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Pe3srome: Cmamusma npegcmaBasBa emnupuu-
HO u3cregBaHe Ha Bb3gelcmBuemo Ha BbHwWHa-
ma mbpzoBus Bbpxy B3aumoBpbzkama mexkgy
¢duHaHcoBomo pa3Bumue u ukoHomuueckus pac-
me B bvaapus. B He2o ce npoBepsaBa xunome-
3ama gaau BbHwWHama mbp2oBus e dakmop Ha
ukoHnomuueckus pacmexk u gokoako ms ce npo-
ABaBa kamo eguH om ocHoBHUME MexaHu3Mu
3a npeHacsaHe Ha BAausHue kbM HE20 om cmpaHa
Ha guHamukama Ha 6aHkoBomo duHaHcoBo no-
cpegHuyecmBo. 3a ueama nbpBoHaYanHo ce npa-
Bu geckpunmuBeH aHaAu3 Ha pasAUUHU CMPaHU
om o¢yHkuyuoHupaHemo Ha peaaHama ukoHomu-
ka u 6ankoBama cucmema u ce komeHmupam
cbuiecmByBawume mexkgy msax 3aBucumocmu.
BnocregcmBue, usnoasBaiku ukoHomempuuHu
memogu, ce npoBepaBa 3a HaAUUUE Ha NPUYUH-
Hocm no [peliHgkbp 3a Bcaka egHa om gBoulku-
me ,peanHa-buHaHcoBa” npomenauBa B nepu-
ogume npegu u creg BoBexkgaHemo Ha napuueH
Bem. Ha cregBawus eman upes npunazaHe Ha
mecma Ha VoxaHcon ce usBekgam Hai-BakHu-
me gbA20CpOuUHU 3aBucumocmu Ha ukoHomuue-
ckus pacmedk om dyHgameHmanHUMe My peanHu
dakmopu, kakmo u upes gobaBsaHe Ha puHaHco-
Bomo pa3Bumue. MNpocregaBa ce ompakeHuemo
Ha BkawouBaHemo Ha Bcska om duHaHcoBume
npomeHAuBu Bbpxy npuHoca Ha BbHWHamMa mbp-
20Bus, kakmo u Bb3gelicmBuemo Ha BbHWwHamMa
mbp20oBus Bbpxy npuHoca 3a ukoHomuueckus
pacmexk Ha Bcaka egHa om duHaHcoBume npo-
meHAuBu. Ha nocregHua eman upe3 nocregoBa-
menHo BkatouBaHe u uskaouBane om mogeaume

3a ukoHomuueckus pacmexk Ha omBopeHocmma
Ha ukoHomukama ce oueHsaBa gokoako msa ce
npoekmupa Bbpxy dyHgameHmaaHume u3mou-
Huuu Ha ukoHomuueckus pacmexk B peanHama
ukornomuka. AokasBa ce, ue B nepuoga go cpe-
gama Ha 1997 2. BoHwHama mbpoBus e eguH-
cmBeHusam  cmamucmudecku  3Hauum  peaneH
dakmop Ha pacmedka u egHoBpemeHHo ¢ moBa
e 2naBeH npoBogHuk Ha epekmu om cmpaHa Ha
¢duHaHcoBomo paszBumue, gokamo B ycroBusima
Ha napuueH cbBem u gBeme nocoueHu dyHkuuu
ce noeMam npegumHo om uHBecmuuuume.

KatouoBu gymu: BbHwHa mbpzoBus, duHaHco-
Bo pa3Bumue, ukoHomuuecku pacmexk, uHBec-
muyuu, 3aemocm, MPaHCMUCUOHHU MeXaHU3MU,
dakmopHo BausHue.

JEL: C3, (32, E1, E17, G2, G21, O1, 011, O16.

BnBegenue

mBopeHocmma Ha Gbacapckama  uko-

Homuka e ocHoBHa HelHa xapakme-

pucmuka, kosmo uma BausHue Bbpxy
npomuuaHemo Ha Bcuuku makpoukoHromuuecku
npougecu. Ta e cbwecmBeH npoBogHuk Ha BbHW-
Hume ukoHomuuecku wokoBe Bbpxy 6Gbazapckama
ukoHomuka (eHepauliHu, cypoBuHHO-pecypcHU,
ekcnopmHu, ¢uHaHcoBu u gpyeu). Leama Ha
Hacmosawomo u3cregBaHe e ga ce npoBepu go-
konko BbHwHama mbp20oBus Ha bbacapus oka3Ba
BausiHue Bbpxy B3zaumogelcmBuemo mexkgy du-
HaHcoBomo pa3Bumue u peanHama ukoHomuka u
kak moBa B kpaliHa cmemka ce ompa3aBa Bbpxy
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Cmamuu

ukoHomuueckus pacmek Ha cmpaHama. Xuno-
me3ama e, ue BbHwHama mbpoBus kamo dak-
mop Ha ukoHomuueckus pacmexk e eguH om oc-
HoBHUMe kaHaAu U MPaAHCMUCUOHHU MeXaHu3Mu
3a npeHacsaHe Ha BausHusa mekgy duHaHcoBomo
pa3Bumue u ukoHomuueckus pacmed.

1. Ilokazameau u geckpunmu6en
aHaau3

36paHume nokazameau 3a aHaAu3 ca CAeg-
MHume: 3a peanHama ukonomuka ukoHomu-
ueckusam pacmesk ce npegcmaBs om memna Ha
pacmex Ha peanHus BBI1, 3aemocmma — om
meMna Ha U3MeHeHue Ha 3aemume, uHBecmu-
uuume — om u3meHeHusima B geaa Ha 6pymo 06-
pa3syBaHemo Ha ocHoBeH kanumana cnpamo BBIT,
u omBopeHocmma Ha ukoHomukama - upes
guHamukama Ha gena Ha BbHwWHOMBP20Bckus
cmokoo6opom cnpsmo BBI. 3a Bzaumogelicm-
Buemo ,,duHaHcoBo pazBumue — ukoHomuuecku
pacmexk” ce usnoasBam mpu 2pynu  uHguka-
mopu. MbpBama cbgbpika mpu nokasamens 3a
aukBugHocm: ganoBeme Ha aukBugHume nacuBu,
Ha napuuHus azpezam M2 u Ha kBasunapume
cnpamo BBI1. Bmopama uma gBa noka3zamens 3a
kpegum — gsaroBeme Ha BbmpewHus U Henpa-
BumencmBeHus kpegum cnpsamo BBI1. Tpemama
CbWo ce cbcmou om gBa nokazamens 3a 6aHkoBu
akmuBu: ccomBemHo ganoBeme Ha BbmpewHu-
me u obwume akmuBu Ha 6arkoBama cucmema
cnpavio bBI.

B ukoHoHomuueckus pacmex Ha bvaeapus, uz-
mMepeH kamo memn Ha pacmex Ha BbBI1, creg
Hauanomo Ha ukoHomuueckama mpaHchop-
Mauus ce HabaogaBam gBe npomuBonoaoxkHu
meHgeHuuu, xapakmepusupawu Bceku eguH om
gBama nepuoga (Buk cduzypa 1 — asBa ckana).
Ao 1997 2. BkalouumenHo meHgeHuusma e npe-
gUMHO peuecuoHHa, kamo Hal-20AsIMa gbAGO-

uuHa Ha kpusama ce gocmuza npe3 1996 2. u
1997 2. Mpe3 1996 2. ukoHomukama peaucmpu-
pa Hal-Bucokusa cu no abcoaomHa cmoUHocm
ompuuamereH memn Ha ukoHomuuecku pacmexk
om 9,4 %, gokamo npe3 1997 2. paBHuwemo
Ha cbBkynHomo npouszBogcmBo gocmuza Hau-
Buckomo cu paBHuwe, Bb3auzawo egBa Ha gBe
mpemu om moBa npe3 , gogemokpamuuHama”
1989 2.

Om 1998 2. e Haauue mpalHa u ycmouuuBa meH-
geHuus Ha cmabuAusupaHe Ha peanHama ukoHo-
muka ¢ memnoBe Ha ukoHomuuecku pacmexk om
okono 5 %, a npe3 nocAegHUME MpuU 20gUHU — U
om okono 6 % 2o0guwHo. Kamo pe3yamam npe3
2006 2. dusuueckusm obem Ha BBI ,,BbacmaHo-
BaBa” paBHuwemo cu om 1989 2., kamo B go-
AapoBo uspaxkeHue (nopagu HabaogaBaHus cnag
B kypca Ha gonapa) cmouHocmma Ha BB om
1989 2. ce gocmuza npe3 nbpBama noroBuHa Ha
2004 2.2 NozuuHo e BpemempaeHemo Ha Mo3u
npouec B npogbrkeHue Beue Ha gecem 20guHU
ga cb3gaBa onpegeneHu ouakBaHus 3a peuecus
UAU Hal-manko 3a o2paHuuaBaHe Ha memnoBeme
Ha ukoHomuuecku pacmex no cMucbaa Ha Hop-
MaAHama nasapHa uukauuHocm u B pamkume Ha
eBeHmyaneH no-20nAM UUKBA.

Temnbm Ha pacmexk Ha 3aemume (Buk duzy-
pa 1 — gscHa ckana) Geneku makcumaneH cnag
om egHa yemBbpm npe3 1992 2., kozamo BBI1 ce
noHwkaBa ¢ egHa om Hau-Bucokume cu cmotiHo-
cmu — 7,3 %. Mpe3 1991, 1997 u 1996 2. obaue
aHano2UUHU uAu gopu no-Bucoku no abcontomHa
cmoUHoCMm ompuuameAHu memnoBe Ha ukoHo-
mMuuecku pacmexk ca omuemeHu cbomBemHo U
npu no-Hucku cnagoBe, 3ana3BaHe u gopu Hapa-
cmBaHe Ha 3aemocmma. OnucaHume Hecbom-
BemcmBusa go usBecmHa cmeneH u B onpegeneH
acnekm npogbrkaBam u npes nepuoga Ha geticm-
Bue Ha napuuHus cbBem, B kolmo om 2regHa
mouka Ha guHamukama Ha 3aemocmma moxke ga

1B nocaegBawomo usnoxkeHue caegu duzypa 1.

2 Buxk OcHoBHU Makpoukoromuuecku nokasameau 2005, HCU, C., 2006, c. 31.
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Cmamuu

BbHWHa mbp2oBus, duHaHcu u ukoHoMuuecku pacmedk
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Quzypa 1. Toguwnu memnobe na pacmek na BBII u na 6poa Ha 3aemume
Msmounuyu: OcnoBuu makpoukonomuuecku nokasamesu 1994-2006, HCH; www.nsi.bg u usuucienHus Ha

aBmopa.

ce omzpaHudam gBa nognepuoga. Npe3 nbpBus
nognepuog, obxBawaw, HauaAHUMe uemupu 20gu-
HU, 3aemocmma Ha pabomHama cuna HamansBa,
gokamo npe3 Bmopus nognepuog, cmapmupauy,
om 2002 2., ma nocmosHHO HapacmBa. Cbuwie-
BpemeHHo peanHusm BBIT u npe3 gBama nogne-
puoga ce yBeauuaBa ¢ Bapupawu B He ocobeHo
wupok o6xBam cmotiHocmu, koemo o3HauaBa,
ue HezoBama mpaekmopus He e npegonpegeneHa
om npouecume Ha nasapa Ha mpyga.

HampynBaHemo Ha kanumanaa ce usmepBa c geaa
Ha 6pymo o6pazyBaHemo Ha ocHoBer kanuman
B BBIT (Buk duzypa 2 — asBa ckana). Kamo em-
nupuuHo npaBuno 3a noBeuemo nasapHu uko-
HOMUkU MoO3u omHocumeneH gsia obuualiHo e B
2paHuuume mexgy 1/6 u 20 % om BBIM°. 3a Bba-
2apus B Hauarnomo Ha 90-me 20guHu Ha XX B. mou
cmapmupa umeHHo om makuBa nosuuuu, kamo
npe3 1991 2. Bv3auza Ha 18,2 %. lMpe3 nbpBama
nonoBuHa Ha geBemgecemme 20guHU MpPeHgbm

Ha He20BumMe U3MeHeHUs e HU3XOgAuW, 3a ga goc-
muzHe npe3 1997 2. 11 %, koemo e 3a cmemka
2AaBHO Ha yBeauuaBaHe Ha OMHOCUMEAHUA gaA Ha
AUYHOMO nompebaeHue. XapakmepHo e, ue Ba-
puauuume B mo3u omHoCUMeAreH gsaA ca egHo-
nocouHu ¢ konebaHusma B peaaHus BBI1, kamo B
konuuecmBeHo omHoweHue mexkgy konkpemHu-
me NPOMEHU HAMAa mscHa o6Bbp3aHocm.

Om 1998 2. genbm Ha 6pymo obpasyBaHemo Ha
ocHoBeH kanuman B8 BBI1 ce noBuwaBa mpalHo
U NOCMeNneHHO Ce gocmuzam nocoueHume no-
20pe HOPMaAHU U obwonpuemu cmoUHOCMU.
Aopu om 2004 2. mou 3anouBa ga npeBuwaBa
20 % om BBI1, 3a ga Bb3nese npe3 2006 2. Ha
mMakcumyma cu om 31,9 %. Taka 3a nepuoga
1998 — 2006 2. omHocumeAHUAM gsaA Ha Bpymo
o6pasyBaHemo Ha ocHoBer kanuman B BBI Ha-
pacmBa 6Au30 2,5 nbmu, koemo Beue cmaBa 3a
cvemka Ha BaowaBaHe Ha BbHWHOMBP20BCko-
mo cango. lNapanenHo ¢ moBa memnoBeme Ha

3 Mo-nogpobeH aHanu3 Ha guHamukama Ha komnoHeHmume Ha BBIM Buk BbB: CmameB, Cm., CbBkynHu pasxogu, OcHoBu
Ha makpoukoHomukama, YW ,CmonaHcmBo”, C., 2005, c. 216-253; CmameB, Cm., CbBkynHu pa3sxogu, BbB CmameB, Cm.
u koa., WkoHnomuka u nybauuen cekmop, YW ,,CmonaHcmBo”, C., 2007, c¢. 291-319; CmameB, Cm., MakpoukoHomuuecka
cmabuauszauus, ukoHomuuecku pacmek u gucbanarcu, — BbB: CmameB, Cm. u koa., MkoHomuuecku pacmesk u cmabuauzauus,
YW ,,CmonarHcmBo”, C., 2003, c. 5-25.
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Cmamuu

ukoHomuuecku pacmesk ocmaBam cpaBHumenHo
cmabunHu, koemo gaBa uszBecmHa uHgukauus 3a
HamanaBawga BbB Bpememo cpegHa npousBogu-
meAHoCcm Ha HampynBaHemo Ha kanumanaa. B
nepcnekmuBa e no2uuHo ga ce ouakBa uHBecmu-
uuume u omHocumenHusm um gaa B BBI1 ga He
Mo2am ga 3agbpxkam Bucokama cu guHnamuka,
BkatouumenHo u nopagu cpaBHumenHo Bucoka-
ma u3xogHa 6a3a. MHoz0 e BeposmHo moBa ga
noBausie HezamuBHo Bbpxy pacmedka, kamo kowm-
neHcupauw, edekm, c ueA 3ana3BaHe uAau gopu
yBeauuaBaHe Ha HezoBume memnoBe, we uma
npu eBexmyanHo yBeauuaBaHe Ha npousBogu-
meAnHocmma Ha kanumana.

MNpomeHume B omBopeHocmma Ha ukoHOMU-
kama, npegcmaBeHu upe3 guHamukama Ha om-
HocumenHus gaan Ha BbHwHombpoBckus cmo-
koobmer B BBI1, kamo usno He uAocmpupam
HakakBa omuemauBo nposBeHa 3akoHomepHoCM
(Buk dueypa 2 — gacHa ckana). O6ukHoBeHo ce
npuema, ye npu cmoUHOCM Ha mo3u nokasamen
om Hag 80 % (m.e. ako Hag 80 % om BB
MuHaBa npe3 kaHaaume Ha BbHWHama mMbp2o-

Bus) ukoHomukama e cunHo omBopeHa. Y Hac
masu 2paHuya ce gocmuza owe B Hauaromo Ha
90-me 20guHU Ha MuHaAus Bek, kamo Bnocreg-
cmBue ce 3agMmuHaBa 3HauumenHo. lpe3 no-zo-
AfIMama yacm om NocAegHOMO gecemuAaemue Ha
MuHanus Bek BbHwWHOMBP2OBckusm cmokoob-
MeH He HagxBbpas BBI1, kamo uskatoueHus ca
camo 1992, 1996 u 1997 2. ®akmbm, ue npe3
NOCOYeHUME MPU 20gUHU Ca OmuemeHu egHu
om Hal-zonemume cnagoBe B peaanus BBl e
uHgukamop, ue omuemeHUsAM npe3 msAx cepu-
03eH pbcm Ha omBopeHocmma He ce npeBpbwa
B cmumyaupaw, uau Hal-manko B cmabuausupauw,
dbakmop. MogobHu pa3muHaBaHus ca NPUCbWU U
Ha ocmaHaAama uyacm om nepuoga go 1997 2.,
kozamo cpaBHumenHo no-ymepeHume, makap u
camu no cebe cu gocmambyHo Bucoku 3HaueHus
Ha omBopeHocmma, ce cbuemaBam ¢ nonodku-
MEeAHU UAU cpaBHumenHo Hucku no abcoatomHa
cmolHocm ompuuameArHu memnoBe Ha pacmexk
Ha cbBkynHomo npou3BogcmBo.

Mpe3 1998 2. omBopeHocmma Ha ukoHomukama
Bv3acmaHoBsaBa HuBomo cu omnpegu kpu3sucHu-
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Queypa 2. Toguwnu memnobe na pacmek HA OMHOCUMEAHUA gAA HA 6pymo obpasybanemo Ha OcHOBeH
kanumaa u nHa BsHwHOMBP2OBckUAs cmokoo6opom 6 BBIT
Msmounuyu: OcnoBru makpoukonomuuecku nokasameauw 1994-2006, HCH; www.nsi.bg u usuucieHus Ha

abmopa.
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Cmamuu

me 1996 u 1997 2., kamo BnocregcmBue 3a-
nouBa ga HapacmBa. Ta3u meHgeHuus ce ycuaBa
npe3 2000 2. u 2003 — 2006 2., kamo kom kpas
Ha nepuoga pasmMepbm Ha BbHwHOMbP20BCkus
cmokoo6meH HagBuwaBa eguH nbm u noroBuHa
pa3mepa Ha BBI1, uau ukoHomukama ce okasBa
6Au30 gBa nbmu no-cunHo omBopeHa CNPAMO
Hauanomo Ha npexoga. CbweBpemeHHO memno-
Beme Ha pacmex Ha peanHus BBI1 B nepuoga Ha
napuuHua ceBem Bapupam B ozpaHuueH guana-
30H, 6e3 ga kopecnoHgupam mscHo ¢ ycuaBaHe-
mo Ha omBopeHocmma. Bce nak 20guHu ¢ psasko
noBuwaBaHe Ha omHOoCUMEeAHUSA gAA Ha BbHWHO-
mbp20Bckus cmokoobmeH kamo 2000 u 2004 2.
ce omaudaBam u c yckopsaBaHe Ha pacmeka,
a npu no-naaBHu usmeHeHus B omBopeHocm-
ma pbcmbm Ha cbBkynHomo npou3BogcmBo e
MUHUMaAeH uAau HamanaBaw, ToBa npaBuno ce
HapywaBa npe3 nocregHume gBe 20guHu, npe3
koumo ycunBaHemo Ha omBopeHocmma cmaBa B
ycroBusima Ha cmabuAHu U gopu NAaBHO HaMans-
Bawu memnoBe Ha pacmexk Ha peanHus BBI1.

3aBucumocmma  Ha ukoHomuueckus pacmedk
om omHocumeAHus gaA Ha BbHwHomMbp20Bckus

BbHWHa mbp2oBus, duHaHcu u ukoHoMuuecku pacmek

cmokoo6men B BBIM 3aBucu om cmpykmypHume
xapakmepucmuku Ha aHaauzupaHus nokasamen.
MakcumanHume yBeauueHus Ha omBopeHocm-
ma go 1997 2. ca cnegcmBue om egHoBpemeH-
HO noBuwaBaHe Ha u3HoCa u BHoca, ¢ npeBec
cwomBemHo Ha BHoca npe3 1992 u Ha u3HoCa
npe3 1996 u 1997 2. Bapuauuume B u3Hoca u
BHoca om cBos cmpaHa npoekmupam B cebe
Cu Hau-Beue konebaHusma BbB BaaymHus kypc
u B cBemoBHume ueHU Ha BHOCHUME cmoku.
3anouHanomo om 2000 2. HoBo HapacmBaHe Ha
omBopeHocmma moxke ga ce pasanexkga kamo
npegu3BukaHo npegumHo om yBeauueHuemo Ha
BHoca npu cpaBHumenHo no-koHcepBamuBHo
noBegeHue Ha u3Hoca, Makap u BvB Bb3axogswa
nocoka. MpuyuHume B mo3u cayuali Mozam ga
ce mbpcAm npeumywecmBero B HapacmBanemo
Ha cbBkynHomo npousBogcmBo, B nockbnBane-
MO Ha eHepoHocumeAume u B uHmeH3uBHama
kpegumHa akmuBHocm. OcobeHomo e, ue npu
goMUHUpawa poas Ha BHoca kpamkocpouHusm
edekm Bbpxy guHamukama Ha peanHus BBI1 e
no-ckopo HezamuBeH, gokamo gbazocpouHume
nocreguuu ce Baussm om HezoBume cmokoBu
xapakmepucmuku. Kamo ce uma npegBug He-
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Queypa 3. Iokasamesu 3a sukbugnocm na 6ankoBama cucmema
HMsmounuyu: Toguwrnuk na BHB, 1990-2006; www. bnb. bg; www. nsi.bg; www. minfin.government.bg u usuucienusa

Ha aBmopa.
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Cmamuu

npekbcHamo HapacmBawusm omHoCUMEAeH gaA
Ha BHocHume uHBecmuuuoHHU cmoku, HagxBbp-
AW, egHa mpema om obwusa BHoc, ce ouakBa
omparkeHuemo Bbpxy ukoHomuueckus pacmexk B
gbA0CPOUEH NEPUOg ga e NO3UMUBHO UAU NOHe
HeympanHo®.

Mpu npocregsaBaHe noBegeHuemo Ha mpagu-
UUOHHO Hau-uecmo u3noA3BaHusa 3a usmepBaHe
Ha 6aHkoBomo nocpegHuuecmBo nokazamen —
mo3u Ha obuwjume AukBugHu nacuBu kem BBI1,
Moxke ga ce HanpaBu 3akaoueHuemo 3a ACHO u3-
paseHa cneuuduka B nepuogume npegu u creg
BuBedkgaHemo Ha napuueH cbBem, kakmo u npu
npexoga mexkgy msax (Buwk duzypa 3). Mokasa-
measm gocmuza ekcmpemasHume cu cmoUHo-
cmu mexkgy 170 % u 180 % npe3 BpemeBus
uHmepBaa 1992 — 1994 2., gokamo npe3 creg-
Bawume mpu 20guHU mol ombeassBa psasko u
mpalHo noHuwkeHue. MNMukoBume HuBa Ha cnag
ca peaucmpupaHu npe3 1996 u 1997 2., kamo
npe3 Bmopama 2oguHa AukBugHume nacuBu Ha
6aHkoBama cucmema Bb3auzam egBa Ha 27 %
om BBI1. Caeg 1997 2. ce HabaogaBa Henpekbc-

110 %

Hamo HapacmBaHe Ha mo3u nokasamen 3a gbA-
6ouuHa Ha 6aHkoBomo nocpegHuuecmBo, koe-
MO npomuya ¢ OMHOCUMEAHO NAaBHU memnoBe.
Taka npe3 2006 2. o6wume aukBugHu nacuBu Ha
6ankoBama cucmema ca okono gBe mpemu om
BB, kamo ma3u cmolHocm ocmaBa no-Hucka
om omuemeHama 3a Bpememo go 1996 2. Bkato-
uuMeAHo.

AuHamukama Ha nokazameas M2 kom BBIT 3a
UeAus nepuog creg Havanomo Ha 90-me 20guHU
Ha XX Bek e nokasamenHa 3a nposBreHuemo Ha
eguH ACHO u3paseH UukbA ¢ Hal-Hucka mouka
1997 2., kozamo napuuHusm azpezam M2 e nog
egHa uemBbpm om BBl - 23,4 %. lNpe3 1991 2.
nocoueHomo cbomHoweHue e 53,3 %, npe3
caegBawume mpu 20guHu mo Bapupa Ha HuBa
mexkgy 60 % u 51 %, kamo BnocregcmBue ene-
ku psasko HamaneHue. Om 1998 2. nokazamensm
HapacmBa HenpekbcHamo CbC CpegHo0guWEeH
memn om okoao 3,6 npoueHmHu nynkma. lMpe3s
2006 2. mou gocmuza u gopu 3agmuHaBa paBHu-
wemo cu om 6a3oBama 1991 2. cbC cmolHocm
om 56,2 %, kamo ouakBaHusma ca HapacmBaHe-
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Queypa 4. Ilokasameau 3a 6ankoB kpegum
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Msmounuyu: Toguwnuk na BHB, 1990-2006; www.bnb.bg; www. nsi.bg; www. minfin.government.bg u usuucienus
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mo My ga npogbAku U Npe3 cregBauiume 20guHU,
HO € nocmeneHHo 3amuxBawu memnoBe.

Mpe3 nbpBus nepuog uHgukamopbm kBa3suna-
pu kem BB uma no-cmpbmeH (No-guHamuueH)
pasmax B cpaBHeHue CbC CbOMHOWeEHUEemoO Ha
kBasunapume kbm M2, gokamo om 1998 go
2006 2. HecoBomo noBegeHue e 3HaUUMEAHO No-
koHcepBamuBHo (no-cmabuaHo). Ao 1997 2. us-
MeHeHusima Ha nokaszamens gemMoHCmpupam on-
pegeneHa aHanOUA C NPOMEHUME Ha NapuuHuUs
azpe2am M2 kbm BBI1, Bbnpeku ue guckpemHu-
me My cmolHocmu ocmaBam MHO020 no-Hucku.
Om 1998 2. cbomHoweHuemo Ha kBasunapume
kom BBI1 ce yBeauuaBa mpatHo, kamo moBa Ha-
pacmBaHe npomuua ¢ OMHOCUMEAHO paBHomep-
HU memnoBe u 6e3 ga kopecnoHgupa npsko ¢
npomeHu B cmolHocmma Ha peanHus BBI.

MopBusm nokaszamen 3a 6ankoB kpegum e om-
HoweHuemo Ha BbmpewHus kpegum kem BBIT.
B Hauanomo Ha 90-me 20guHu Ha XX B. nokasa-
meAsam umMa HapacmBawu u Bucoku cmolHocmu,
koumo npe3 1993 u 1994 2. Bb3auzam cbomBem-
Ho Ha 104,7 % u 106,7 % (Buk duzypa 4). Creg
moBa ce HabagaBa ps3bk cnag, kolimo npogba-

210%

BbHWHa mbp2oBus, duHaHcu u ukoHoMuuecku pacmedk

*aBa no-npogbrkumenHo B cpaBHeHue ¢ noBeue-
mo om npegxogHume uHgukamopu, kamo npes
1999 2. mou gocmuza egBa 15 %. Om 2001 2.
nokazamensm Geneku HapacmBaHe, cBbp3aHo
okuBeHama kpegumHa akmuBHocm, kosmo, om
egHa cmpaHa, e noBausHa B onpegeneHa cme-
neH om nosumuBHomo pa3Bumue Ha peanHama
ukoHomuka, a om gpyza cmpaHa, 2eHepupa no-
AokumenHu umnyacu 3a Hes. Om 2001 2. meH-
geHuusima Ha HapacmBaHe ce 3a6aBs u peanu-
3upaHume cmolHocmu ca okono 40 %, koemo
ce gbiku Ha npegnpuemume om BHB mepku 3a
ozpaHuuaBaHe Ha kpegumuama ekcnaHsus. o
mo3u nokasamen Bbacapus Bce owe uzocmaBa
om pasBumume ukoHomuku, kegemo He2oBume
cmoUHocmu 2paBumupam okono 50 %. B mosu
cmucbA koHcepBamuBHama noaumuka Ha BHBE He
e HacoueHa kbM penpecupaHe Ha kpegumupaHe-
mo, a no-ckopo kem ycnokosBaHe Ha He2oBume
memnoBe BbB Bpememo u cbomBemHo kbm no-
nAaBHO gocmuzaHe Ha ONMUMAAHOMO CbOMHO-
weHue Mexkgy BbmpewHus kpegum u pa3mepa
Ha ukoHomukama.

AuHamukama Ha nokasameas 3a kpegumu-
paHemo Ha HenpaBumeacmBeHus cekmop
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nokasBa gBa fAcHO pa3zpaHuuyeHu nepuoga —
nepuog Ha HamaneHue om 1991 go 1998 2. u
nocaegBan 20 nepuog Ha HapacmBaHe — om
1998 go 2006 2. (Buk duzypa 4). Cnagbm Ha
mo3u nokasamea 3anouBa om cpaBHumeAHo
Bucoku cmouHocmu B Hauarnomo Ha geBem-
gecemme 20gUHU U € MHO20 CMpbMEH, 3a ga
gocmuzHe caeg kpuzama go ,gbHOmo” om
egBa 8,8 % npe3 1998 2. Craeg moBa mod
HapacmBa ¢ yckopeHu memnoBe, koumo npes
nocaegHume 20guHu ce 3a6aBsam, Ho B kpau-
Ha cmemka gocmuza cmolHocm om 41,3 %
3a 2006 2. OuakBaHusma ca 3a npogbakaBa-
He Ha HapacmBaHemo Ha nokasameas, HO ¢
no-naaBHu memnoBe npe3 caegBawume 20-
guHu. CmabuaHama 3akoHomepHOCM Ha Ha-
pacmBaHe Ha omHoweHUemMo Ha B3emaHuama
om HenpaBumeacmBeHus cekmop kbsm BBI1
e HagexkgeH nokasamen 3a 3agbabouaBawio
ce bankupaHe kakmo kbm Hezo, maka u kbm
uacmHus cekmop.

AuHamukama Ha nokasameaume 3a 6ankoBu
akmuBu — me3u Ha obwume 6axkoBu akmuBu
kom BBI1 u Ha BbmpewHume 6ankoBu akmuBu
kem BBl — ca npegcmaBeHu Ha duzypa 5. 3a
nbpBus nepuog me ce pasauyaBam nomexkgy
CuU no pasmepa Ha uykgecmpaHHume akmuBu,
uulimo omHocumeneH gsa B obwume 6aH-
koBu akmuBu zpaBumupa okono uHmepBana
12-15 %, kamo npe3 kpusucHume 1996 2. u
1997 2. mol HapacmBa go okono 25 %. lNpe3
Bmopus nepuog pazaukama mexkgy obwume
u BbmpewHume 6ankoBu akmuBu ce 3aga-
Ba om cymama Ha HemHume uykgecmpaHHu
akmuBu, d¢ukcupaHume akmuBu u gpyaume
nosuuuu Hemo. Om 1998 2. go 2000 2. om-
HOCUMEeAHUSM gsA Ha Masu CymapHa nosuuus
ce yBeauuaBa, kamo pbcmbm U e Hal-Bucok
npe3 1998 2., koecamo mol gocmuza 50 %,
cneg koemo yBeauueHuemo My e no-ymepeHo
u npe3 2000 2. mou Bv3ausa Ha okonro 60 %.
Om 2003 2. cbomHoweHuemo mexgy ocmaHa-
aume komnoHeHmu Ha akmuBume u Bbmpew-
Hume akmuBu ce npomeHs u cmabuausupa B

obpamHa nocoka, kamo BempewHume akmu-
Bu dopmupam okono 60 % om obwume ak-
muBu Ha 6aHkoBama cucmema. Vau kasaHo
no-gpy2 HauuH, Bbnpeku pasauuHume memo-
guku 3a maxHomo usuucasBaHe 3a nepuoga go
cpegama Ha 1997 2. BbmpewHume akmuBu ca
goMuHupaw, cmpykmypeH komnoHeHm Ha 06-
wume 6ankoBu akmuBu, gokamo creg moBa
me nocregoBamenHo HamansBam u ce yBeau-
uaBam, 3a ga ce cmabuAuzupam npes nocaeg-
HUmMe 20guHU Ha okono 60 %.

Pesyamamume om npoBegeHus geckpunmuBeH
aHanu3 gaBam gocmambuHOo ocHOBaHusA ga ce
npoyyam no-3agbAboueHo u3cregBaHume B3a-
umoBpbsku C nomowma Ha ukoHoMempuyHU
mexHuku u usnoasBaHe Ha npousBogcmBerama
dyHkuus.

2. lkonomempuyHo MogeAupane,
pe3syamamu u aHaau3

3BegeHume no-20pe uemupu nokaszamens
M3a peanHama ukoHomuka u cegem 3a ¢u-
HaHcoBus cekmop Ha 6azama Ha Ao2apummy-
BaHu mpumeceuHu gaHHU 3a nepuoga 1991 —
2006 ca nognokeHu Ha ukoHomMempuuHO
MogeAupaHe C noMow,ma Ha codmyepHus na-
kem EVIEWS. Mpu HanpaBenama npoBepka 3a
cmauuoHapHocm ocHoBHo ¢ mecma Ha Auku u
@yabp U gonbAHUMEAHO ¢ mecma Ha Quaunc-
MepoH ce okasBa, ue Bcuuku npomeHAuBu ca
cmauuoHapHu npu nbpBu pasauku, m.e. moxke
ga ce pabomu ¢ memnoBeme um Ha pacmexk
(Buk npunoxkeHue 1). Taka npomeHauBume
B8 ukoHomempuuHusa mogen ca kakmo caeg-
Ba: DLGY e memn Ha U3MeHeHUe Ha peaAHus
BBIM; DLGIY — memn Ha u3MeHeHue Ha geaa
Ha 6pymo obpa3yBaHemo Ha ocHoBeH kanu-
man cnpamo bBI1; DLGLF — memn Ha u3meHe-
Hue Ha b6pos Ha 3aemume; DLGXY — memn Ha
U3MEHeHUe Ha geAa Ha BbHwWHombp20Bckus
cmokoobmeH cnpsmo BEBIM; DLGQMY — memn
Ha U3MeHeHue Ha geaa Ha kBasunapume cnps-
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Mo BBI1; DLGM2Y — memn Ha u3MeHeHue Ha
geAna Ha napuuHus azpezam M2 cnpsawmo bBIT,
DLGLLY — memn Ha u3MeHeHuUe Ha geAaa Ha
AaukBugHume nacuBu Ha 6aHkoBama cucmema
cnpamo BBM; DLGDCY — memn Ha usmeHe-
HUe Ha geAa Ha BbmpewHus kpegum cnpsmo
BBI1; DLGPCY — memn Ha usmeHeHue Ha geAa
Ha kpeguma 3a HenpaBumeacmBeHus cekmop
(uacmuus kpegum) cnpsmo BBIM; DLGDFAY —
memn Ha U3MeHeHUe Ha geAa Ha BbmpewHume
¢duHaHcoBu akmuBu Ha 6ankoBama cucmema
cnpamo BBI1; DLGTFAY — memn Ha usmeHe-
HUe Ha geaa Ha obwume duHaHcoBu akmuBu
Ha 6aHkoBama cucmema cnpsmo BBI.

lopHume nokasameau ca nognoxkeHu Ha me-
cma Ha lpelHgkbp 3a Haauuue Ha kpamko-
CpOuHa npuyuHHocm (3aBucumocm) no MpelH-
gkbp mexkgy Bceku eguH peaneH u ¢puHaHcoB
nokaszamen (no gBolku). Pesyamamume 3a
nbpBus nepuog nokasBam, ue duHaHcoBomo
pasBumue, npegcmaBeHo om nokazameaume
memn Ha pacmexk Ha kBasunapume cnpsmo
BBIM u memn Ha pacmeX Ha napuuHus a2-
pe2zam M2 cnpamo BBI1, e npuuuHa 3a uko-
Homuuecku pacmexk. O6pamuama Bpbska e
OMHOCUMEAHO nNno-cAaba U CcnopaguuHa, Ho
maka uau uHaue cbwecmByBa u He moxe ga
6bge npeHebpezHama. [loAyueHusm pesya-
mam mMoke ga 6bge uHmepnpemupaH ouie
U No cAegHUs HauuH: Bucokama aukBugHocm
Ha 6ankoBama cucmema npe3 mo3u hepuog
(npegu kpusama om 1996/97 2.) e Ao2uuHa
npuyuHa 3a cb3gaBaHemo Ha ycroBus 3a pe-
anusupaHe Ha nonoxkumenHus ukoHomuuecku
pacmex npe3 1994/95 2. B cbwomo Bpeme
makaBa npuyuHHocm AuncBa npu memna Ha
pacmex Ha kpeguma 3a HenpaBumeacmBeHus
cekmop, koemo o3HauaBa, ue 6GaHkoBama
cucmema Bausie Bbpxy pacmeyka Ha peanHus
BBIM no-ckopo nocpegcmBom pasmepa cu,
omkoakomo upe3 cBoama akmuBHocm.

Mpe3 cbwus MO3u nepuog ce HabaogaBa u
npuuyuHHocm no [lpelHgkbp B obpamHa no-
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coka — om ukoHomuueckus pacmexk kbm
¢duHaHcoBusa cekmop no nokasamens gsaA
Ha BbmpewHus kpegum cnpamo BBIT u gaa
Ha kpeguma 3a HenpaBumencmBenus cek-
mop cnpamo BbBM. Cuuma ce, ue moBa e
ecmecmBeH npouec, npu kolmo pasBumue-
mo Ha peanHama ukoHomuka u B yacmHocm
HapacmBaHemo Ha peaaHus BBI1, npu gpyau
paBHu ycaoBus, Bogam u go pa3Bumue u Ha-
pacmBaHe Ha kpegumupaHemo, u ¢ moBa go
HapacmBaHe memna Ha pacmeX Ha geAa Ha
BbmpewHus u geaa Ha HenpaBumeacmBeHus
kpegum cnpsmo BBI1. KoHkpemHusm Bug Ha
masu npudyuHHocm ce Bb3npuema kamo no-
mBbpkgeHue Ha meopemuuHomo npaBuno,
ue guHamukama Ha peaaHomo cbBkynHo npo-
u3BogcmBo e cbwecmBer dakmop 3a napuu-
Homo mbpceHe, koemo myk ce npegcmaBs
upe3 He2oBu ocHoBHU komnoHeHmu. B usBec-
meH CMUCbA B noAyueHus pesyamam ce Cbgbp-
a u HeeamuBeH 3a makpoukoHomuueckama
cpega enemenm, uspassaBaw, ce B HapacmBauw,
pa3smep Ha Aowume kpegumu, gonpuHacsawu
3HayumenHo 3a ukoHomuueckama u ¢uHaHco-
Ba kpusa B kpas Ha mo3u nepuog.

Mpe3 Bmopus nepuog (creg BvBexkgaHemo
Ha cucmemama Ha napudeH cbBem), kozamo
napuyHOmMo npegaazaHe ce npucnocobsBa aB-
momMamuuHo kbM npomeHume B napuuHomo
mbpceHe, npuduHHocmma no [pelHgkbp e
npegumHo obpamHa. KayszaaHocm kbm uko-
Homuueckusa pacmexk ce gemoHcmpupa MHO-
20 crnabo camo npu nokasameaume gAA Ha
HenpaBumeacmBeHusa kpegum cnpsamo BBI,
kakmo u gsaa Ha kBasunapume cnpsamo BEBII
(Ho egBa creg uemupu Aaza UAU CAeg egHa
2oguHa). Mpu nokaszameaume gsa Ha AukBug-
Hume nacuBu cnpsamo BBIM u gaa Ha obwume
6ankoBu akmuBu cnpamo BB ce uxgukupa
NPUYUHHOCM Ha ocMu U geBemu Aaz, m.e.
creg gBe 2oguHu, kolmo pesyamam moxe u
ga bbge npeHebpezHam. B gpyzama nocoka —
om ukoHomuueckus pacmexk kbm duHaHcoBo-
mo pa3Bumue, no wecm om duHaHcoBume

NkoHomuuecku aamepHamuBu, 6pol 4, 2009
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nokazamenu (uskaoueHue npaBu camo geabm
Ha kBasunapume cnpsamo BBI) 3aBucumocm-
ma e MHO20 CUAHA U NnepMaHeHmHa — nposBs-
Ba ce mekywo, 6e3 razoBe u B obwus cayuad
3amuxBa kbm kpas Ha Bmopama 2oguHa uau
cneg Hes. Cmucbabm e, ye ukoHomuueckusm
pacmexk npegcmaBasBa 3Hauuma npuuuHa
3a pasBumuemo Ha duHaHcoBama cucmema,
Bausielku cuaHo Bbpxy guHamukama Ha gena
Ha napuuHus azpezam M2 u aukBugHume na-
cuBu cnpamo BBI1, Ha gena Ha BbmpewHus
kpegum cnpsmo BBI1 u Ha geaa Ha Bbmpew-
Hume u obwume ¢duHaHcoBu akmuBu cnpamo
BBI1. ToBa o3HauaBa, ue cb3gageHama upes
npaBuarama Ha napuuHus cbBem duHaHcoBa
cmabuaHocm e npegnocmaBka 3a dopmupaxe
Ha epekmuBHa u guHamuuHa makpoukoHomu-
uecka cpega, kosmo Bause nosumuBHo Bbpxy
pazBumuemo Ha puHaHcoBama cucmema.

NkoHoMempuuHusm aHaAu3 Ha B3aumoBpb3-
kume meskgy gBa om ocHoBHume dakmopu
Ha ukoHomuueckus pacmexk — mpyg u kanu-
man, om egHa cmpaHa, u duHaHcoBomo pas-
Bumue, om gpyza, npe3 nbpBusa nepuog gaBa
MHO20 UHMepecHU U Ha npbB no2neg Heouak-
BaHu pesyamamu. Aeabm Ha 6pymo ob6pa3sy-
BaHemo Ha ocHoBeH kanuman cnpsamo BBII
geMoHcmpupa Hal-crabama om Bcuuku aHa-
AU3UpaHu gBycmparHu kaysaaHu Bpbku mexk-
gy nokasameaume 3a peanHama ukoHomuka
u 3a duHaHcoBomo pasBumue. MpuuuHHOCM
ce HabaogaBa camo B nocoka om gena Ha Bb-
mpewHus kpegum cnpamo BBI1 kbm Hez0, u
mo camo u egBa Ha nemu Aaz, m.e. caneg egHa
20guHa, koemo moxke u ga ce npeHebpezHe
kamo pesyamam. B ocHoBama Ha Auncama
Ha 3aBucumocm cmoam noBegeHuemo Ha
¢duHaHcoBus cekmop, koemo He e opueHmu-
paHo kbm peanHama ukoHomuka, kakmo u
cob6cmBeHama HeedekmuBHoCcm Ha camama
peanHa ukoHomuka, kosmo ce cmpemu kbm
peanusupaHe 2AaBHo Ha kpamkocpouHume

cu ueau. B nomBbvpxkgeHue Ha mo3u pesya-
mam e u komeHmupaHama Beue B geckpun-
muBHusa aHaau3 uukauuHa guHamuka kakmo
Ha cobcmBeHus memn Ha pacmeX Ha 6pymo
obpasyBaHemo Ha ocHoBeH kanumaa, maka
U Ha memna Ha pacmexX Ha geaa My CnpsmMo
BBIM — 3a pa3aaeckgaHus nepuog mesu mem-
noBe nbpBoHauaaHo cnagam (1991 — 1993),
creg moBa ce nokauBam (1994 — 1995) u
BnocregcmBue omHoBo HamanaBam pssko
(1996 — 1997)>. CbweBpeMeEHHO HUMO eguH
om nokaszameaume 3a duHaHcoBo paszBumue
HaAMa makaBa uau nogo6Ha guHamuka, koe-
mo nogckas3Ba u 3a omcbcmBuemo Ha 3aBu-
cumocm no pelHgXkbp.

B cbwomo Bpeme duHaHcoBomo pa3zBumue
kamo usno ce okasBa 3Hauumo cuaHa npuuu-
Ha no [pelHgkbp 3a guHamukama Ha 6pos
Ha 3aemume (no wecm om nokaszameaume 3a
duHaHcoBo pa3Bumue, c uskaoueHue camo Ha
geAa Ha napuuHus azpezam M2 cnpsmo BBIT).
B obpamHama nocoka guHamukama Ha 6pos
Ha 3aemume e MHO020 cAaba U CnopaguuHa
npuuuHa 3a ¢uHaHcoBo pa3Bumue — B nocoka
kbem gena Ha kBazunapume cnpamo BBI1 camo
u egBa creg 20guHa u noroBuHa (wecmu Aag)
u B nocoka kbm vacmHusa kpegum caeg 20gu-
Ha u nonoBuHa go gBe (cegmu aaz), koemo
e npeHebpexkumo u moxke ga ce npueme 3a
CAyYaeH pesyamam.

3a Bmopus nepuog ce HabAaogaBa MHO20 CuA-
Ha U ACHO U3pa3eHa npuyuHHocm no [lpelH-
gkbp B nocoka om ¢uHaHcoBomo pa3Bumue
koM gena Ha Gpymo o6pasyBaHemo Ha oc-
HoBeH kanuman cnpamo BBI no Bcuuku ¢u-
HaHcoBu nokasameau u kbm guHamukama Ha
6pos Ha 3aemume omHoBo no Bcuuku noka-
3ameAu, C uskaloueHue camo Ha geAa Ha na-
pudyHua azpezam M2 cnpamo BEBI. ToBa ce
Bb3npuema kamo MHO20 cuaeH pesyamam B
nomBbsprkgeHue Ha xunomesama 3a npexBbp-

5 Buk dueypu 1 u 2, kakmo u komeHmapa kbm msix.
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AfIHE Ha cmabuaHocm om ¢uHaHcoBama cuc-
mema kbM ocHoBHume dakmopu Ha ukoHo-
muueckus pacmex Ha peanHama ukoHomuka,
kakmo u 3a mpaHcdepupaHe Ha HOMUHaAHa-
ma cmabuAHocm, ocHoBaBawa ce Ha NpuH-
uunume Ha napuuHusa cbBem, B peanHa. lo-
mBbpkgeHue Ha mo3u pesyamam moxe ga ce
omkpue u B AcHO geMoHCMpupaHomo cbom-
BemcmBue Bbmpe B pasanedkgaHus komnaekc
om nokazameau, goka3aHo owe Ha 6a3a Ha
20gUWHU gaHHU B geckpunmuBHus aHaAu3 om
npegxogHus napazpad®.

EcmecmBeHo e ga ce ouakBa nocokama Ha
npuyuHHocmma Ha Bpwbskama mexkgy du-
HaHcoBomo pa3Bumue u guHamukama Ha
omHocumeAHua gan Ha npaBumeacmBeHu-
me nokynku cnpsmo BBI ga e no-ckopo om
nbpBomo kbm Bmopomo, koemo B paszauuHa
cmeneH ce nomBbpxkgaBa u 3a gBama aHa-
AU3UpaHU Nepuoga No pasAuuvHU ¢uHaHcoBu
nokasameau u cbomBemHo C pa3AuyHa cme-
neH u cuaa. lMpe3 nbpBusa nepuog masu 3a-
Bucumocm e MHO20 cAabo uU3paseHa u e camo
npu gena Ha kBasunapume cnpamo BBI1 u
geAa Ha napuuHusa azpezam M2 cnpsamo BB,
kamo Ha npakmuka e cmamucmuuecku He-
3Hauuma (HuBomo Ha BeposmHocm e manko
Hag 10 %) u ce nposBsaBa camo npu eguH-
eguHcmBeH Aaz — nemu, m.e. caeg noBeue
om egHa 20guHa. 3a nepuoga 1997 — 2006 2.
komeHmupaHama 3aBucumocm ce 3acunBa
psasko kakmo B wupouuHa, maka u B gba-
6ouuHa. QuHaHcoBomo pa3Bumue ce okasBa
3HauuMa npuuuHa no peliHgkbp 3a guHamu-
kama Ha gena Ha npaBumeacmBeHume no-
kynku cnpsamo BEBIT no wecm om aHaausupa-
Hume ¢uHaHcoBu nokaszameau (c uskaioueHue
CamMo Ha gena Ha kBasunapume cnpsamo BBIT)
¢ Bucoka cmamucmuuecka 3Hauumocm B 06-
wus cayyald mexkgy 1 % u 5 %. 3abenexku-
meaHOMoO e, ue ma3su kayszaaHocm ce npo-
ABaBa creg egHa 20guHa u B npogbakeHue

BbHWHa mbpzoBus, duHaHcu u ukoHoMuuecku pacmedk

Ha egHa 20guHa, koemo e ecmecmBeHo ou-
akBaH pe3yamam npegBug ukoHomuueckama
CbUWHOCM Ha paszaekgaHusa nokasamea 3a
ukoHomuuecko pasBumue.

3aBucumocmma no lpelHgkbp Mexkgy gena
Ha BbHWHOMBpP20BCckus cmokoobmeH cnpsamo
BBIM u ¢duHaHcoBomo pa3Bumue e obpamHa
Ha Bcuuku pasanexkgaHu goceaa, c uskawoue-
Hue Ha kay3zaaHocmma npu gBama usmepu-
mensa Ha ukoHomuueckus pacmexk. ToBa e
uHmepeceH u Hykgaeu, ce om 3agbaboue-
HO NO-HamambWHO u3cAegBaHe pesyamam
Ha ¢OHa Ha nepMaHeHMHO cuAHama omBo-
peHocm Ha 6bazapckama ukonomuka. Mpes3
nbpBuAs nepuog uma B3aumoszaBucumocm
mexkgy pasaaexkgaHus nokaszamen u gBa om
nokazameaume 3a gbAGouuHa Ha 6aHkoBomo
nocpegHuuecmBo — geaa Ha kBasunapume
cnpamo BBl u geaa Ha napuuHua azpezam
M2 cnpsamo BBI1. OcBen moBa geabm Ha BbH-
wHombp20Bckusa cmokoobmer cnpamo BBII
e npuyuHa no pelHgxkbp 3a guHamukama Ha
gena Ha BbmpewHume u geaa Ha obwume
¢duHaHcoBu akmuBu cnpsamo BBI1, Ho ma3su
3aBucumocm ce noaBaBa egHokpamHo caeg
20guHa U nonoBuHa (caMo Ha cegmu Aaz).

M3katouumeAHO CUAHO Uu3paseHa e NPUYUH-
Hocmma B nocoka kbm duHaHcoBomo pas-
Bumue npe3 Bmopusa nepuog. Mo Bcuuku
6e3 uskaoueHue puHaHcoBu nokazameau ms
€ nepMaHeHmMHa U C 20AdMa hpogbakumen-
Hocm (B obwus cayualli go 20gUHa U NOAO-
BuHa uau wecmu Aaz). MpaBu BneuamaeHue
cbwo maka, ue HuBomo Ha cmamucmuue-
cka 3Hauumocm kamo usno e mHo20 Buco-
ko — nog 1 %. O6pamHama npuyuHHoCM —
om duHaHcoBomo pa3zBumue kbm gena Ha
BbHWHOMBp20Bckus cmokoobmeH cnpsamo
BBI, cbwecmByBa, HO e MHO20 no-craba.
MNMomBbprkgaBa ce HabaogaBaHama u npe3
nbpBua nepuog 3aBucumocm no lpelHgXkbp

6 Buk duzypu 3, 4, 5 u 6, kakmo u aHaauza Ha nokaszameaume, usrokeHu B msx.
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Cmamuu

B nocoka om pasmepa Ha c¢uHaHcoBomo
nocpegHuuecmBo, npegcmaBeH om mpume
nokasamenas — gsan Ha kBasunapume cnpsamo
BBTI1, Ha napuuHua azpezam M2 cnpsamo BBIl
u Ha AukBugHume nacuBu cnpsamo BB, kbm
gena Ha BbvHwHombp2oBckus cmokoobmen
cnpamo BBI1, Ho ma e cpaBHumeaHo cnopa-
guyHa U C OMHOCUMEAHO NO-AOWU HuBa Ha
cmamucmuyecka 3Hauumocm. B mo3su cayual
npuyuHHocm no [pelHgkbp omkbm duHaH-
coBomo pasBumue ce gemoHCcmpupa Cbwo
maka u om geaa Ha yacmHusa kpegum cnps-
Mo BBIT u om geaa Ha obwume duHaHcoBu
akmuBu cnpsamo BBI1. ToBa e nokazamenHo,
ue omBopeHocmma Ha ukoHomukama cama
no cebe cu Bogu go mbpceHe Ha noBeue yc-
Ay2U om cmpaHa Ha 6ankoBus cekmop, kamo
B cbwomo Bpeme duHaHcoBomo pa3Bumue,
makap u B no-manka cmeneH, cbulo uma cBol
NpuHoC 3a ma3su no-Bucoka omBopeHocm.

MpoBeskgaHemo Ha mecma 3a kouHmezpauus
Ha MoxaHcoH 3a nbpBus nepuog gaBa Haau-
yue Ha gbA20CPOUHU 3aBucumocmu B uucma-
ma npou3BogcmBeHa ¢yHkuus (camo ¢ npo-
u3BogcmBeHume dakmopu mpyg, kanuman u
BbHWHA mbp2oBus) u npu BkalouBaHemo Ha
duHaHcoBama npomeHauBa gan Ha Bbmpeuw-
Hus kpegum cnpsamo BB npu cmaHgapmHo-
mo HuBo Ha cmamucmuuecka 3HauumMocm om
5 % (Buk npunoxkeHue 2). Mpu cmbkBaHe Ha
cmamucmuyeckama 3HauumMocm go gonycmu-
mume 10 % Haauuue Ha kouHmezpayuoHHU
3aBucumocmu ce nposaBsaBa u npu BkaouBaHe
B npou3BogcmBeHama ¢yHkuus Ha owe mpu
om ¢uHaHcoBume nokasameau, a UMEHHO:
gena Ha aukBugHume nacuBu cnpswmo BBIT,
gena Ha HenpaBumencmBeHus kpegum cnps-
mo BBIT u gena Ha BbmpewHume ¢uHaHcoBu
akmuBu cnpsmo BBIN. Taka om obwo ocem
Bb3modkHU komBuHauuu npu nem ce noayuaBa

Tabauya 1. IlpousBogecmBenu @pyrkyuu na BBII, unBecmuyuu, 3aemocm, BvrwHa mwpeobus u Purarncobo

pasBumue (1991 — 1996)

(3aBucuma npomensuba — DLGY)

(nocmoarnu HesaBucumu npomensubu — DLGIY, DLGLF u DLGXY)

3aBUCUMa H€3aBUCUMU KouHmezpauuoHHO aBHeHUe
npomeHAuBa npomeHAuBu paul P
oLey DLGY = -0,027519 - 0,161655DLGLF + 0,068786DLGIY -

0,59516DLGXY

DLGY = -0,030997 - 0,180124DLGLF + 0,052173DLGIY -
bLGY pLGQMY 0,534859DLGXY - 0,200054DLGQMY

DLGY = -0,033853 - 0,16874DLGLF + 0,054572DLGIY -
BLGY DLGM2Y 0,526337DLGXY - 0,244989DLGM2Y

DLGY = -0,040619 - 0,118585DLGLF + 0,06094DLGIY -
DI IR 0,360568DLGXY - 0,469323DLGLLY

DLGY = -0,039514 - 0,213713DLGLF + 0,037904DLGIY -
DN DECES 0,436532DLGXY - 0,430225DLGDCY

DLGY = -0,035662 - 0,062227DLGLF + 0,077256DLGIY -
BLGY DLGPCY 0,521156DLGXY - 0,248458DLGPCY

DLGY = -0,039362 - 0,15626DLGLF + 0,06712DLGIY -
BLGY DLGDFAY 0,333634DLGXY - 0,512599DLGDFAY

DLGY = -0,039878 - 0,152185DLGLF + 0,061653DLGIY -
bLGY DLGTFAY 0,401066DLGXY - 0,408439DLGTFAY

23



Cmamuu

nomBbpXkgeHue 3a HaAuuyue Ha gbA20CPOUHA
3aBucumocm B npouszBogcmBeHume ¢yHkuuu
cnpAMO memna Ha pacmex Ha peaaHus bBI1
(Buk 3awpuxoBaHume ypaBHeHus B mabau-
ua 1 — noguepmaHume npomeHAuBu u koe-
duuueHmume npeg max ca cmamucmudecku
3HaYUMU).

3abenexkumenHomo B me3u ypaBHeHus e, ue
kamo abcontomHo npaBunao, 6€3 HUMO egHO
uskatoueHue, ce nposBaBa cregHama 3akoHo-
mMepHocm: memnoBeme Ha npomeHu B 3ae-
mocmma u B geaa Ha 6pymo ob6pasyBaHemo
Ha ocHoBeH kanuman cnpamo BBIl ca cma-
mucmuyecku He3Hauumu, cbc cbomBemHo om-
puuameAHu U noAokumeAHu 3Hauu Ha koedu-
uueHmume npeg msx, gokamo usmeHeHusAmMa
B gena Ha BbHwHomMbp20oBckus cmokoobmeH
cnpamo BB ca cmamucmuuecku 3HauuMu u ¢
HezamuBHo BausaHue. CregoBameaHo omBope-
Hocmma Ha 6bazapckama ukoHomuka ce npo-
ABsaBa kamo eguHcmBeHa gemepmuHaHma Ha
ukoHomuueckus pacmedk usmexkgy peanHume
npomeHAuBu, kamo Ha eguH npoueHm Hapa-
cmBaHe Ha omBopeHocmma Ha ukoHomukama
cbomBemcmBa mexkgy 0,33 % u 0,52 % Ha-
ManeHue Ha ukoHomuueckus pacmexk, koemo
npu ,uucmama” npou3BogcmBeHa dyHkuus
gocmuza go 0,59 %.

Mpu nocregoBameaHomo BkawouBaHne Ha no
egHa ¢uHaHcoBa npomeHAuBa B aoc2ukama
Ha cmpykmypupanemo um B 2pynume Auk-
BugHocm — kpegum — akmuBu ce Buxkga, ue
Bcuuku duHaHcoBu npomeHauBu ca ¢ ompu-
uameAHuU 3Hauu npeg koeduuueHmume u c
uskatoueHue camo Ha guHamukama Ha gena
Ha HenpaBumencmBeHua kpegum cnpsamo
BBIM ca cmamucmuuecku 3Hauumu. Om moBa
cnegBa, ue yBeauuaBanemo Ha pasmepa Ha
6aHkoBomo nocpegHuuecmBo npe3 nepuoga
1991 — 1996 2. He camo ue He CmumyAupa
ukoHomuueckus pacmedk, HO onpegeneHO My
Bause 3agbpkaw,o. Om cmamucmuuecku 3Ha-
uumume puHaHcoBu npomeHAUBU Hal-CUAHO e
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BAusHUEemMO Ha geaa Ha BbmpewHume 6aHko-
Bu akmuBu cnpsamo BBI1, yuemo nokauBaHe ¢
1 % Bogu go cnag B ukoHomuueckus pacmex
¢ 0,51 %. Mpu npomsaHa B geaa Ha aukBug-
Hume nacuBu cnpamo BBI ¢ 1 % e Haauue
obpamHo u3meHeHue B ukoHomuueckus pac-
mexXk ¢ 0,47 %. Hal-crabo e Bb3gelcmBue-
mo Ha geAna Ha BbmpewHus kpegum cnpamo
BBI, kamo HapacmBaHemo my ¢ 1 % Bogu
go HamaasBaHe Ha ukoHomuueckus pacmedk
¢ 0,43 %. Cmamucmuueckama He3Hauumocm
Ha koeduuyueHma npeg npomeHAuBama 3a He-
npaBumeacmBeHus kpegum nokasBa, ue uko-
Homuueckuam pacmesk ocmaBa cpaBHumeaHo
He3zacezHam om Bapuauuume B akmuBHocm-
ma Ha 6ankoBama cucmema. 3abenekumen-
HOomo B aHaAusupaHume goceza ypaBHeHus e,
ue He3aBucumo om moBa, ¢ kol om gBama
usnoasBaHu B uscregBaHemo uHgukamopu ce
ekcnauuupa ukoHomuueckusm pacmedk, pe-
3yamamume ca abcontomHo egHakBu 3a cma-
mucmuuecka 3HauumMocm U 3a 3Hauu npeg
koeduuueHmume Ha He3aBucumume NpoMeH-
AUBu — gopu cmolHocmume Ha koeduuuen-
mume ca egHakBu ¢ mouHocm go mpemus
3Hak.

BvB Bcuuku pasanexkgaHu 3aBucumocmu npes
nbpBus nepuog, HezaBucumo B kakBa kowm-
6uHauus ¢ dakmopu Ha ukoHomuueckus pac-
medk yuacmBam, ¢uHaHcoBume npomeHAuBu
kamo npaBuro BuHazu ca ompuuameAHu u
no-manku om eguHuua, m.e. Ha 1 % npowms-
Ha B kosmo u ga e duHaHcoBa npomeHAuBa
cbomBemcmBa no-manka om 1 % npomsHa B
obpamHa nocoka B memna Ha ukoHomuuecku
pacmexk. B mpu om ypaBHeHusma ¢duHaHco-
Bume uHgukamopu ca cmamucmuuecku He-
3HayuUMu — moBa ca cayuaume C ydyacmuemo
Ha gena Ha kBasunapume cnpsmo BBI, Ha
geAa Ha napuuHusa azpezam M2 cnpsamo BB
U Ha gena Ha obwume duHaHcoBu akmuBu
cnpsamo BBI. B ocmanaaume uemupu cayuas
¢duHaHcoBume npomeHAauBu ca cmamucmuye-
cku 3Hauumu (Buk nocaegHus peg Ha Bceku
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Cmamuu

omcek Ha konoHa (1) B npunoxkeHue 2). Pe3sya-
mamume om cpaBHaBaHemo Ha koeduuuen-
mume npu uskaouBaHemo Ha duHaHcoBama
npomeHauBa, gageHu B konoHa (1 — 2), no-
kazBam, ue BkaouBanemo Ha kos u ga e om
cegemme ¢duHaHcoBu npomeHAauBu BbB Bcuuku
caydau Bogu go HamansaBaHne no abcoatomHa
cmouHocm Ha BAuaHuemo Ha BbHWHamMa mbp-
20Bus. BcbwHocm B konkpemHama cumyauus
moBa o3HauaBa no-manko uAu NO-20AAMO, HO
npu Bcuuku caydau 3Hauumo o2paHuuaBaHe
(mywupaHe) Ha NO NPUHUUN CUAHO ompuua-
meaHomo Bb3gelcmBue Ha geaa Ha BbHWHO-
mbp2oBckus cmokoobmer cnpsamo BBM B
pasmep Ha -0,6 % (no-mouno 0,5952 %).

MpuHocbm Ha pasaudHume cduHaHcoBu noka-
3ameAu 3a ozpaHuuaBaHe Ha HezamuBHomo
BbzgedcmBue Ha BbHwHama mbpzoBus npes
MO3U Nepuog e pa3AuueH npu cmamucmuue-
cku 3Hauumume u cmamucmuuecku He3Hauu-
Mume npomMeHAuBu — cbomBemHO no-20AAM
npu nbpBume u cpaBHumeAHo no-manvk BbB
Bmopus cayual. MNpu cmamucmuuecku 3Hauu-

mume ¢uHaHcoBu nokazameau kapmuHama e
cregHama: AuHamukama Ha geaa Ha AukBug-
Hume nacuBu cnpamo BEBI Bogu go egHa om
Hau-2onemume pegykuuu BsB BausHuemo my —
c ueau 0,24 %, kamo cbomBemHo cHuxaBa
BausHuemo my go -0,36 %. [lpu yuacmue
Ha nokasamens gan Ha BbmpewHus kpegum
cnpamo BBIT pasaaexkgaHomo BbigelcmBue
HamansBa om -0,60 % Ha -0,44 %, uAu c
0,16 %. BausHuemo Ha guHamukama Ha gena
Ha uacmHus kpegum cnpamo BB om cBos
cmpaHa npegu3BukBa cHukaBaHe Ha ompu-
UameAHuUsa NPuUHOC Ha BbHwHama mbpzoBus
om -0,60 % Ha -0,52 %, uau c 0,08 %.
MpomeHume, npegu3BukaHu om u3smeHeHus-
ma B gena Ha BbmpewHume duHaHcoBu ak-
muBu cnpamo BBI1, Bogam go Hau-zonamo-
mo o2paHuyaBaHe Ha HezamuBHUA NPUHOC Ha
guHamukama Ha geaa Ha BbHwHomMbp20Bckus
cmokoobmeH cnpamo BBIM — ¢ noBeue om
0,26 % (om -0,595 % Ha -0,334 %). Mpu
cmamucmuyecku  HesHauumume  GUHaHCO-
Bu uHgukamopu cumyauusma e aHaAo2UuHa:
npu BkatouBaHemo Ha nokazameaume gsaA Ha

Tabauya 2. IpousBogembenu gyrkyuu ma BBII, unBecmuyuu, 3aemocm u guuancobo pasBumue (1991 — 1996)

(nocmoarnu HesaBucumu npomensubu — DLGIY u DLGLF)

3aBucuma HesaBucumu KounmezpauuoHHo ypaBHeHue

npomeHAuBa npomeHAuBu

DLGY DLGQMY 5266\:7;4&24(113’\;0\(3 - 0,181493DLGLF - 0,144804DLGIY -
DLGY DLGM2Y (?L461\1(9;8DO|_2529$7 - 0,160196DLGLF - 0,136112DLGIY -
DLGY DLGLLY gl}%\;szag)l_gié’(mz - 0,089987DLGLF - 0,034211DLGIY -
DLGY DLGDCY 8261\2(633[;125[)2&(13 - 0,225481DLGLF - 0,114603DLGIY -
DLGY DLGPCY glﬁ\;zz D()Lgilf;ﬁ + 0,030196DLGLF - 0,090369DLGIY -
DLGY DLGDFAY 8532225&24[)9;5‘32 - 0,147831DLGLF - 0,014024DLGlIY -
DLGY DLGTFAY g%%zggzéigﬁiy - 0,138432DLGLF - 0,047906DLGIY -
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Cmamuu

kBaszunapume cnpsamo BBI1 u gaa Ha napuu-
Hus azpe2am M2 cnpamo BBI1 cHukaBaHemo
Ha ompuuamenHomo BausHue Ha BbHWHa-
ma mbp2oBua e Hal-manko — cbomBemHo ¢
0,06 % u 0,07 %, kamo cnaga cbomBemHo
go -0,54 % u -0,53 %. MNocaegHusm no peg
om c¢uHaHcoBume nokazameau — guHamuka-
ma Ha geAaa Ha obwume duHaHcoBu akmu-
Bu cnpamo BBI1, cvwo Bogu go pegyuupaHe
Ha ompuuameAHomo BausHue Ha BbHWHama
mbp20Bus ¢ 0,20 %, kamo 20 HamansBa c
egHa mpema — om -0,60 % Ha -0,40 %.

Caeg npocaegsaBaHe Ha BausHuemo, koemo
okazBam pasauuHume duHaHcoBU NpPOMEHAU-
Bu Bbpxy 3aBucumocmma Ha ukoHomuueckus
pacmexx om omBopeHocmma Ha ukoHomu-
kama kamo eguHcmBeHo cmamucmuuecku
3Hauum cdakmop, aHaauzbm npogbakaBa ¢
pasaneXkgaHe Ha poaama, koamo BbHwHama
mbp2oBus uzpae cnpamo Bcaka egHa om du-
HaHcoBume npomeHAUBU om 2negHa mouka
Ha npuHoca um kbm memna Ha ukoHomuuecku
pacmedk.

Mpu uskaouBaHe Ha dakmopa BbHWHA Mbp-
20Bus Beue e gokasaHo Haauuuemo Ha nem
gbA2oCcpouHu 3aBucumocmu  (6e3 me3u, B
koumo kamo HesaBucumu duHaHcoBu npo-
mMeHAUBuU yuacmBam geabm Ha kBasunapume
cnpamo BBIT u geabm Ha napuuHus azpezam
M2 cnpsmo BBI1), yuumo kouHmezpauuoH-
HU ypaBHeHus ca 3awpuxoBaHu B mabauua
2. Kamo usno uskaouBaHemo Ha dakmopa
BbHwWHa mbpzoBus (kolimo cam no cebe cu
e eguHcmBeHuAam cmamucmuuecku 3Hauum
dakmop om peanHama ukoHomuka, okas-
Baw, 3aegHo ¢ moBa cuanHO HezamuBHO Bb3-
geicmBue Bbpxy ukoHomuueckus pacmek)
NO NPUHUUN He npomeHs npeobragaBawama
cmamucmuyecka He3HauUUMOCM Ha OCMaHaAu-
me He3aBucumu peanHu npomMeHAuBu om npo-
u3BogcmBeHama ¢yHkuus Bbpxy ukoHomuue-
ckus pacmex. EguHcmBeHomo uskatoueHue ce
3agaBa om guHamukama Ha uHBecmuuuume
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B ypaBHeHuemo ¢ yyacmuemo Ha OMHOCU-
menHua gan Ha AaukBugHume nacuBu cnpsamo
BBl npu 3aBucumama npomeHAuBa memn Ha
pacmexk Ha peanHus BBI1, kosmo ce npeBpb-
wa B cmamucmuuecku 3Hauuma, HO ¢ ompu-
uameneH 3Hak Ha koeduuueHma npeg Hes.
Mpu ¢duHaHcoBume npomerauBu B cmamuc-
muuecku 3Hauumu ce npeBpbwam geabm Ha
aukBugHume nacuBu cnpamo BBI1 u geabm Ha
HenpaBumencmBeHus kpegum B8 BBI1, u mo
CbC 3acunBaHe Ha ompuuameAHus UM NPUHOC
koM ukoHomuueckus pacmesk.

BkatouBanemo Ha aHaausupaHusa myk dakmop
Bogu u go HamansBaHe Ha abcoatomHume
cmolHOCMU Ha ompuuamerHume koeduuu-
eHmu npeg Bcuukume cegem ¢uHaHcoBu npo-
MeHAUBU om  pasaaedkgaHume gbA2OCPOUHU
3aBucumocmu kbm ukoHomuueckus pacmedk
(Buk konoHu (1) u (3) Ha npunroxkeHue 3). B
mo3u cAyuyal obaue nopagu CUAHO ompuua-
meAHomo 6a30B80 BausHue Ha duHaHcoBume
npomeHAUBuU nonokumeaHomo Bb3gelcmBue
Ha BbHwWHama mbpzoBus ycnaBa camo ga 20
pegyuupa B onpegereHa cmeneH, npu koe-
mo mo omHoBo e ompuuameaHo, HO Beue ¢
HamaneH pa3mep. [locoueHama pegykuus e
Hal-20AMa npu ypaBHeHuemo ¢ yuacmuemo
Ha obwume ¢duHaHcoBu akmuBu (c 0,25 %),
kamo npu guHamukume Ha BbmpewHume
¢duHaHcoBu akmuBu u Ha aukBugHume nacu-
Bu HamaneHuemo e c no 0,24 %, a npu u3-
MeHeHUemo Ha BbmpewHus kpegum — mo e
0,18 %. o ce omHaca go guHamukume Ha
geAa Ha napuuHusa azpezam M2 cnpsamo BB
U Ha gena Ha HenpaBumencmBeHus kpegum
cnpamo BBI, BkawouBaHemo Ha BbHwHama
mbp2oBus 2u npeBpbwa B8 cmamucmuuecku
He3HauuMu npomeHAuBu, kamo HamansaBa om-
puuameaHus um npuHoc kbm ukoHomuueckus
pacmeXk cbomBemuo ¢ 0,17 % u 0,20 %.
MocaegHusm ¢uHaHcoB nokasamea — geabm
Ha kBasunapume cnpsamo BBI1, cu ocmaBa
cmamucmuyuecku HesHauum, kamo npu Hez20
pegykuusma e u Hal-manka — 16 %.
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Cmamuu

BkatouBaHemo Ha dakmopa BbHwHa mbp2o-
Bus Bogu u go abconomHo (BvB Bcuukume
cegem cayuas) 3acuaBaHe Ha npuHocCa Ha geaa
Ha 6pymo HampynBaHemo Ha ocHoBeH kanu-
man cnpamo BBl kbsm ukoHomuueckus pac-
mesk ¢ om 0,08 % go 0,20 %. MNocregHomo
Ha npakmuka mpaHchopmupa ompuuamen-
Hus (npu uskaoueH dakmop BbHWHA Mbp20-
Bus) npuHoc Ha uHBecmuuuume B noaoxkume-
AeH (Nnpu omuumaHemo Ha omBopeHocmma
Ha ukoHomukama), Ho me npu Bcuuku cayuau
ocmaBam cmamucmuuecku He3Hauumu. Om-
uumaHemo Ha omBopeHocmma Ha ukoHoMu-
kama Bogu go 3acuaBaHe Ha ompuuameAHus
npuHoc kbm ukoHomuueckus pacmexk Ha dak-
mopa mpyg B nem om cayuaume, kamo npu
yuacmuemo Ha geaa Ha HenpaBumeacmBeHus
kpegum cnpsamo BEBI HapacmBanemo Ha He-
2amuBHua npuHoc e Hal-zonamo — ¢ 0,1 %,
gokamo npu geaa Ha napudHus azpe2am M2

cnpamo BBl u gena Ha BbmpewHume du-
HaHcoBu akmuBu B BBI e gecemokpamHo
no-manko. Mpu ocmaHaaume gBa ¢uHaHcoBu
uHgukamopa — gaa Ha kBasunapume cnpsmo
BBIM u gan Ha BbmpewHus kpegum B BBIM -
uma cumBoauuHo yBeauueHue Ha HezamuBHuA
npuHoc Ha dakmopa mpyg kbm ukoHomuue-
ckus pacmesx BbB Bmopus cayuad c 0,01 %,
a B nbpBusa — ¢ 0,001 %.

KomnaekcHusm aHaaus Ha egHoBpemeHHOMO
BkatouBaHe Ha BbHWHama mbp2oBus u uskatou-
Banemo Ha Bcaka egHa om yuacmBawume B
aHaausupaHume 3aBucumocmu  duHaHcoBu
npomeHAuBu Bogu go 3akatoueHus, koumo He
npomuBopeuam Ha HanpaBeHume Beue no-
2ope u3Bogu. OcobeHomo B cayuas e, ue mbl
kamo usmeHeHusma BbB BbHWHama mbp20o-
Bus u duHaHcoBomo paszBumue ca eguHcmBe-
HUmMe cmamucmuyecku 3HayuMu He3zaBucumu

Tabauya 3. IlpousBogecmbenu ¢yrkyuu na BBII, unBecmuyuu, 3aemocm, Bvrwna mwupeobus u Purarncobo

pasBumue (1997 — 2006)

(3aBucuma npomensuba — DLGY)

(nocmoarnu HesaBucumu npomensubu — DLGIY, DLGLF u DLGXY)

3aBucuma HesaBucumu KouHmezpauuoHHo ypaBHeHue
npomeHAuBa npomeHAuBu pau yp
DLGY DLGY = 0,013057 + 0,209072DLGLF + 0,756991DLGIY +

0,006223DLGXY

DLGY = 0,013931 + 0,145971DLGLF + 0,237026DLGIY +
DLGY DLGQMY 0,036977DLGXY - 0,109748DLGQMY

DLGY = 0,015116 + 0,202429DLGLF + 0,398028DLGIY -
DLGY DLGM2Y 0,006086DLGXY - 0,135597DLGM2Y

DLGY = 0,015339 + 0,289136DLGLF + 0,38395DLGIY +
DLGY DLGLLY 0,002317DLGXY - 0,154196DLGLLY

DLGY = 0,013883 + 0,320647DLGLF + 0,510863DLGIY -
DLGY DLGDCY 0,035282DLGXY - 0,061944DLGDCY

DLGY = 0,010506 + 0,36488DLGLF + 0,574263DLGIY +
DLGY DLGPCY 0,142895DLGXY + 0,037356DLGPCY

DLGY = 0,014195 + 0,425542DLGLF + 0,583922DLGIY -
DLGY DLGDFAY 0,017328DLGXY - 0,074007DLGDFAY

DLGY = 0,018927 + 0,390806DLGLF + 0,526757DLGIY +
DLGY DLGTFAY 0,028962DLGXY - 0,310774DLGTFAY
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npomeHAuBu B npouzBogcmBeHume dyHkuuu,
pasaukume B koeduuueHmume um cbBnagam
¢ mexHume cobcmBeru koeduuuermu (Buk
koauuecmBernume xapakmepucmuku Ha pas-
Aukume Ha koedbuuuerHmume B koaoHu (1 — 2)
u (2 = 3) Ha npunoxkeHue 3.

Taka, Ha 6a3a Ha u3BegeHume no-zope em-
NnupuuYHU pesyamamu, Moxke ga ce omkpou
poasma Ha omBopeHocmma Ha ukoHomu-
kama kamo kaHan 3a mMamepuaausupaHe Ha
edekmu B nocoka om ¢uHaHcoBomo pa3Bu-
mue kbm ukoHomuueckus pacmexk. 3a moBa
cBugemencmBa 3HauumeaHomo cbkpauiaBaHe
Ha HelHus cobcmBeH ompuuamereH NPUHOC
3a npomeHume B peaaHus BB, HabalogaBaH
npu BkaouBaHemo B npousBogcmBeHume
¢oyrkuuu Ha kosmo u ga e om duHaHcoBume
npomeHAuBu. Mpu moBa cmamucmuueckama
3HAUUMOCM UAU HE3HAUUMOCM Ha pasAudHUMe
duHaHcoBu npomeHauBu, npu cbBmecmHomo
uM yyacmue B mMogena ¢ guHamukama Ha gena
Ha BbHwWHomMbp20Bckua cmokoobmeH cnpsmo
BBIM, cbwo gaBa uzBecmuu uHgukauuu 3a pa-
bomew,u MpPaHCMUCUOHHU MexaHusmu. Taka
HanpumMep cmamucmuueckama HesHauuMocm
Ha npoMeHume B geaa Ha kBasunapume cnps-
mo BBI1, B geaa Ha napuuHus azpezam M2
cnpamo BBIM u B gena Ha kpeguma 3a Henpa-
BumencmBeHus cekmop cnpsamo BBI, npu
Haauuue Ha gelUcmBauy kaHaa Ha BbHwHama
mbp2oBus, moxke ge ce uHmepnpemupa kamo
cBugemencmBo 3a moBa, ue ompaxkeHuemo
Ha duHaHcoBomo pa3Bumue Bbpxy ukoHomu-
ueckus pacmexk muHaBa u3usro npes mosu
kaHan.

Mpu anaausa Ha Bmopus nepuog mecmoBe-
me 3a cbwecmByBaHe Ha kouHmezpauuoHHU
3aBucumocmu Ha Woxancon gokasBam Haau-
uue Ha Bcuuku Bb3mokHU gbazocpouHu 3aBu-
cumocmu, npu moBa gaaeu nog cmaHgapm-
Homo HuBo Ha cmamucmuuecka 3HauumMocm
om 5 % (HaU-Bucokume cmamucmuuecku
BepoamHocmu ca om nopsagbka Ha gecemu
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om npoueHma, a B ob6uualHus cayyal ca
cmomHu om npoueHma). KouHmezpayuoHHU-
me ypaBHeHus, koumo ompa3sBam 20pHuUmMe
gbA20CPOUHU 3aBucumocmu, ca nomecmeHu
cbomBemHO 33 nbAHama npousBogcmBe-
Ha ¢yHkuus B mabauua 3 u npu uskaoueH
bakmop BbHwHa mbp2oBus — B mabauua 4.
3abenexkumenHomo B me3su ypaBHeHus e, ue
kamo abconomHo npaBuno, 6€3 HUMO egHO
uskatoueHue, ce nposBsaBam caegHume 3aBu-
cumocmu (Bxk. mabauua 3).

MbpBo, koeduuueHmume npeg bdakmopa uH-
Becmuuuu ca BuHazu cmamucmuuecku 3Hauu-
Mu (3amoBa ca noguepmanu), ¢ norokumeneH
3Hak u kamo npaBunao — cbc cpaBHumenHo Bu-
coku cmolHocmu.

Bmopo, ¢akmopbm mpyg e abconomHo (BB
Bcuuku cayuau) cmamucmuuecku HesHauum,
Bb3gelcmBuemo My e CbWo norokumeaHo u
omHocumenHo Bucoko u cmabuaHo.

Tpemo, BbHwHama mbpzoBus cbwWO € mo-
manHo cmamucmudecku He3Hauuma, ¢ gocma
pa3AuyHU cmoUHoCmU U 3Hauu, koemo 3aBucu
om xapakmepa Ha cbomBemHama ¢uHaHcoBa
npomeHAuBa, yuacmBawa B8 kombuHauusama.

YemBbpmo ¢uHaHcoBume npomeHauBu B
manko noBeue om noaoBuHama cayuau ca
cmamucmuydecku 3Hauumu, kamo koeduuueH-
mume npeg msAx NPOMEeHAM 3Hauume u 20Ae-
MuHama cu B 3aBucumocm om koHkpemnHama
kombuHauus, B koamo yuyacmBam B npous-
BogcmBeHama oyHkuus.

Cmamucmuuecku 3Hauumume koeduuueHmu
npeg uHBecmuuuume Bapupam cnopeg moBa,
om kos 2pyna e duHaHcoBama npomeHauBa,
BkatoueHa B npousBogcmBeHama dyHkuus. Te
Ca CbC cpaBHUMEAHO No-ymepeHu cmolHoCcmu
npu yuacmuemo Ha npomeHAuBa om 2pynama
.AukBugHocm” - om 0,24 go 0,39, u nog-
uepmaHo no-Bucoku npu BkawouBanemo Ha
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nokazamea om 2pynume ,kpegum” uau ,ak-
muBu” — mexkgy 0,51 u 0,58. lMpu duHaHco-
Bume npomeHAuBu npeobragaBam ompuua-
meAHUMe 3Hauu Ha koeduuueHmume, kamo
uskatoueHue npaBu camo geabm Ha HenpaBu-
mencmBeHus kpegum cnpsamo BB, koeduuu-
eHmbm npeg kolUmo e noaokumeneH, HO CbC
cpaBHumenHo Hucka abconomHa cmoulHoCm
(Buk mabauua 3 u npunaoxkeHue 5). Tosu no-
rokumeneH npuHoc Ha pacmeska Ha kpeguma
3a HenpaBumeacmBerus cekmop nomBbpxk-
gaBa HanpaBeHomo owe B npegxogHusa na-
pazpad 3akaueHue 3a cmumMmyaupautomo Bu3-
gelicmBue Ha npomeHume B akmuBHocmma
Ha G6aHkoBama cucmema Bbpxy ukoHomuue-
ckus pacmedk.

Bang mecmbm 3a gbA20CpOUYHA NPUUYUHHOCM
no lpelHgkbp gaBa camo egHa CuAHa u no-
mBbpxkgaBawa ce BvB Bcuuku cayuau Ha nba-
Hama npousBogcmBeHa ¢yHkuua gBynocouHa
npuyuHHa 3aBucumocm — mexkgy ukoHomuue-
ckus pacmesk u uHBecmuuyuume. Mpu dakmo-
pa mpyg makaBa gBynocouHa gbA20CpoOuUHa
npuyuHHoCcm cbwecmByBa npu wecm om oc-
emme BapuaHma Ha nbAHU npou3BogcmBeHu
¢dyrkuuu. MpuyuHHoCcm mexkgy mpyga u pac-
medka B nocoka om guHamukama Ha 6pos Ha
3aemume kbM memna Ha ukoHomuuecku pac-
meX He ce HabaogaBa camo B ,,yucmama”
npouszBogcmBera dyHkuyus u npu BkarouBa-
Hemo Ha ¢uHaHcoBama npomeHAuBa gan Ha
HenpaBumeacmBeHusa kpegum cnpsamo BBII.
NHmepeceH pe3ysmam npegcmaBasBa om-
cbcmBuemo Ha kakBamo u ga e gba2ocpouHa
npuyuHHocm Mexgy BbHwHama mbpoBus u
ukoHomuueckus pacmexk, B kosamo u ga e no-
coka. Koakomo momanHa e npuyuHHocmma
mexkgy uHBecmuuuume u pacmexka, moakoBa
abcontomHo e HeUHomo omcbcmBue mexXkgy
BbHwHama mbp2oBus u ukoHomuueckus pac-
medk. NocaegHOMoO npegnonaza, ye NPUYUH-
HOMO gbA20CPOUHO BAusAHUe Ha guHamukama
Ha gena Ha BvHwHOmMBbpP20Bckusa cmokoobmeH
cnpamo BBI npemunaBa kvm pacmedka npes

kaHanume Ha gpyaume He3zaBucumu npomeH-
AuBu, ¢ koumo uma npuuuHHuU Bpb3ku.

Abn2ocpouHama npska npuyuHHocm mexkgy
¢duHaHcoBomo pa3Bumue u ukoHomuueckus
pacmexX cbwo e MHO20 cAaba. ABynocouHa
NpuUYUHHOCM U306WoO He cbwecmByBa. B
nocoka om duHaHcume kbm pacmexka eguH-
cmBeHo guHamukama Ha geaa Ha kBasunapu-
me cnpsamo BBl e npuuuHa 3a ukoHomuuecku
pacmex. B o6bpamHama nocoka gbAa2ocpouHa
NPUYUHHOCM Cce geMoHCMpupa om ukoHoMu-
ueckus pacmex kbm usmeHeHusima B geaa Ha
BompewHusa kpegum cnpsamo BBIT u B gena
Ha HenpaBumeacmBeHus kpegum cnpsamo
BBIM, kakmo u kbm npomeHume B genaa Ha
BompewHume duHaHcoBu akmuBu cnpsamo
BBI.

Haauue e obaue cuaHa U nocmosHHa npu-
uuHHocm Medkgy duHaHcoBume nokaszameau
u npousBogcmBeHume dakmopu — ocHOB-
HO ¢ uHBecmuuuume u mpyga u no-manko
¢ BbHwHama mbp2oBus, koemo nokasBa, ue
B3zaumHomo BausHue mexkgy duHaHcume u
pacmexa BcbwHOCM e onocpegcmBaHo om
msAx u npeMuHaBa npe3 msax. Bcuuku ¢uHaH-
coBu nokaszameau ce npoaBaBam kamo gbazo-
CPOUHA NpuUYUHa 3a guHamukama Ha geaa Ha
6pymo ob6pasyBaHemo Ha ocHoBeH kanuman
cnpamo BBl u memna Ha usmMeHeHue Ha 6pos
Ha 3aemume. EguHcmBenomo uskaloueHue e,
ue Npu ydacmuemo Ha gena Ha HenpaBumea-
cmBeHusa kpegum cnpsamo BBI1 ce 2ybu gba-
20cpouHama 3aBucumocm no pelHgxkbp kbm
unBecmuuuume. Kbm BbHwHama mbpzoBus
UMa CamMO egHa gbA20CPOYHA NPUYUHHA 3aBu-
cumocm u m#a ugBa om npomeHume B geaa Ha
obwume ¢duHaHcoBu akmuBu cnpamo BBTI.

AokazamencmBa 3a gelcmBuemo Ha npous-
BogcmBeHume dakmopu kamo mpaHcmucu-
OHHU MexaHu3Mu gaBa u gemMoHCmpupaHemo
Ha CUAHa obpamHa gbA20CPOYHA NPUUYUHHOCM
om camume dakmopu Ha ukoHomuueckus
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pacmexk kbm ¢uHaHcoBomo pa3Bumue. Au-
Hamukama Ha uHBecmuuuume e gbA20CPOu-
Ha nNpuuyuHa 3a npomeHume B gena Ha Bb-
mpewHus kpegum cnpsamo BBI1, B geaa Ha
HenpaBumencmBeHua kpegum cnpsmo BBI,
a cbwo maka u 3a usmeHeHusma B genaa Ha
BbmpewHume duHaHcoBu akmuBu cnpsamo
BBIM. Om gpy2a cmpaHa, guHamukama Ha
mpyga u BbHwHama mbpzoBusa npuyuHaBam
gbA20CPOUHO NpoMeHUmMe B geaa Ha napuuHusA
azpezam M2 cnpsamo BB, B geaa Ha aukBug-
Hume nacuBu cnpsamo BBI1, kakmo u B gena
Ha HenpaBumencmBeHua kpegum cnpsamo
BBI. Om cBosa cmpaHa udmeHeHuama B gena
Ha BbHwHomMbp20Bckua cmokoobmeH cnpsmo
BBIM ca gbazocpouHa npuuuHa no pelHgkbp
3a npomeHume B geaa Ha obwume duHaHCo-
Bu akmuBu cnpsmo BBII.

CaegBawusm eman Ha aHaAu3a ce omHacs
go omkposBaHe Ha koauuecmBeHus npuHOC
Ha omgeAHume duHaHcoBu npomeHAuBu kbm
ukonomuueckus pacmek, koemo cayku kamo
ocHoBa 3a nocregBawomo pasznexkgaHe U

BbHWHa mbpzoBus, duHaHcu u ukoHoMuuecku pacmedk

onpegensHe Ha poasama Ha Bcsaka egHa om
He3aBucumume npomeHAuBu om peaAaHama
ukoHomuka kamo npegaBameneH mMexaHU3bM
om ¢uHaHcume kbm pacmeska u obpamHo.
MNpe3 nepuoga 1997 — 2006 2. ,uyucmama”
npou3BogcmBeHa ¢yrkuus (6e3 BkawoueHa
¢dbuHaHcoBa npomeHAuBa) e camo ¢ egHa cma-
mucmuuecku 3Hauuma HezaBucuma npomer-
AUBa — uHBecmuuuume, kosmo e € U3USAAO
noaokumenru koedbuuuermu (Buxk nomecme-
Hume ypaBHeHus u mexHume koeduuueHmu
B konoHa (2) Ha npunokeHue 5). ToBa o3Ha-
uaBa, ue HapacmBaHemo Ha geaa Ha Gpymo
obpasyBaHemo Ha ocHoBeH kanumaa cnpamo
BBI1 uma noaoxkumeneH npuHoc 3a ukoHomu-
ueckus pacmex, kakmo caegBa: yBeauueHue
Ha memna Ha pacmex Ha 6pymo obpasyBaHe-
mo Ha ocHoBeH kanumana cnpsamo BBl ¢ 1 %
npegu3BukBa nokauBaHe Ha memna Ha pac-
medk Ha peanHus BBIT ¢ 6auzo 0,8 %. Tpygbm
e cmamucmudecku HezHauum dakmop ¢ nono-
»kumeneH, HO cpaBHumeAHo cAab npuHOC kbM
ukoHomuueckus pacmedk. BbHwWHama mbpzo-
Bus cbwo e cmamucmuuecku He3Hauuma, Ho

Tabauya 4. IpousBogecmberu pynkyuu na BBII, unBecmuyuu, 3aemocm u ¢urarncobo pasbumue (1997 — 2006)

(nocmoanru Hesabucumu npomersubu — DLGIY u DLGLF)

3aBucuma HesaBucumu KouHmezpauuoHHo ypaBHeHue

npomeHAuBa npomMeHAuBu

DLGY DLGQMY gll_oi\;ZZDOLé)éIZ\;B? + 0,207738DLGLF + 0,248226DLGIY —
DLGY DLGM2Y gllb(;Zg;DOLé)sAZZgw + 0,22959DLGLF + 0,353672DLGIY -
DLGY DLGLLY 3;(;:126:18106153{83 + 0,268317DLGLF + 0,36203DLGIY -
DLGY DLGDCY 3;?7(0§3g’|_061;§(1 + 0,341221DLGLF + 0,556449DLGIY -
DLGY DLGPCY 5%3\1(6;3&1523 + 0,327876DLGLF + 0,480981DLGIY +
DLGY DLGDFAY gb%:g;aglf)é;z:? + 0,455848DLGLF + 0,553323DLGIY —
DLGY DLGTFAY (I?IE)G3;3;38&1”1_EA9\; + 0,194442DLGLF + 0,447466DLGIY +
30 NkoHomuuecku aamepHamuBu, 6pol 4, 2009
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npu Hes ce nposBsaBa cumBoauuHo nonoxku-
meAHO BAusHUE CNPAMO memMna Ha pacmex
Ha peanHus BBIl.

BbB Bcuuku pasaaexkgaHu 3aBucumocmu npes
Bmopus nepuog npuHocbm Ha duHaHcoBume
npomeHAuBu, maka kakmo u npe3 nvpBus ne-
puog, e ompuuameneH, C uskaueHue camo
Ha gena Ha HenpaBumeacmBenus kpegum
cnpsmo BBIM (Buk nocaegHus peg Ha Beeku
omcek Ha konoHa (1) B komeHmupaHomo npu-
noxkeHue). Peayamamume om cpaBHsaBaHemo
Ha koeduuueHmume, gageHu B konoHa (1 —
2), nokasBam, ue BkaouBanemo Ha kos u ga
e om cegemme ¢uHaHcoBu npomeHauBu BbB
Bcuuku cayuau Bogu go 3Hauumo HamansaBaHe
Ha BAausaHuemo Ha uHBecmuuuume — go gBa
u noBeue nbmu B pa3zauuHume komBuHauuu.
Mpu omuumaHemo Ha guHamukama Ha geaa
Ha kBasunapume cnpsamo BBIT pegykuyusama
e Hal-cuaHa, kamo npuHocbm Ha uHBecmu-
uuume cnaga om 0,76 % Ha 0,24 % uau ¢
0,52 np. n. (npoueHmeH nyHkm). lMo-crabo
€ HaMaAeHUemo Npu yyacmuemo Ha geAa Ha
pasauuHume dopmu Ha kpegum cnpsamo BBl
u Ha BugoBeme ¢uHaHcoBu akmuBu cnpamo
BBI, kbgemo ce peaucmpupa cnag Ha Baus-
Huemo ¢ om 0,17 np. n. go 0,25 np. n. Ako
20pHama Aozuka Ha pa3scbkgeHus ce o6bpHe,
moxe ga ce mBbpgu owe, ue uzkaouBaHemo
Ha kosa u ga e om duHaHcoBume npomeHAu-
Bu Bogu go yBeauuaBaHe Ha npuHOCa Ha UH-
Becmuuuume kbm ukoHomuueckus pacmedk B
pasanegaHume Beue no-zope koauuecmBeHu
napamempu.

BkatouBaHemo Ha dakmopa BbHwHa mbp2o-
Bus okasBa BausHue cnpsmo BbzgelcmBue-
MO Ha oCcmaHaAume He3aBucumu NPOMEHAU-
Bu Bbpxy ukoHomuueckus pacmexk nogobHo
Ha BkalouBaHemo Ha uHBecmuuuume, HO C
no-manbk unmensumem (Buxk mabauua 4 u
npunoxkeHue 5). Bb3gelicmBuemo Ha usmeHe-
HUEMO Ha geaa Ha 6pymo obpa3yBaHemo Ha
ocHoBeH kanuman cnpsamo BEBI1 e nonoskumen-

Ho kakmo cymapHo koauuecmBeHo, maka u
no 6pol nokaszameau. Mpu nem om cayuaume
ce HabalogaBa HapacmBaHe Ha BAusHuemo Ha
uHBecmuuuume Bbpxy memna Ha pacmeX Ha
BBI1, gocmuzalku npu yuacmuemo Ha gena
Ha HenpaBumencmBeHusa kpegum cnpsmo
BBIM go noumu 0,1 %, u Mo nNnpu MHO20 goO-
6pu HuBa Ha cmamucmuuecka 3Hauumocm.
Mpu yyacmuemo Ha geaa Ha kBasunapume
cnpamo BBI unBecmuuuume ce npeBpbwam
om cmamucmuyecku HesHauum B 3Hauum
dakmop, Ho BausHuemo um Aeko HamansBa.
Cnaabo noHwkaBaHe Ha BaussHuemo Ha geaa Ha
6pymo o6pasyBaHemo Ha ocHoBeH kanuman
cnpsmo BBIM ce HabatogaBa u npu yuacmuemo
Ha geAa Ha BbmpewHus kpegum cnpsamo BB
npu gobpa cmamucmuuecka 3HauumMocm Ha
koeduuueHmume.

@®akmopbm mpyg No NpuHUUN e MOMaAHo
He3HauuM B nbAHama npous3BogcmBeHa dyHk-
uus, kamo cu ocmaBa makwB u npu Bkatou-
Banemo u uskaouBaHemo Ha omBopeHocmma
Ha ukoHomukama. Ocobenocm npu Bkatou-
BaHemo Ha BbHwHama mbpoBusA e, ue mo
npeBpbwa Bcuukume cegem ¢duHaHcoBu npo-
MeHAUBU om cmamucmuuyecku HesHauumu B
3Hauumu. B wecm om cayuaume ce Habato-
gaBa pegyuupaHe Ha ompuuameAHomo Baus-
Hue Ha ¢duHaHcoBume npomeHauBu, kamo npu
yuacmuemo Ha geaa Ha obuwume duHaHcoBu
akmuBu cnpsamo BBIT mo ce npeBpbuwa om
noaokumeaHo B ompuuamenHo. EguHcmBeHo
npu geaa Ha HenpaBumeacmBeHus kpegum
cnpamo BBI1 uma aeko ycuaBaHe Ha noaoxku-
meaHomo BausHue.

EgHoBpemeHHomo omuumaHe Ha BkaouBa-
He Ha BbHwHama mbp2oBus u uskaouBaHe
Ha ¢uHaHcoBama npomeHAauBa (Buk koaoHa
(2 - 3) B npunokeHue 5) 6e3anerauuoHHO 3a-
cunBa u nomBbprkgaBa HanpaBeHume u3Bogu
3a Bv3gelcmBuemo Ha guHamukama Ha gena
Ha BbHwHOMBp20Bckus cmokoobopom cnps-
mo BBI Bwvpxy dakmopHomo BausHue kbm
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ukoHomuueckus pacmexk. BausHuemo Bbpxy
NnpuHoca Ha uHBecmuuuume 3a ukoHomuue-
ckus pacmexk B mo3u cayual e abcoalomHo
nonokumenHo B cegemme Bb3ModXkHU cayuas
3a Bceku eguH om nokazameaume 3a pacme-
*ka npu MH020 gobpu HUBa Ha cmamucmuue-
cka 3HauumMocm (He3HauuMoOCM uMa CaMo npu
yuyacmuemo Ha geaa Ha kBasunapume cnpsamo
BEBIM). O6pamHo, BausHuemo Bbpxy npuHoca
Ha mpyga BbB Bcuuku cayuau e cmamucmuue-
cku He3Hauumo u npeumywecmBeHo HezamuB-
Ho. Cbwo maka cmamucmuuecku He3HAUUMO
ce okasBa u BkawouBaHemo Ha duHaHcoBume
nokaszameau kamo dakmopu Ha pacmeka npu
uskatoueHa BbHWHa mbp2oBus, kamo B koau-
uecmBeHo uspaxkeHue npomuBonoaoxkHume
um BausHUA ce HeympaAau3upam B3aumHo.

3akalouenue

3Bogbm e, ue noBegeHuemo Ha npo-
Mu3BogcmBeHume dakmopu u Ha du-
HaHcoBume npomeHAUBU npu  MAXHOMO
nocaegoBamenHo u egHoBpemeHHo Bkatou-
BaHe u u3kawuBaHe om koHcmpyupaHume
npousBogcmBeHu ¢yHkuuu gaBa gocma-
MbuHO OCHOBaHus 3a oueHsaBaHemo um u
kamo cBvp3Bawu 3BeHa u npegaBameaHu
mMexaHusmu Mexkgy peaaHama ukoHomuka
u duHaHcoBama cucmema. B nepuoga go
BbBexkgaHemo Ha napuueH cbBem poasma
Ha omBopeHocmma Ha ukoHomukama kamo
kaHan 3a mMamepuaausupaHe Ha edekmu B
nocoka om ¢uHaHcoBomo pa3zBumue kbm
ukoHomuueckus pacmexk e Hal-cuaHa. WH-
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Becmuuuume ce nposaBaBam kamo Hal-cu-
AeH npoBogHuk Ha umnyacu om ¢uHaHcoBo-
mo pa3zBumue kbm ukoHomuueckus pacmexk
cneg cpegama Ha 1997 2. 3a pasauka om
npegxogHua nepuog BbHWHama mbpoBus
3a2ybBa poasma cu Ha cbuecmBeH mexa-
HU3bM 3a mpaHcmucus Mexkgy 6ankoBus u
peanHus cekmop. Mogo6Ha nocpegHuuecka
¢byHkuua He e npucbwa u Ha npomeHume B
3aemocmma, kosmo ce okasBa msacHo cBbp-
3aHa C guHamukama Ha uHBecmuuuume, HO
cmamucmuuecku HesHauuma kamo BAausiHue.
CbwieBpemeHHo gobpama cmamucmuuecka
3Hauumocm Ha Bcuuku d¢uHaHcoBu npo-
MeHAUBU npu nbAHama npousBogcmBeHa
¢byHkuua cBugemeacmBa u 3a Haauuuemo
Ha kaHan 3a Bb3gelcmBue upe3 dakmop-
Hama npou3BogumeanHocm. B npomuBono-
AoxkHocm Ha cumyauusama go BwBexkgaHemo
Ha napuueH cbBem guHamukama Ha geaa Ha
HenpaBumeacmBeHus kpegum cnpamo BB
getcmBa cmumyAaupauw,o Ha ukoHomuueckus
pacmek UMEHHO upe3 Mo3U MeXaHU3bM.

Cyumame, ue noayueHume no-20pe OCHOBHU
pesyamamu ca agekBamHu Ha guHamukama
u cmpykmypama Ha ukoHomukama, kak-
mo u Ha HeUHama omBopeHocm B nepuoga
creg BuBedkgaHemo Ha napuuHusa cbBem. Mma
gocmambyHO OCHOBaHua ga ce mBbpgu, ue
nocregHume gBa dakmopa Ha ukoHomuue-
ckus pacmexk — uHBecmuuyuume u BbHWHama
mbp2oBua — B pasAuuHa cuaa U cmeneH ca
mpaHCcMUCUU U 3a BAusHUEMO Ha npomMeHume
BbB duHaHcoBama cucmema Bbvpxy ukoHomu-
ueckus pacmek. VA

NkoHomuuecku aamepHamuBu, 6pol 4, 2009



Cmamuu

IIpuaozkenue 1
Pesyamamu om paswuperus mecm Ha Juku-@yasp u mecma na Quaunc-Ilepon 3a HAAUYUE HA EQUHUYEH
kopen npu nepBu pasiuku ¢ geaz0CPOUHA NOCMOAHHA CPEGHA NPOMEHAUBA

1991-1996

Mo uHbopmauuoHHus kpumepul Ha Akatke | Mo uHpopmauuoHHua kpumepul Ha LLBapu,

MpomeHauBa
ADF S%L L* PP S%L ADF S%L L* PP S%L
LGQMY -6,610229 1 0 -6,607924 1 -6,610229 1 0 -6,454301 1
LGM2Y -6,884149 1 0 -6,883979 1 -6,884149 1 0 -6,833722 1
LGLLY -7,376067 1 0 -7,374357 1 -7,376067 1 0 -7,373756 1
LGDCY -5,700540 1 0 -5,698709 1 -5,700540 1 0 -5,599162 1
LGPCY -6,306318 1 0 -6,303530 1 -6,306318 1 0 -6,105781 1
LGDFAY -7,312826 1 0 -7,311085 1 -7,312826 1 0 -7,312826 1
LGTFAY -7,129386 1 0 -7,129338 1 -7,129386 1 0 -7,129386 1
LGY -4,758545 1 0 -4,758599 1 -4,758545 1 0 -4,762987 1
LGIY -5,406641 1 1 -8,338365 1 -5,406641 1 1 -6,006909 1
LGLF -2,811956 10 2 -5,709494 1 -2,4358440 0 -2,559051
LGXY -4,990551 1 0 -4,990544 1 -4,990551 1 0 -4,990551 1
1997-2006

Mo uHbopmauuoHHUs kpumepul Ha Akatke | Mo uHdopmauuoHHuA kpumepul Ha LLBapu,

MpomeHAuBa
ADF S%L L* PP S%L ADF S%L L* PP S%L

LGQMY -5,590656 1 0 -5,590862 1 -5,590656 1 0 -5,607900 1
LGM2Y -4,923623 1 0 -18,04363 1 -4,464030 1 3 -4,846051 1
LGLLY -5,207708 1 0 -14,23452 1 -3,542936 1 3 -5,184084 1
LGDCY -5,251563 1 2 -3,910668 1 -3,987936 1 3 -3,910668 1
LGPCY -5,717747 1 0 -5,952908 1 -5,717747 1 0 -5,718200 1
LGDFAY -4,175706 1 2 -3,130799 5 -3,885720 1 3 -3,279975 5
LGTFAY -4,382701 1 0 -126,5484 1 -4,382701 1 0 -4,307904 1
LGY -14,226110 1 0 -13,927110 1 -14,226110 1 0 -16,266380 1
LGIY -6,014902 1 1 -6,736371 1 -6,014902 1 1 -11,174460 1
LGLF -4,141746 1 1 -4,569605 1 -4,327469 1 0 -4,233508 1
LGXY -3,653505 1 2 -6,254898 1 -7,663980 1 0 -7,435486 1

Beaedkka: LGMY, LGM2Y, LGLLY, LGDCY, LGPCY, LGDFAY, LGTFAY, LGY, LGIY, LGLF, LGXY

cB0MBEeMHO Ca O3HAYEHUA 30 HAMYPAAHUME A02APUMMU

Ha geaa Ha kBasunapume 8 BBII, na geaa na M2 6 BBII,

Ha geaa Ha aukBugrume nacubu 8 BBII, ha geaa Ha Bsmpewnus kpegum 8 BBII,

Ha geaa Ha wacmuua kpeqgum 8 BBII, ha geaa Ha Bsmpewnume ¢urnancobu akmubu 6 BBII,

Ha geaa Ha obwume gurancobu akmubu 6 BBII, na camus peasern BBII npu 6a3a 1995 2oguna,

Ha peaarus BBII na uwoBek om Haceaenuemo, Ha gera Ha opymo obpasybanemo Ha ocnoben kanumaa 6 BBII,
Ha pabomHama cuia (6posa 3aemu), Ha geaa Ha npaBumescmbBenume nokynku 6 BBII,

Ha gesa Ha BvHWHOMBP2O6CkUs cmokoobomop (usHnoc natoc Broc) 6 BBIT u

Ha ungekca na nompebumesckume yenu (1995 =100 %).

L* e onmumasnama guakuna Ha aaza, koamo no kpumepus na Akaiike e ¢ makcumasna cmoiinocm 5 saza,
a no kpumepusa na Ill6apy e ¢ makcumasna cmotinocm 9 saza.
S%L ompasaba cmamucmuuecka 3navumocm npu nuba 1 %, 5 % u 10 % usu omescmbue na makaba.
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Cmamuu BbHWHa mbp2oBus, duHaHcu u ukoHomuuecku pacmedk

IIpunozkenue 2
Tecm na Vioxancon 3a kounmezpayus mexkgy BBII, unBecmuyuu, 3aemocm, Bsnuina mup2obus u ¢urancobo
pasBumue (1991-1996)

HezaBucumu Ho Tpelc cma- | KpumuuHa cmou- | Beposm. Makc-AlzeH KpumuuHa cmou- | Bepoam.
npomeHAuBu H, mucmuka Hocm npu 5% prob** | cmamucmuka Hocm npu 5 % prob**
DLGY, r = 0* 83,634340 47,856130 0,0000 35,964270 27,584340 0,0033
DLGLF, r<=1*1| 47,670080 29,797070 0,0002 25,867220 21,131620 0,0100
DLGIY, r<=2*1| 21802860 15,494710 0,0049 16,498480 14,264600 0,0218
DLGXY r<=3* 5,304380 3,841470 0,0213 5,304380 3,841466 0,0213
DLGY, r =0* |116,276600 69,818890 0.0000 49,078430 33,876870 0,0004
DLGLF, r<=1%1 67,198190 47,856130 0,0003 29,322410 27,584340 0,0296
DLGIY, r<=2*1| 37875770 29,797070 0,0047 26,979310 21,131620 0,0067
DLGXY, r<=3 10,896460 15,494710 0,2179 6,007799 14,264600 0,6122
DLGQMY r <= 4* 4,888661 3,841466 0,0270 4,888661 3,841466 0,0270
DLGY, r = 0* |117,088400 69,818890 0.0000 48,213780 33,876870 0,0005
DLGLF, r<=1%1| 68874640 47,856130 0,0002 31,077280 27,584340 0,0170
DLGIY, r<=2*1| 37,797360 29,797070 0,0049 27,538180 21,131620 0,0055
DLGXY, r<=3 10,259180 15,494710 0,2613 5,804944 14,264600 0,6384
DLGM2Y r <= 4% 4,454234 3,841466 0,0348 4,454234 3,841466 0,0348
DLGY, r = 0* |125,158600 69,818890 0.0000 54,830750 33,876870 0,0001
DLGLF, r<=1*1| 70,327810 47,856130 0,0001 32,232610 27,584340 0,0117
DLGIY, r<=2%*1| 38095210 29,797070 0,0044 | 24,683560 21,131620 0,0151
DLGXY, r<=3 13,411650 15,494710 0,1006 7,067925 14,264600 0,4811
DLGLLY r<=4* 6,343723 3,841466 0,0118 6,343723 3,841466 0,0118
DLGY, r = 0* |125,461800 69,818890 0.0000 54,072130 33,876870 0,0001
DLGLF, r <=1 71,389680 47,856130 0,0001 31,503620 27,584340 0,0149
DLGIY, r<=2*1| 39886060 29,797070 0,0025 23,267810 21,131620 0,0246
DLGXY, r<=3 16,618250 15,494710 0,0337 10,338360 14,264600 0,1907
DLGDCY r<=4* 6,279891 3,841466 0,0122 6,279891 3,841466 0,0122
DLGY, r=0* |114,167900 69,818890 0.0000 43,109330 33,876870 0,0030
DLGLF, r<=1*%1 71058600 47,856130 0,0001 29,553900 27,584340 0,0276
DLGIY, r<=2*1| 41,504700 29,797070 0,0015 27,040100 21,131620 0,0065
DLGXY r<=3 14,464600 15,494710 0,0710 8,765609 14,264600 0,3062
DLGPCY r <= 4* 5,698991 3,841466 0,0170 5,698991 3,841466 0,0170
DLGY, r = 0* |125,794200 69,818890 0.0000 54,723190 33,876870 0,0001
DLGLF, r<=1*1 71,071030 47,856130 0,0001 30,789200 27,584340 0,0187
DLGIY, r <= 2% 40,281830 29,797070 0,0022 26,011080 21,131620 0,0095
DLGXY r<=3 14,270750 15,494710 0,0758 7,890295 14,264600 0,3899
DLGDFAY r <= 4* 6,380455 3,841466 0,0115 6,380455 3,841466 0,0115
DLGY, r = 0* |120,442000 69,818890 0.0000 50,768310 33,876870 0,0002
DLGLF, r<=1%1 69673730 47,856130 0,0001 32,048610 27,584340 0,0124
DLGIY, r<=2 37,625120 29,797070 0,0051 25,467910 21,131620 0,0115
DLGXY r<=3*1| 12,157210 15,494710 0,1495 7,250217 14,264600 0,4600
DLGTFAY r<=4* 4,906992 3,841466 0,0267 4,906992 3,841466 0,0267

HO(H1) — nyseba (egunuuna) xunomesa 3a omcscmbue (Haiuiue) Ha guazocpoyta 3abucumocm.

* omobesasBa omxBwprane Ha xunomesama 3a omcwcmBue Ha gwAZOCPOYHA 3aBucumocm npu Hubo Ha
Bepoammnocm 0,05.

** p-cmotinocmu ha Mak Kunsn, Xoye u Muwesuc (1999).
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Cmamuu

IIpuaozkenue 3

Tparcmucuonnu mexanusmu mekqgy ¢urnancobo pasbumue u ukonomuuecku pacmexc — BBII (1991-1996)
(3aBucuma npomensuba — DLGY)
(nocmoarnu HezaBucumu npomensubu — DLGIY u DLGLF)
(npomenawa ce HesaBucuma ¢unarncoba npomeniuba — Fi)

Ec;zd:ﬂuejlj\igg] KouHmezpauuoHHU ypaBHeHus Pazauku B koeduuuenmume
0 1 2 3 (1-2) (1-3) (2-3)
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,030997 -0,027519 -0,043703 -0,003478 0,012706 0,016184
DLGLF -0,180124 -0,161655 -0,181493 -0,018469 0,001369 0,019838
DLGIY 0,052173 0,068786 -0,144804 -0,016613 0,196977 0,213590
DLGXY -0,534859 -0,595160 0,060301 -0,534859 -0,595160
DLGQMY -0,200054 -0,361784 -0,200054 0,161730 0,361784
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,033853 -0,027519 -0,047927 -0,006334 0,014074 0,020408
DLGLF -0,168740 -0,161655 -0,160196 -0,007085 -0,008544 -0,001459
DLGIY 0,054572 0,068786 -0,136112 -0,014214 0,190684 0,204898
DLGXY -0,526337 -0,595160 0,068823 -0,526337 -0,595160
DLGM2Y -0,244989 -0,411978 -0,244989 0,166989 0,411978
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,040619 -0,027519 -0,052182 -0,013100 0,011563 0,024663
DLGLF -0,118585 -0,161655 -0,089987 0,043070 -0,028598 -0,071668
DLGIY 0,060940 0,068786 -0,034211 -0,007846 0,095151 0,102997
DLGXY -0,360568 -0,595160 0,234592 -0,360568 -0,595160
DLGLLY -0,469323 -0,707546 -0,469323 0,238223 0,707546
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,039514 -0,027519 -0,052113 -0,011995 0,012599 0,024594
DLGLF -0,213713 -0,161655 -0,225481 -0,052058 0,011768 0,063826
DLGIY 0,037904 0,068786 -0,114603 -0,030882 0,152507 0,183389
DLGXY -0,436532 -0,595160 0,158628 -0,436532 -0,595160
DLGDCY -0,430225 -0,612603 -0,430225 0,182378 0,612603
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,035662 -0,027519 -0,051577 -0,008143 0,015915 0,024058
DLGLF -0,062227 -0,161655 0,030196 0,099428 -0,092423 -0,191851
DLGIY 0,077256 0,068786 -0,090369 0,008470 0,167625 0,159155
DLGXY -0,521156 -0,595160 0,074004 -0,521156 -0,595160
DLGPCY -0,248458 -0,447211 -0,248458 0,198753 0,447211
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,039362 -0,027519 -0,049162 -0,011843 0,009800 0,021643
DLGLF -0,156260 -0,161655 -0,147831 0,005395 -0,008429 -0,013824
DLGIY 0,067120 0,068786 -0,014024 -0,001666 0,081144 0,082810
DLGXY -0,333634 -0,595160 0,261526 -0,333634 -0,595160
DLGDFAY -0,512599 -0,749245 -0,512599 0,236646 0,749245
DLGY = DLGY = DLGY =
C -0,039878 -0,027519 -0,053361 -0,012359 0,013483 0,025842
DLGLF -0,152185 -0,161655 -0,138432 0,009470 -0,013753 -0,023223
DLGIY 0,061653 0,068786 -0,047906 -0,007133 0,109559 0,116692
DLGXY -0,401066 -0,595160 0,194094 -0,401066 -0,595160
DLGTFAY -0,408439 -0,666892 -0,408439 0,258453 0,666892
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Cmamuu BbHWHa mbp2oBus, duHaHcu u ukoHomuuecku pacmedk

IIpunozkenue 4
Ta6auya 8. Tecm na Hoxancon 3a kounmezpayus mexgy BBII, unBecmuyuu, 3aemocm, BsHuHa mspzobus
u gunancobo pasBumue (1997-2006)

He3aBucumu Ho Tpetc Kpur_nuuHa Beposm. | Makc-AtzeH KpumuuHa Beposm.
npomMeHAuBu H, cmamucmuka C?;;J:?)Zm prob** | cmamucmuka | cmolHocm npu 5% | prob**
DLGY r = 0* 174,89430 47,85613 0,0000 84,14922 27,58434 0,0000
DLGLF r<=1% 90,74508 29,79707 0,0000 51,69979 21,13162 0,0000
DLGIY r<=2* 39,04529 15,49471 0,0000 21,00221 14,26460 0,0037
DLGXY r <= 3* 18,04308 3,84147 0,0000 18,04308 3,84147 0,0000
DLGY r = 0* 204,00250 69,81889 0,0000 89,61744 33,87687 0,0000
DLGLF r<=1% 114,38500 47,85613 0,0000 56,00776 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2* 58,37726 29,79707 0,0000 24,45615 21,13162 0,0164
DLGXY r<=3* 33,9211 15,49471 0,0000 21,32228 14,26460 0,0033
DLGQMY, r<=4* 12,59882 3,84147 0,0004 12,59882 3,84147 0,0004
DLGY, r=0* 216,41930 69,81889 0,0000 84,92593 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 131,49340 47,85613 0,0000 66,88743 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2% 64,60598 29,79707 0,0000 27,88725 21,13162 0,0048
DLGXY r<=3* 36,71873 15,4947 0,0000 20,98845 14,26460 0,0037
DLGM2Y, r <= 4* 15,73028 3,84147 0,0001 15,73028 3,84147 0,0001
DLGY, r = 0* 216,76320 69,81889 0,0000 85,28663 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 131,47660 47,85613 0,0000 63,67162 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2* 67,80499 29,79707 0,0000 30,63530 21,13162 0,0017
DLGXY r<=3* 37,16969 15,49471 0,0000 20,70910 14,26460 0,0042
DLGLLY, r <= 4* 16,46059 3,84147 0,0000 16,46059 3,84147 0,0000
DLGY, r=0* 203,80680 69,81889 0,0000 84,61973 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 119,18710 47,85613 0,0000 62,88927 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2* 56,29782 29,79707 0,0000 25,21744 21,13162 0,0126
DLGXY r<=3* 31,08038 15,49471 0,0001 19,90099 14,26460 0,0058
DLGDCY r <= 4* 11,17939 3,84147 0,0008 11,17939 3,84147 0,0008
DLGY, r = 0* 203,09870 69,81889 0,0000 84,38339 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 118,71530 47,85613 0,0000 60,25903 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2* 58,45623 29,79707 0,0000 28,13632 21,13162 0,0044
DLGXY r<=3* 30,31991 15,49471 0,0002 18,88738 14,26460 0,0086
DLGPCY r<=4* 11,43253 3,84147 0,0007 11,43253 3,84147 0,0007
DLGY, r = 0* 205,64610 69,81889 0,0000 84,60961 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 121,03650 47,85613 0,0000 64,00457 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2% 57,03194 29,79707 0,0000 27,75899 21,13162 0,0050
DLGXY r<=3* 29,27295 15,4947 0,0002 19,25175 14,26460 0,0075
DLGDFAY r<=4* 10,02119 3,84147 0,0015 10,02119 3,84147 0,0015
DLGY, r = 0* 205,76680 69,81889 0,0000 84,58053 33,87687 0,0000
DLGLF, r<=1% 121,18620 47,85613 0,0000 58,29429 27,58434 0,0000
DLGIY, r<=2* 62,89195 29,79707 0,0000 25,45438 21,13162 0,0116
DLGXY r<=3* 37,43757 15,4947 0,0000 20,06881 14,26460 0,0054
DLGTFAY r <= 4* 17,36875 3,84147 0,0000 17,36875 3,84147 0,0000

HO(H1) — nyaeBa (eguruurna) xunomesa 3a omcscmbue (Haauuue) Ha goua2ocpouna 3abucumocm.

* ombeaasBa omxBspiine Ha xunomesama 3a omcwscmbBue Ha gvAZOCPOYHA 3aBucumocm npu HUBo Ha
Bepoammnocm 0,05.

** p-emotinocmu na Mak Kunwsn, Xoye u Muweauc (1999).
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Cmamuu

IIpuaozkenue 5

Tparcmucuonnu mexanusmu mekqgy ¢urnancobo pasbumue u ukonomuuecku pacmexk — BBII (1997-2006)
(3aBucuma npomensuba — DLGY)

(nocmoarnu HezaBucumu npomensubu — DLGIY u DLGLF)
(npomenawa ce HesaBucuma ¢unarncoba npomeniuba — Fi)

I;%Zd:ﬂiﬁig[? KouHmezpauuoHHU ypaBHeHus Pasauku B koedpuyueHmume
0 1 2 3 (1-2) (1-3) (2-3)
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,013931 0,013057 0,012850 0,000874 0,001081 0,000207
DLGLF 0,145971 0,209072 0,207738 -0,063101 -0,061767 0,001334
DLGIY 0,237026 0,756991 0,248226 -0,519965 -0,011200 0,508765
DLGXY 0,036977 0,006223 0,030754 0,036977 0,006223
DLGQMY -0,109748 -0,047260 -0,109748 -0,062488 0,047260
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,015116 0,013057 0,012619 0,002059 0,002497 0,000438
DLGLF 0,202429 0,209072 0,229590 -0,006643 -0,027161 -0,020518
DLGIY 0,398028 0,756991 0,353672 -0,358963 0,044356 0,403319
DLGXY -0,006086 0,006223 -0,012309 -0,006086 0,006223
DLGM2Y -0,135597 -0,026990 -0,135597 -0,108607 0,026990
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,015339 0,013057 0,012983 0,002282 0,002356 0,000074
DLGLF 0,289136 0,209072 0,268317 0,080064 0,020819 -0,059245
DLGIY 0,383950 0,756991 0,362030 -0,373041 0,021920 0,394961
DLGXY 0,002317 0,006223 -0,003906 0,002317 0,006223
DLGLLY -0,154196 -0,043651 -0,154196 -0,110545 0,043651
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,013883 0,013057 0,013431 0,000826 0,000452 -0,000374
DLGLF 0,320647 0,209072 0,341221 0,111575 -0,020574 -0,132149
DLGIY 0,510863 0,756991 0,556449 -0,246128 -0,045586 0,200542
DLGXY -0,035282 0,006223 -0,041505 -0,035282 0,006223
DLGDCY -0,061944 -0,047033 -0,061944 -0,014911 0,047033
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,010506 0,013057 0,016990 -0,002551 -0,006484 -0,003933
DLGLF 0,364880 0,209072 0,327876 0,155808 0,037004 -0,118804
DLGIY 0,574263 0,756991 0,480981 -0,182728 0,093282 0,276010
DLGXY 0,142895 0,006223 0,136672 0,142895 0,006223
DLGPCY 0,037356 0,021651 0,037356 0,015705 -0,021651
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,014195 0,013057 0,013743 0,001138 0,000452 -0,000686
DLGLF 0,425542 0,209072 0,455848 0,216470 -0,030306 -0,246776
DLGIY 0,583922 0,756991 0,553323 -0,173069 0,030599 0,203668
DLGXY -0,017328 0,006223 -0,023551 -0,017328 0,006223
DLGDFAY -0,074007 -0,061938 -0,074007 -0,012069 0,061938
DLGY = DLGY = DLGY =
C 0,018927 0,013057 0,011591 0,005870 0,007336 0,001466
DLGLF 0,390806 0,209072 0,194442 0,181734 0,196364 0,014630
DLGIY 0,526757 0,756991 0,447466 -0,230234 0,079291 0,309525
DLGXY 0,028962 0,006223 0,022739 0,028962 0,006223
DLGTFAY -0,310774 0,032393 -0,310774 -0,343167 -0,032393
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