂÍÚË ÓÚ ÍÓÂÚÓ Ò‡ ÔÓ-ÔÓ‰Ó·ÌÓ ÓÚÍÓ-
ÂÌË ‚ Ú. 1.2.3. «‡ ˆÂÎÚ‡ ˘Â ÔÓ‰˙ÎÊË Ô‡ÍÚËÍ‡Ú‡ Ì‡ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ì‡
ÔÓÌÂ Â‰Ì‡ ÂÏËÒËˇ ‚ ‡ÏÍËÚÂ Ì‡ „Ó‰ËÌ‡Ú‡ ÔÓ Ó˜ÂÚ‡ÌËÚÂ ÓÒÌÓ‚ÌË
Ï‡ÚÛËÚÂÚË ÔË Ó·ÂÏË, ÓÒË„Ûˇ‚‡˘Ë ‚ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ‰Ó·‡Ú‡ ∫ ÎËÍ-
‚Ë‰ÌÓÒÚ. ∆ÂÎ‡ÚÂÎÌÓ Â Ó·ÂÏ˙Ú Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌËÚÂ ÂÏËÒËË ‰‡ Ì‡‰-
ı‚˙Îˇ 200≠250 ÏÎÌ. Î‚., ‡Á·Ë‡ ÒÂ, ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ·ÛÚÌ‡Ú‡
ÂÏËÒËˇ Ì‡ ‰˙Î„ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌ‡Ú‡ „Ó‰ËÌ‡. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ ÔË ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë
ÛÒÎÓ‚Ëˇ Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ÍÓÌÍÂÚÌËÚÂ ˆÂÎË Ì‡ ÂÏËÚÂÌÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰-
‚ËÊ‰‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô˙ÎÌËˇ ‚˙ÁÏÓÊÂÌ ËÌÒÚÛÏÂÌÚ‡ËÛÏ Á‡
Ì‡Ò˙˜‡‚‡ÌÂ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ‚ÚÓË˜ÌËˇ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„.
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1.2.7. –‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÒËÒÚÂÏ‡Ú‡ Á‡ Ô˙‚Ë˜ÌÓ ‰ËÎ˙ÒÚ‚Ó Ì‡ ƒ÷  ˜ÂÁ ÔÓÏÂ-
ÌË Ì‡ ÛÒÎÓ‚ËˇÚ‡, ÔË ÍÓËÚÓ ˘Â ÒÂ ËÁ‰‡‚‡Ú ‡ÁÂ¯ÂÌËˇ Á‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ÓÌÌÓ ÔÓÒÂ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ò ƒ÷ . “ÂÁË ÔÓÏÂÌË, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ˘Â
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇÚ‡ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌËˇ Ë ‚ÚÓË˜ÌËˇ
Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë ˜ÂÁ
‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ-¯ËÓÍ Í˙„ ÓÚ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ Ô‡Á‡ÌÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ Ò
ÂÒÔÂÍÚË‚ÂÌ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË ÓÔÂ‡ˆËË, Ò‚˙Á‡ÌË Ò Ô˙‚ÓÌ‡-
˜‡ÎÌÓÚÓ ÂÏËÚË‡ÌÂ Ë ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Î„. ŒÚ ‰Û„‡
ÒÚ‡Ì‡, ÔÓÏˇÌ‡Ú‡ ˘Â ·˙‰Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï ·˙‰Â˘ÓÚÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÌÂ
ÒÚ‡ÚÛÚ Ì‡ Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Ì‡ ƒ÷  Ë Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌË ËÌÒÚËÚÛˆËË
ÔÂ‰‚Ë‰ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈— Ë Ò‚˙Á‡ÌËÚÂ Ò ÚÓ‚‡
ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ. œÂÙÓÏÛÎË‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÍËÚÂËËÚÂ Á‡ ÓˆÂÌÍ‡ Ë ËÁ·Ó Ì‡
Ô˙‚Ë˜ÌË ‰ËÎ˙Ë Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ ˘Â ·˙‰Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌÓ Í˙Ï ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡
ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡, ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÏÂÒÚÌËˇ ‰˙Î„Ó‚
Ô‡Á‡.

1.2.8. œÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ Ô‡Á‡ÌË ËÌËˆË‡ÚË‚Ë, ˆÂÎˇ˘Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ
Ì‡ ÂÎÂÍÚÓÌÌË ÔÎ‡ÚÙÓÏË Á‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ƒ÷ , ÍÓÂÚÓ ˘Â ÒÔÓÏÓ„ÌÂ Á‡
ÔÓ‚Ë¯‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ÔÓÁ‡˜ÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ.

1.2.9. ¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡‡ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ÔÓ Ò‚Óˇ ‚Ë‰ Ë ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
ÌÓ‚Ë ‰˙Î„Ó‚Ë ËÌÒÚÛÏÂÌÚË, ‚ Ú.˜. Ë Ì‡ ‰ÂË‚‡ÚË‚Ë. œÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ ‚ Ú‡ÁË Ì‡ÒÓÍ‡ ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÒÎÂ‰ ËÁ„‡Ê‰‡-
ÌÂÚÓ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡ Ô‡‚ÌÓÓ„‡ÌËÁ‡ˆËÓÌÌ‡ ÒÂ‰‡ Á‡ ÚˇıÌÓÚÓ
ÙÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ò ÂÒÔÂÍÚË‚ÌÓ ÔËÒÔÓÒÓ·ˇ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌËÚÂ
ÏÂÚÓ‰Ë Í˙Ï ÒÔÂˆËÙË˜ÌËÚÂ ÓÒÓ·ÂÌÓÒÚË Ì‡ ÓÔÂ‡ˆËËÚÂ Ò ÔÓ‰Ó·ÌË
ËÌÒÚÛÏÂÌÚË. ¬˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ ËÏ ˘Â ·˙‰Â Ò˙Ó·‡ÁÂÌÓ Ò˙Ò ÒËÚÛ‡ˆËˇÚ‡ Ë
ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚ Ì‡ Ô‡Á‡‡, ËÌ‚ÂÒÚËÚÓÒÍËÚÂ ÌÛÊ‰Ë Ë ÔËÌÓÒ‡
ËÏ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ ˆÂÎËÚÂ Ì‡ ‰˙Î„Ó‚‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡.

1.2.10. œÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ Á‡ ı‡ÏÓÌËÁË‡ÌÂ Ì‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡Ú‡
ÛÂ‰·‡ Ë Ó·ÂÁÔÂ˜‡‚‡ÌÂ Ì‡ Ó„‡ÌËÁ‡ˆËÓÌÌ‡Ú‡ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ‡ ‚
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ Â„ÛÎ‡ˆËË Ë ÛÚ‚˙‰ÂÌË Ô‡ÍÚËÍË ÔÓ
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ƒ÷  Í‡ÚÓ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ó·ÂÁÔÂ˜ÂÌËÂ, ÂÔÓ-
Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ƒ÷ , ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓÔÂ˜ËÚÂÎÒÍË ÛÒÎÛ„Ë Ò ƒ÷  Ë ‰.

1.2.11. œÓ‰ÍÂÔ‡ ÛÒËÎËˇÚ‡ Ì‡ ¡Õ¡, Ì‡ÒÓ˜ÂÌË Í˙Ï ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡
ÒËÒÚÂÏËÚÂ Á‡ Â„ËÒÚ‡ˆËˇ Ë ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ Ì‡ ƒ÷  ‚ ÔÓÒÓÍ‡ Ì‡ ÔÓ-
Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓÚÓ ËÏ ı‡ÏÓÌËÁË‡ÌÂ Ò˙Ò ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ Ì‡ ≈‚ÓÒËÒÚÂÏ‡Ú‡
(ESCB) Ë  ÓÏËÚÂÚ‡ Ì‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ Â„ÛÎ‡ÚÓË Ì‡ ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡
(CESR) Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ‰ËÂÍÚË‚ËÚÂ Ì‡ ≈— ‚ ÒÙÂ‡Ú‡ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ-
‚ËÚÂ Ô‡Á‡Ë Ò Ó„ÎÂ‰ Ò˙Á‰‡‚‡ÌÂ Ì‡ ÛÒÎÓ‚Ëˇ Á‡ ·˙‰Â˘‡ ÍÓÌÒÓÎË‰‡ˆËˇ
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Ë ËÌÚÂ„‡ˆËˇ Ò Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ Ô‡Á‡ÌË ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛË. “Ó‚‡ ˘Â
ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚‡ ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ë Ì‡ ‚˙ÁÍË Ò ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÒÂÚ˙ÎÏÂÌÚ
ÒËÒÚÂÏË, Í‡ÚÓ Euroclear Ë Clearsystem, ÍÓÂÚÓ Â Â‰Ì‡ ÓÚ ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË-
ÚÂ Á‡ ÒÚËÏÛÎË‡ÌÂ ËÌÚÂÂÒ‡ Ì‡ ˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌËÚÂ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓË, ÔÂ-
‰ÓÒÚ‡‚ˇÈÍË ËÏ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ ‰‡ ÓÔÂË‡Ú ‚ ÔÓÁÌ‡Ú‡ ÒÂ‰‡.

2. ‘ËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ÓÚ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË5

¬ Ì‡È-ÌÓ‚‡Ú‡ ËÒÚÓËˇ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛ-
ˆËË (Ã‘») ËÏ‡Ú Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ÓÎˇ ‚ ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÚÓ ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡
˜ÂÁ ÓÍ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ¯ËÓÍ‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ Ë ÚÂıÌË˜ÂÒÍ‡ ÔÓÏÓ˘. œÓ‰Ó·Ì‡ ÔÓ‰Í-
ÂÔ‡ ÒÂ Ó·ÛÒÎ‡‚ˇ ÔÂ‰Ë ‚ÒË˜ÍÓ ÓÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó Ó·ÂÁÔÂ˜‡-
‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌËÚÂ ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ, ˆÂÎˇ˘Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË-
˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎËÁ‡ˆËˇ ÔÓ Ô˙Úˇ Ì‡ ÔÂıÓ‰‡ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ Í˙Ï Ô‡Á‡Ì‡ ËÍÓÌÓÏË-
Í‡, Ë ÔÓ‚ÒÂÏÂÒÚÌÓÚÓ ÔÓ‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÒÚÛÍÚÛÌË ÂÙÓÏË. ¬ ‰ÓÔ˙ÎÌÂÌËÂ Ò‡
ÓÚ˜ËÚ‡ÌË Ë Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡, ˜Â Ã‘» ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Ò‡‚ÌËÚÂÎÌÓ ÛÎÂÒÌÂÌ
‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ÂÒÛÒË ÔË ËÁ„Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡‡ÏÂÚË, ÍÓÂÚÓ Â
ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÓÒÓ·ÂÌÓ ‚ Ì‡˜‡ÎÌËÚÂ „Ó‰ËÌË Ì‡ ÔÂıÓ‰‡, ÍÓ„‡ÚÓ
Á‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ò˙˘ÂÒÚ‚Û‚‡Ú ÓÔÂ‰ÂÎÂÌË Á‡ÚÛ‰ÌÂÌËˇ Á‡ ‰ÓÒÚ˙Ô ‰Ó ‡ÎÚÂÌ‡-
ÚË‚ÌË ËÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ. –‡‚ÌË ÔÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Ò‡ Ë Ó·ÒÚÓˇÚÂÎÒÚ‚‡Ú‡,
Ò‚˙Á‡ÌË Ò ‰ÓÒÚ˙Ô‡ ‰Ó ÂÍÒÔÂÚËÁ‡Ú‡ Ì‡ ÚÂÁË ËÌÒÚËÚÛˆËË, Í‡ÍÚÓ Ë ÍÓÌÚÓÎ‡
ËÏ ‚˙ıÛ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌËÚÂ ÔÓÂÍÚË Ë ‚˙‚ÂÊ‰‡ÌÂÚÓ Ë ÔËÎ‡„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡È-
‰Ó·Ë Ô‡ÍÚËÍË Ë ÏÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË.

 ¡˙‰Â˘ÓÚÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈— Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡Í-
ÒËÏ‡ÎÌ‡ ÒÚÂÔÂÌ Ì‡ ÍÓÌ‚Â„ÂÌÚÌÓÒÚ ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎˇÚ ÚˇÒÌÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ò
Ã‘» Í‡ÚÓ ËÁÚÓ˜ÌËÍ Ì‡ ‰ÓÔ˙ÎÌËÚÂÎÌÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂ
·ÂÁ‚˙ÁÏÂÁ‰ÌËÚÂ ÔÓÏÓ˘Ë ÔÓ ÎËÌËˇ Ì‡ Â‚ÓÔÂÈÒÍËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â. œÓ‰Ó·ÂÌ
ËÁ‚Ó‰ ÒÂ ÔÓ‰ÍÂÔˇ Ë ÓÚ ÔÂ‰ÔËÂÚ‡Ú‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ≈— ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÔÓ-
ÚˇÒÌÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ò Ã‘» ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÌÓ‚ËÚÂ ÔÂ‰ËÁ‚ËÍ‡ÚÂÎÒÚ‚‡ ÔË
‡Á¯Ëˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ —˙˛Á‡. “Ó‚‡ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Â Ì‡ÒÓ˜ÂÌÓ Í˙Ï ÓÒË„Ûˇ‚‡-
ÌÂ Ì‡ ÍÓÓ‰ËÌË‡Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Á‡ ÌÓ‚ÓÔËÂÚËÚÂ ÒÚ‡ÌË, ÓÚ ÍÓËÚÓ
ÒÂ ËÁËÒÍ‚‡ ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ô‡‚Ì‡Ú‡ ‡ÏÍ‡ Ì‡ ≈—, ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒ-
Ú‚ËÂ Ò˙Ò ÒÂÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ≈— Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂÚÓ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡ÚË‚ÂÌ Ë
ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ.

«‡ Â‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ì‡ ˆÂÎÚ‡ ÒÂ ÔÂ‰‚ËÊ‰‡ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ
‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

5 —˙·Ë‡ÚÂÎÌÓÚÓ Ì‡Á‚‡ÌËÂ ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ËÌÒÚËÚÛˆËË ‚ÍÎ˛˜‚‡: ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡
Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ (Ã¡¬–), ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ‚˙ÁÒÚ‡ÌÓ‚ˇ‚‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ (≈¡¬–),
≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ·‡ÌÍ‡ (≈»¡) Ë ¡‡ÌÍ‡Ú‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ Í˙Ï —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈‚ÓÔ‡.
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2.1. ŒÚÍÓˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔËÓËÚÂÚÌËÚÂ Ó·Î‡ÒÚË, Á‡ ˜ËÂÚÓ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ ˘Â ÒÂ
Ú˙ÒË ÔÓ‰ÍÂÔ‡ Ì‡ Ã‘». ¬ ÒÎÛ˜‡ˇ ÓÚ ËÁÍÎ˛˜ËÚÂÎÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ Â
Ô‡‚ËÎÌÓÚÓ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ ÙÓÍÛÒ‡ Ì‡ ·˙‰Â˘ÓÚÓ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó. ŒÚ
Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ÚÓ Úˇ·‚‡ ‰‡ ÒÔÓÏ‡„‡ Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-Ô˙ÎÌÓ
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò ÒÂÍÚÓÌ‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ≈— ‚ Â‰Ëˆ‡ ÍÎ˛˜Ó‚Ë
Ó·Î‡ÒÚË, Í‡ÚÓ Ú‡ÌÒÔÓÚ, ÂÌÂ„ÂÚËÍ‡ Ë ÓÍÓÎÌ‡ ÒÂ‰‡, Í‡ÍÚÓ Ë ‚
Ó·Î‡ÒÚÚ‡ Ì‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ Ì‡ ·Â‰ÌÓÒÚÚ‡ Ë ËÁ„‡Ê‰‡ÌÂ Ì‡ ‡‰ÏËÌËÒÚ‡-
ÚË‚ÂÌ Ë ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÂÌ Í‡Ô‡ˆËÚÂÚ. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÒÎÂ‰‚‡ ‰‡ ÒÂ
ÓÚ˜ËÚ‡Ú ÒÔÂˆË‡ÎËÁ‡ˆËˇÚ‡ Ë ÔËÓËÚÂÚÌËÚÂ Ó·Î‡ÒÚË Ì‡ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ Ì‡
Ò‡ÏËÚÂ Ã‘» Ò Ó„ÎÂ‰ ÂÎËÏËÌË‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ Á‡ ‰Û·ÎË‡ÌÂ
ËÎË ÍÓÌÍÛÂÌˆËˇ ÏÂÊ‰Û ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ÔË ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂÚÓ
Ì‡ ÍÓÌÍÂÚÌË ÔÓÂÍÚË. ¬ ÚÓÁË ‰Ûı Â Ë ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌËˇÚ ÔÂÁ 1998 „. ÃÂÏÓ-
‡Ì‰ÛÏ Á‡ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó ÏÂÊ‰Û ≈‚ÓÔÂÈÒÍ‡Ú‡ ÍÓÏËÒËˇ Ë ≈»¡,
≈¡¬–, Ã¡¬–, ÃÂÊ‰ÛÌ‡Ó‰Ì‡Ú‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÍÓÔÓ‡ˆËˇ, ÕÓ‰ËÍ
ËÌ‚ÂÒÚÏ˙ÌÚ ·‡ÌÍ, ¡‡ÌÍ‡Ú‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂ Í˙Ï —˙‚ÂÚ‡ Ì‡ ≈‚ÓÔ‡ Ë
◊ÂÌÓÏÓÒÍ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ Ú˙„Ó‚Ëˇ Ë ‡Á‚ËÚËÂ ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÔÓ‰„ÓÚÓ‚-
Í‡Ú‡ Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈— Ì‡ ÒÚ‡ÌËÚÂ ÓÚ ÷ÂÌÚ‡ÎÌ‡ Ë »ÁÚÓ˜-
Ì‡ ≈‚ÓÔ‡,  ËÔ˙, Ã‡ÎÚ‡ Ë “ÛˆËˇ.

2.2. œÓÁÌ‡‚‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÎË˜ÌË ËÌÓ‚‡ÚË‚ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓ‰ÛÍÚË, ÔÂ‰Î‡„‡ÌË
ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ã‘» ‚˙‚ ‚˙ÁÍ‡ Ò ÛÒ‚Óˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÔÓÏÓ˘
ÒÎÂ‰ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈—. “ÂÁË ÔÓ‰ÛÍÚË Í‡ÚÓ ˆˇÎÓ
ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ-„ÓÎˇÏ‡ ÂÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ ÓÚ ÔÓÎÛ˜ÂÌËÚÂ
ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ë ·Ëı‡ ÏÓ„ÎË ‰‡ ·˙‰‡Ú ‡Á„ÎÂÊ‰‡ÌË Ë ‰Ó„Ó‚‡ˇÌË ‚ ‡ÏÍËÚÂ
Ì‡ Ì‡ÒÚÓˇ˘ËÚÂ Ë ·˙‰Â˘ËÚÂ ÒÚ‡ÚÂ„ËË Á‡ ÔÓ‰ÔÓÏ‡„‡ÌÂ Ì‡ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ÓÚ
ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ Ã‘».

2.3. œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ Ò Ã‘», ÔÂ‰ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÓ Í‡ÍÚÓ ÓÚ
ÔÂ‰ÒÚÓˇ˘ÓÚÓ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ‚‡ÌÂ Í˙Ï ≈—, Ú‡Í‡ Ë ÓÚ ÔÂ‰Î‡„‡ÌËÚÂ
ËÁ„Ó‰ÌË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë Ô‡‡ÏÂÚË Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÔÓ‰ÛÍÚË. œÓ‰Ó·ÌÓ
Ò˙ÚÛ‰ÌË˜ÂÒÚ‚Ó Ó·‡˜Â ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ ‚ÌËÏ‡ÚÂÎÌÓ ÔÎ‡ÌË‡ÌÂ Ì‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚ËÚÂ ÌÛÊ‰Ë ‚ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò ÒÚÂÔÂÌÚ‡ Ì‡ „ÓÚÓ‚ÌÓÒÚ Ì‡ ÓÚ‰ÂÎÌË-
ÚÂ ÔÓÂÍÚË ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ÔÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ Ì‡
‰˙Î„‡ Ë ÌÂ„Ó‚ËÚÂ ËÌ‰ËÍ‡ÚË‚ÌË Ô‡‡ÏÂÚË.

IV. Поддържане на тясна координация
и взаимна информираност между Министерството
на финансите и Българската народна банка

¬ Ì‡È-¯ËÓÍ ÒÏËÒ˙Î ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡ ÒÚ‡·ËÎÌÓÒÚ
Ë ÔÓÒÚË„‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˜ÂÒÍË ÔËÓËÚÂÚË Á‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌˇ-
‚‡ÌÂ Ì‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Í˙Ï ≈‚ÓÔÂÈÒÍËˇ Ò˙˛Á Ì‡Î‡„‡Ú ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ Ì‡ Ì‡ÏÂÂ-
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ÌËˇÚ‡ Ë ÔÓÎËÚËÍËÚÂ ÏÂÊ‰Û ¡Õ¡ Ë Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. “‡ÁË ÍÓÓ‰ËÌ‡ˆËˇ ÒÂ
ÓÒ˙˘ÂÒÚ‚ˇ‚‡ ÔË ÒÔ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌÓÚÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ë Â‚ÓÔÂÈÒ-
ÍËÚÂ ËÁËÒÍ‚‡ÌËˇ Á‡ ËÌÒÚËÚÛˆËÓÌ‡ÎÌ‡, ÔÂÒÓÌ‡ÎÌ‡ Ë ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡ ÌÂÁ‡‚ËÒË-
ÏÓÒÚ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡, ÍÓÂÚÓ Â Ë ‚ Ô˙ÎÌÓ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚË-
ÚÂ, ÔÓÂÚË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡Ú‡ ‚ ÔÂ„Ó‚ÓÌËˇ ÔÓˆÂÒ. —ÎÂ‰‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÔÓ‰Ó·Ì‡ ÔÓÎË-
ÚËÍ‡ Ò˙Á‰‡‚‡ Í‡ÍÚÓ ‡ÚÏÓÒÙÂ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÒÍ‡ÁÛÂÏÓÒÚ Ë ÒÔÓÏ‡„‡ Á‡ ‰ÂÙËÌË‡-
ÌÂÚÓ Ë ËÁÔ˙ÎÌÂÌËÂÚÓ Ì‡ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÔËÓËÚÂÚË, Ú‡Í‡ Ë ‚Ó‰Ë ‰Ó Ò˙Í‡˘‡-
‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Ï‡ÍÓËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÚÂ ËÒÍÓ‚Â, Ò‚˙Á‡ÌË Ò ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ ‚ËÒÓÍË-
ÚÂ ÚÂÏÔÓ‚Â Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡ ÍÂ‰ËÚ‡ Á‡ ˜‡ÒÚÌËˇ ÒÂÍÚÓ Ë ‰ÂÙËˆËÚ‡ ÔÓ ÚÂÍÛ˘‡-
Ú‡ ÒÏÂÚÍ‡ Ì‡ ÔÎ‡ÚÂÊÌËˇ ·‡Î‡ÌÒ.

¬ ÚÓÁË ‰Ûı ÔÂÁ ÌÓÂÏ‚Ë 2004 „. Â ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓ —ÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û
ÃËÌËÒÚÂÒÍËˇ Ò˙‚ÂÚ Ì‡ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ Ë ¡˙Î„‡ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡
Á‡ ÔÓÎËÚËÍ‡Ú‡ Ë ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ˘Â ÒÂ ÒÎÂ‰‚‡Ú ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ ‚˙‚ÂÊ-
‰‡ÌÂ Ì‡ Â‚ÓÚÓ ‚ –ÂÔÛ·ÎËÍ‡ ¡˙Î„‡Ëˇ ‚ ÔÂËÓ‰‡ ‰Ó 2009/2010 „. ¬ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒ-
Ú‚ËÂ Ò Â‰ËÌ ÓÚ ‡Ì„‡ÊËÏÂÌÚËÚÂ ‚ —ÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂÚÓ ÔÂÁ ÙÂ‚Û‡Ë 2006 „. Â
ÔÓ‰ÔËÒ‡ÌÓ Ë —ÔÓ‡ÁÛÏÂÌËÂ ÏÂÊ‰Û ÃËÌËÒÚÂÒÚ‚ÓÚÓ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒËÚÂ Ë ¡˙Î„‡-
ÒÍ‡Ú‡ Ì‡Ó‰Ì‡ ·‡ÌÍ‡ Á‡ ‰ÂÙËÌË‡ÌÂ Ì‡ ‰˙Î„ÓÒÓ˜ÌËÚÂ Á‡‰‡˜Ë Ì‡ ˆÂÌÚ‡Î-
Ì‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í‡ÚÓ ‡„ÂÌÚ Ì‡ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚ÓÚÓ. ƒÂÙËÌË‡ÌËÚÂ Á‡‰‡˜Ë ÒÂ ÓÒÌÓ‚‡-
‚‡Ú Ì‡ Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ Ë ÔÓ‰Á‡ÍÓÌÓ‚‡Ú‡ ÌÓÏ‡ÚË‚Ì‡ Ë ‰Ó„Ó‚ÓÌ‡ ÛÂ‰·‡, Â„Î‡-
ÏÂÌÚË‡˘‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌ‡Ú‡ ·‡ÌÍ‡ Í‡ÚÓ ÙËÒÍ‡ÎÂÌ ‡„ÂÌÚ Ë ‰ÂÔÓÁË-
Ú‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚‡Ú‡.

“‡Í‡ Ó˜ÂÚ‡Ì‡Ú‡ ÒÂ‰‡ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ ÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌ‡Ú‡ ˆÂÎ ˜ÂÁ ÔÂ‰ÔËÂÏ‡ÌÂÚÓ Ì‡ ÒÎÂ‰ÌËÚÂ ÍÓÌÍÂÚÌË ‰ÂÈÒÚ‚Ëˇ:

1. œÓ‰‰˙Ê‡ÌÂ Ë ‡Á‚ËÚËÂ Ì‡ ÔÓ‰ıÓ‰ˇ˘Ë ÏÂı‡ÌËÁÏË Á‡ Ó·ÏÂÌ Ì‡
ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ, Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÙËÒÍ‡ÎÌ‡ Ë ‰˙Î„Ó‚‡ ÔÓÎËÚË-
Í‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ Ã‘. ŒÚ ÓÒÓ·ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‚ ÒÎÛ˜‡ˇ Â ËÌÙÓÏ‡ˆËˇÚ‡,
Ò‚˙Á‡Ì‡ Ò ‰˙Ê‡‚ÌËÚÂ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ë ÔÓÚÓˆË, ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔÂ‰ÔË-
ÂÏ‡ÌËÚÂ ÓÚ ¡Õ¡ ÏÂÍË Á‡ Ì‡Ï‡Îˇ‚‡ÌÂ ÚÂÏÔÓ‚ÂÚÂ Ì‡ ‡ÒÚÂÊ Ì‡
·‡ÌÍÓ‚Ëˇ ÍÂ‰ËÚ ‰Ó ÛÒÚÓÈ˜Ë‚Ë ‡‚ÌË˘‡. ŒÚ ‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ÔÂ‰ÓÒÚ‡-
‚ˇÌÂÚÓ Ì‡ Ó·Ó·˘ÂÌ‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËˇ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ ÎËÍ‚Ë‰ÌÓÒÚÚ‡
‚˙‚ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡Ú‡ ÒËÒÚÂÏ‡ Ò˙Á‰‡‚‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚ Á‡ ÔÓ-‰Ó·Ó ÒÚÛÍÚÛ-
Ë‡ÌÂ Ì‡ ÂÏËÒËÓÌÌËˇ „‡ÙËÍ Ì‡ ‚˙ÚÂ¯ÌËˇ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ë Ì‡
ÓÚ‰ÂÎÌËÚÂ ÓÔÂ‡ˆËË ÔÓ ÌÂ„Ó‚ÓÚÓ ÛÔ‡‚ÎÂÌËÂ.

2. ƒÓ‡Á‚Ë‚‡ÌÂ Ì‡ ‚˙ÁÏÓÊÌÓÒÚËÚÂ, ÍÓËÚÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ˇÚ Ò˙‚ÏÂÒÚÌËÚÂ
ÍÓÌÒÛÎÚ‡ÚË‚ÌË ÍÓÏËÚÂÚË, Ì‡ ÍÓËÚÓ ‰‡ ·˙‰‡Ú ÔÂ‰ÒÚ‡‚ˇÌË Ë Ó·Ò˙Ê‰‡-
ÌË Í‡ÍÚÓ ÔÓÎËÚËÍËÚÂ Ì‡ ‰‚ÂÚÂ ËÌÒÚËÚÛˆËË ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ ÓÚ ÍÓÏÔÂ-
ÚÂÌÚÌÓÒÚËÚÂ ËÏ, Ú‡Í‡ Ë ÍÓÌÍÂÚÌË ‚˙ÔÓÒË ÓÚ Ò˙˘ÂÒÚ‚ÂÌÓ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ
Ë ‚Á‡ËÏÂÌ ËÌÚÂÂÒ.
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3. ŒÍ‡Á‚‡ÌÂ Ì‡ ¡Õ¡ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚ÓÚÓ ∫ Ì‡ ‡„ÂÌÚ ÔÓ ‰˙Î„‡ Ì‡ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ‡Ú‡
ÔÓ‰ÍÂÔ‡ („Î‡‚ÌÓ ÓÚ ÏÂÚÓ‰ÓÎÓ„Ë˜ÌÓ ÂÒÚÂÒÚ‚Ó), Ì‡ÒÓ˜ÂÌ‡ Í˙Ï ‡Á‚Ë-
ÚËÂ Ë ÛÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ ÔÓ‰‰˙Ê‡ÌËÚÂ ÓÚ ÌÂˇ ÒËÒÚÂÏË Á‡ ÂÏËÚË‡-
ÌÂ, Ó·ÒÎÛÊ‚‡ÌÂ Ë Ú˙„Ó‚Ëˇ Ì‡ ƒ÷ . “Ó‚‡, ÓÚ Â‰Ì‡ ÒÚ‡Ì‡, ˘Â Ó·ÂÁÔÂ-
˜Ë ÔÓ‚ÂÊ‰‡Ì‡Ú‡ ÓÚ Ã‘ „˙‚Í‡‚‡ Ë ‡‰ÂÍ‚‡ÚÌ‡ ‰˙Î„Ó‚‡ ÔÓÎËÚËÍ‡ ‚
Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò˙Ò Á‡ÎÓÊÂÌËÚÂ ˆÂÎË ‚ Ì‡ÒÚÓˇ˘‡Ú‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëˇ, ‡ ÓÚ
‰Û„‡ ÒÚ‡Ì‡, ˘Â ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚‡ Á‡ ‡Á‚ËÚËÂÚÓ Ì‡ ÔÓÁ‡˜ÂÌ, ÂÙÂÍÚË-
‚ÂÌ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÂÌ Ô‡Á‡ Ì‡ ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ Ò ÔÂ‰ÔÓÒÚ‡‚ÍË Á‡ ·˙‰Â˘ÓÚÓ
ÏÛ ÔÎ‡‚ÌÓ ËÌÚÂ„Ë‡ÌÂ Í˙Ï Â‚ÓÔ‡Á‡‡.

Динамика на държавния и държавногарантирания дълг
в периода 1999–2005 г.

(ÏÎÌ. Â‚Ó)

—ÚÛÍÚÛ‡ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

¬˙ÚÂ¯ÂÌ ‰˙Î„  1 530.7  911.3  955.1  1 087.0  1 153.8  1 370.6  1 453.5

I. ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„  1 060.3  906.2  951.7  1 086.1  1 153.8  1 370.6  1 453.5
  ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÙËÌ‡ÌÒË‡ÌÂ Ì‡
  ·˛‰ÊÂÚÌËˇ ‰ÂÙËˆËÚ  450.9  491.4  554.6  754.9  879.2  1 130.5  1 214.3
  ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Á‡ ÒÚÛÍÚÛÌ‡Ú‡ ÂÙÓÏ‡  495.5  389.9  382.4  321.7  270.4  240.0  239.1
  ƒ÷ , ÂÏËÚË‡ÌË Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡ÌËÂ «ƒ«¬—“¡/1996 „.  113.9  24.9  14.6  9.4  4.2  -  -
II. ¬˙ÚÂ¯ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË  470.4  5.1  3.4  1.0  -  -  -

¬˙Ì¯ÂÌ ‰˙Î„  9 028.5  9 640.4  9 672.9  8 216.4  7 356.0  6 584.6  5 391.0

I. ƒ˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„  8 587.1  9 159.5  9 096.6  7 685.9  6 961.1  6 140.6  4 876.8
  ¡ÂÈ‰Ë Ó·ÎË„‡ˆËË  4 954.6  5 347.7  5 400.0  2 398.7  1 890.1  1 164.1  -
  ƒÛ„Ë Ó·ÎË„‡ˆËË  -  -  250.0  2 310.0  2 091.4  2 018.3  2 162.5
  œ‡ËÊÍË ÍÎÛ·  811.1  645.3  433.5  284.5  218.9  176.3  163.7
  —‚ÂÚÓ‚Ì‡ ·‡ÌÍ‡  820.5  889.6  941.1  836.1  870.0  930.6  1 020.0
  √-24  70.9  60.8  53.8  48.9  42.0  34.6  36.9
  ≈‚ÓÔÂÈÒÍË Ò˙˛Á  400.0  460.0  390.0  390.0  350.0  350.0  287.5
  Ã¬‘  1 126.5  1 309.4  1 183.4  990.9  940.2  868.7  559.5
  ƒÛ„Ë  147.7  136.6  136.6  129.2  125.2  125.2  62.3
  ƒ˙Ê‡‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË Á‡ÂÏË  207.8  251.0  240.3  236.7  383.0  428.8  549.2
  ¿ÍÚË‚Ë‡ÌË ‰˙Ê‡‚ÌË „‡‡ÌˆËË  48.1  59.2  67.8  61.0  50.2  43.9  35.2
II. ƒ˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡Ì ‰˙Î„  441.4  480.8  576.3  530.5  394.9  444.0  514.2

Œ·˘Ó ‰˙Î„  10 559.3  10 551.6  10 627.9  9 303.4  8 509.8  7 955.2  6 844.4

  ¡¬œ (ÏÎÌ. Î‚.)  23 790.4  26 752.8  29 709.2  32 335.1  34 546.6  38 275.3  41 948.1
  ¡¬œ (ÏÎÌ. Â‚Ó)  12 163.9  13 678.5  15 190.1  16 532.7  17 663.4  19 569.9  21 447.7

Œ·˘Ó ‰˙Î„/¡¬œ (%) 86.8 77.1 70.0 56.3 48.2 40.7 31.9

«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‰˙Î„‡ Ò‡ ÔÓ ÌÓÏËÌ‡Î.
2. œÂËÁ˜ËÒÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Â‚Ó Â ÔÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ ‚‡ÎÛÚË Í˙Ï ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Á‡    

ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡.
3. ƒ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ¡¬œ Ò‡ Ì‡ Õ‡ˆËÓÌ‡ÎÌËˇ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍË ËÌÒÚËÚÛÚ.

»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.
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Обзор на правителствения дълг • 2005

Размер на консолидирания държавен дълг

—ÚÛÍÚÛ‡  ˙Ï 31.XII.  ˙Ï 31.XII.
2004 „. 2005 „.

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„ 7 557.8 6 422.9
1.  ƒ˙Î„ Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó 7 511.2 6 330.2
2.  ƒ˙Î„ Ì‡ ÒÓˆË‡ÎÌÓÓÒË„ÛËÚÂÎÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â 0.0 0.0
3. ƒ˙Î„ Ì‡ Ó·˘ËÌËÚÂ 46.6 92.6

 ÓÌÒÓÎË‰Ë‡Ì ‰˙Ê‡‚ÂÌ ‰˙Î„/¡¬œ (%) 38.6 29.9
«‡·ÂÎÂÊÍË: 1. ƒ˙Î„˙Ú Ì‡ ˆÂÌÚ‡ÎÌÓÚÓ Ô‡‚ËÚÂÎÒÚ‚Ó ÒÂ ÓÚ˜ËÚ‡ ÔÓ ÌÓÏËÌ‡ÎÌ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ë ÌÂ

‚ÍÎ˛˜‚‡ ‰˙Ê‡‚ÌÓ„‡‡ÌÚË‡ÌËÚÂ Á‡ÂÏË.
2. «‡ ËÁ˜ËÒÎˇ‚‡ÌÂ Ò‡ ËÁÔÓÎÁ‚‡ÌË ¡¬œ Á‡ 2005 „. ≠ 41 948.1 ÏÎÌ. Î‚., Ë ¡¬œ Á‡ 2004 „. ≠

38 275.3 ÏÎÌ. Î‚.
3. œÂËÁ˜ËÒÎÂÌËÂÚÓ Ì‡ ‰˙Î„‡ ‚ Â‚Ó Â ÔÓ ˆÂÌÚ‡ÎÌËˇ ÍÛÒ Ì‡ ¡Õ¡ Á‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌËÚÂ

‚‡ÎÛÚË Í˙Ï ·˙Î„‡ÒÍËˇ ÎÂ‚ Á‡ ÔÓÒÎÂ‰ÌËˇ ‡·ÓÚÂÌ ‰ÂÌ Ì‡ ÔÂËÓ‰‡.
»ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

Скала на кредитните рейтинги по агенции
и на присъдения от тях рейтинг на България

през 2003–2005 г.

Moodyís S&P Fitch

Aaa AAA AAA

Aa1 AA+ AA+

Aa2 AA AA

Aa3 AA- AA-

A1 A+ A+

A2 A A

A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+

Baa2 BBB BBB

Baa3 BBB- BBB-

Ba1 BB+ BB+

Ba2 BB BB

Ba3 BB- BB-

B1 B+ B+

B2 B B

B3 B- B-

Caa CCC+ CCC

. . . . . . . . .

C D D

ÌÂ
ËÌ

‚Â
ÒÚ

Ëˆ
ËÓ

ÌÂ
Ì

Â
ÈÚ

ËÌ
„

ËÌ
‚Â

ÒÚ
Ëˆ

ËÓ
ÌÂ

Ì

Â
ÈÚ

ËÌ
„

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  ≠

˜ÛÊ‰ÂÒÚ‡ÌÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡

ƒ˙Î„ÓÒÓ˜ÌË ƒ÷  ≠

ÏÂÒÚÌ‡ ‚‡ÎÛÚ‡ »ÁÚÓ˜ÌËÍ: Ã‘.

(ÏÎÌ. Â‚Ó)

17.VIII.2005

27.X.2005

17.XI.2004
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