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Y600

IIpencraBeHaTa Ha BHHUMaHUETO Ha YHMTATENIUTE Pa3paboTKa IpeACTaBIsABA
cOOpPHUK OT CTaTHH, TIOCBETEHH Ha THPTOBCKUTE U (PUHAHCOBHUTE OTPaHUUCHUS,
KOMTO CTOAT Mpef ObarapckaTa HKOHOMUKA Ha Ipara Ha IPHEMaHeTo Ha CTpaHaTa
nu B EC. Pa3paboTkuTe NOMpHHACAT 3a M3SACHABAHETO HA PA3NUYHHUTE ACHEKTH
IJIABHO HAa THPTOBCKUTE M (PUHAHCOBUTE OTPAHMUEHMATA, HO T€ aHAIU3HpAT U
JIPYTU BBIPOCH, KOUTO CE€ OTHACAT JO OOIMIOTO MHMKPO- U MaKpOUKOHOMHYECKO
pa3BHUTHE HA OBIrapckaTa HKOHOMHKA.

Pasrnexganero Ha TBPrOBCKHTE M (MHAHCOBUTE OTPAaHWYEHHS IIpex
OBJIrapckaTa HKOHOMHKA B YCJIOBHS Ha BalyTeH OOpJ € HEpa3pUBHO CBBP3aHO C
0COOCHOCTHTE Ha MCTOPUYECKOTO pa3BHTHE Ha Bwirapums, koeto Mapkupa Iapa-
METpUTEe Ha CTONAHCKOTO pa3BUTHE Ha cTpaHarta. J[BIOOKHTE MKOHOMHYECKH
IIPOMEHU, KOUTO Ce U3BbpIIBAaT B bbiarapus B kpas Ha 80-te u npe3 90-te ro-
quHE Ha XX BeK M BBH3CTAHOBSBAT IA3apHUS THUI OTHOLICHHWS Ha IPaKTHKa
3a1bp009aBaT MKOHOMHYECKUTE OTPaHUYCHHS Ipel ObiarapckaTta HKOHOMHKA
U TonuTHKa. HemocTHrbT Ha KamuTal W TOJEMHSAT BBHIIEH JBIT, TECHUST
BBTpELICH I1a3ap, JIMIcaTa Ha PECYpCH, CIa0OTO MHCTUTYLHMOHAIHO DPa3BHUTHE,
CHYETaHU C BB3JICHCTBHETO Ha BHHIIHM IIOKOBE Ca OCHOBHUTE TEHACHLIUH Ha
OBJITapcKUsl MKOHOMHYECKH Tpexox. ToBa pa3BUTHE IOTBBPXKAaBa oOIIaTa
OayKaHCKa XapaKTepHCTHKa 3a 0aBHA MKOHOMHYECKA TpaHC(POpPMAaIUs M CHIHA
3aBUCHMOCT OT BBHIITHH ITOJUTHYECKH U HKOHOMHYECKH CHIIH.

B ycnosusaTa Ha BamyTeH Oopx mpex (MHAHCHPAHETO HAa WKOHOMHKATa
CBIIECTBYBA OTPAaHMYEHHE, KOETO MPOHM3THYa OT ABe sBieHms. OT eHa CTpaHa,
LIEHTpaHaTa OaHKa He € B ChbCTOSHUE Ja N3I0JI3Ba HHCTPYMEHTHUTE Ha MTapHIHATa
MONNTHKA, 33 Jla pEeTyiupa MapudHaTta Maca U aa (HHAHCHPa THPTOBCKUTE OaH-
KH, Taka 4e Ja BB3JeHCTBAa BBPXY (HHAHCHPAHETO HA PEATHHS CEKTOp, a OT
Ipyra, GUKCHPAHUIT BATYTEH Kypc HE MOXE Jja Ce M3II0NI3Ba KaT0 MHCTPYMEHT
3a BB3JCICTBHE B CIy4ail Ha HEpaBHOBECHE B THPTrOBCKHA OamaHc. BbB Bpb3ka
C TOpHHUTE TBBPJCHUS BB3HUKBAT PeIHIla BBIPOCH, Karo Hampmmep: Kak pean-
HOTO TIOCKBIIBaHE Ha JIeBa € ITOHOCHMO 3a WKOHOMHKATa M A Ce€ OCHOBaBa
Ha (yHIAMEHTATHUTE OIpEAeNUTeN Ha BamyTHHS Kypc? Kak mockbrnBaneTo
Ha JieBa ce OTpa3siBa Ha TeKylus IUiaTexeH Oanmanc? BwoOmie aeiictBa nmu B
NKOHOMMKATa MEXaHU3BM 3a YPABHOBECSABAHE HA TEKYLIUTE l'IJ'[aIJ_laHPIﬂ?

OOwuTe M3BOOM Ca, Y€ BAIyTHHAT OOpJ JOMpHHECE 3a CTAOWIU3HPaHETO
Ha (pUHAHCOBaTa cHUCTEMa M Ha PEATHUsl CEKTOp, HO IPEOJOJIsIBAHETO Ha Orpa-
HUYCHUATA, HAJIaraHu OT BaJyTHUSA 60p)1, U3HUCKBa MOAABPKAHETO Ha BHTPCIIHA
HKOHOMHYECCKA U q)HHaHCOBa CTaGHJ’lHOCT, CTUMYJIMpAaHE Ha U3HOCA U NTPUBJINYAHE
Ha JBJITOCPOYHH KaluTany. Biu3aneTo Ha MpeKw 4yxIeCTpaHHN MHBECTUIINI



VBon

B CTpaHaTta ce 00yciaBs OT HKOHOMHYECKaTa CTAaOMIIHOCT M OT CIIOCOOHOCTTa Ha
MKOHOMHMKATa J]a Ce CIIPaBsi ¢ BbTPEUIHUTE U BBHHIIHHUTE IIoKoBe. [IpnemManero Ha
Brnrapus 8 EC HechbMHEHO BB3ZIEHCTBA NMOJOKUTENHO BBHPXY HAMEPEHHATa Ha
Yy’)KAEeCTPaHHNTE HHBECTUTOPH 33 MHBECTHIIUH B CTPAHATA.

IIpeononsBanero obade Ha THPrOBCKOTO M (PMHAHCOBOTO OTrpaHHUCHHE €
HEepa3puBHO CBBP3aHO C BB3MOKHOCTHTE Ha AbpiKaBaTra Ha IPECTPYKTypHpa
U HaMaJsBa PaBHUINETO Ha OBITapCKUsl BHHIIEH ITHIT. B ToBa OTHOmIEHHWE e
OT 3HAUCHHE H3SICHSABAHETO Ha NPUYMHUTE HAa HETOBHS I'€HE3UC, HAa HETOBOTO
HaTpyNBaHE W Ha BB3MOXKHOCTHTE Ha Jbp)kKaBaTa 1a OOCITy)KBa BBHIIHHS JUBJIT
U Ja TO ImpecTpykTypupa. HesaBncumo oT ycwimsTa 3a IpecTpyKTypHpaHe Ha
BBHIIHUS BT HETOBOTO PABHHINE I MPOBDKaBa 1A TEKH BBPXY BBTpEII-
HOMKOHOMHYECKHTE U IUIATeKHHUTE OTHOIICHNUS Ha bbarapus.

OUHAHCOBOTO M TBHPrOBCKOTO OTpPaHMYEHHE BB3JIEHCTBA M IO IOCOKA
MOBHILIABAHETO HAa MKOHOMMYECKHMS PAacTeX M pecl. Ha 3aeroctra. C mpuchbe-
nuHsBaHeto cu kpM EC Bwirapus, cieipa na chOJII0OAaBa IPUOPUTETUTE Ha
JIucaboHckaTa CTpaTerus, HaCOYCHH KbM YCTOHYMBO HKOHOMHYECKO DPa3BHTHE
U TpUcroco0sBaHE HA JKM3HEHHWsS CTaHAAPT Ha OBJIrapCKOTO HACEICHHE KbM
eBporeiickute craHaapti. [T0JIOKUTEHUTE TEMIIOBE Ha MKOHOMHYECKH PacTex
MO3BOJISIBAT Jla CE HAlpaBAT ONTUMHCTHYHM NPOTHO3M B TOBAa OTHOLICHHE. B
IBIITOCPOYCH aCTeKT o0aye He MOXKeE 1 ¢e TBBP/HM, 4e HOJOKHTEIHUTE TEMIIOBE
Ha UKOHOMMYECKU PAaCTeX MOTaT Ja ObJaT yIbpKaHH M PecIH. Ja BIMSAT M0JI0-
KUTEJIHO Ha OBJIrapcKus TPyJOB Ma3ap, Olie MOBeYe, Ye HaMasiBaHETO Ha Opost
Ha aKTUBHOTO HACEJICHHE M OTHOCHTEITHOTO BIIOIIABaHE Ha KBaJIH(HKALHATA Ha
paboTHaTa cHjIa ce O4epTaBaT KaTo IMOCTOSHHO JACHCTBalla XapaKTepHa yepra
Ha TO3W Maszap. bwiarapus Moxke Ja YCHBBPLICHCTBA (YHKIHOHHPAHETO Ha
masapa Ha TpyJAa, M3XOXKIAaWKH OT mpeiaraHure or JlucaGoHckaTta cTparerus
CTPYKTYPHH HOJIUTUKH.

B wm3crnenBaHeTro sICHO ce moauepTaBa, 4e Mpe3 MOCIEIHUTE TOJIWHHU OBJI-
rapckaTa MKOHOMHKA € pealn3upaia HalpeAbK B yBelIUYaBaHE Jiejla Ha YacTHHUS
CEeKTOp, yCKOpsiBaHEe Ha NpHBaTH3ALMATA, JOepaIn3alusaTa Ha BBHINIHATA Thp-
rOBHs, HaAMaJSIBAHETO Ha KOHTPOJIA BBPXY IeHHTe M OaHkoBa pedopma. Mko-
HOMHYECKaTa cucTeMa I'y0M OT CBOsITa e()eKTHBHOCT M JUHAMHUKA, KOTaTO TE3H
IIPOMEHU Ca ChYETaHU ChC 3abaBsHe Ha peOpMHUTE B CEKTOpa Ha IpPEApHs-
TuATa. EMUH OT OCHOBHHUTE MpoOiieMH, CBBbp3aH ¢ pedhopMHUpaHETO Ha Obirap-
cKaTa MKOHOMHKA, € OTHOCHTEIHOTO HM30CTaBaHe B OOJACTH, KOMTO ca MPSKO
CBBP3aHU C NPECTPYKTYPHUPAHETO Ha IMPEANPHUSTHATA, KaTO HANpHMeEp: YIpaB-
JICHUETO U HNPECTPYKTYpHUpPAHE Ha NPEATNIPUATUATA, [MOJIMTHKATa 3a 3alluTa Ha
KOHKYpEHIIUSATA U Ma3apa 3a [eHHH KHIKA, KAKTO U Pa3BUTHETO Ha HEOAHKOBHTE
d)HHaHCOBl/I UHCTUTYLIHUU.



VYBog

W3xoxkmalikn OT Mopena 3a MKOHOMHYECKHM pactek Ha Kammop, croco6-
HOCTTa Ha JaJieHa IbpXKaBa Ja HaMepy Ia3apHaTa CH HHIIA Ha CBETOBHHS
masap € OT ocoOeHO 3Ha4deHWE 3a THPCEHETO Ha J0Ka3aTeliCTBA M OOSCHEHHMS
KaKk Morar Ja ObJaT INpPEOJOJITHM Te3HM OCHOBHH OTPAaHWYEHHs B YCIOBHUS Ha
BasyTeH Oopn. MopenbT 1oka3Ba, 4e NpH (UKCHpaH HOMHHAIEH Kypc Ha JeBa
CIIPSIMO €BPO M OpHEHTHPAHETO Ha BHHIIHATAa THproBus Ha beirapus xeMm EC,
Ta3M HACOYCHOCT IIpEJIIojiara 3aBHCHMOCTTAa Ha 3alUIaTHTEe W Ha IedanduTe OT
NPON3BOJUTEIHOCTTA Ha Tpyna. B ycioBmsATa Ha CTECHEHHM BB3MOXKHOCTH Ha
(uHAHCHpaHe, eAMHCTBEHO HApacTBAHETO Ha HM3HOCAa MOXKE Ja NpeMaxHe orpa-
HUYEHHETO IIpeJ THPTOBCKHUs OAJaHC W IO TO3M HAYMH Ja MOJOOpH CTENeHTa
Ha ITIOKpUTHE Ha Obirapckatra MKOHOMHKa. OT TYK MOXe Ja ce 3aKIIouH, 4e
YPAaBHOBECSBAHETO Ha THPTOBCKUS OalaHC € BaXKHO M HEOOXOAMMO YCIOBHE 3a
IpeMaxBaHe Ha BBHIIHOTO OrpaHMYCHHE, HO TO HE € JOCTAaThbyHO. BHOCHT Ha
BBHIIHU KallUTAIM € B ChCTOSHUE Ja MOKPHBA CAJJIOTO HAa TEKYILIUTE IUIALIAHMU,
HO, OT JApyra CTpaHa, T¢ BOJAT JI0 HapacTBaHE Ha BBHINHATA 3aIIBKHSIOCT Ha
CTpaHaTa W MOTaT Jia TeHEpUPAT U3THYaHE HA KAITUTaIIH.

" Tyk oT ocoOcHO 3Ha4YeHHE 3a HapacTBaHE HAa M3HOCA OCTaBa IPECTPYK-
TYpHpPaHEeTO Ha IPOU3BOACTBOTO, MOJOOPSABAHETO Ha KayecTBaTa HA HM3HOC-
HaTa TPOAYKLHSA, IpWIaraHe Ha CTAaOMJIM3UPAIIN IOJMTHKH, HACOYCHU KbM
MOBHILIABAHE HA JKMU3HEHOTO DaBHMINE HA HACEJIICHHETO M IIOBMIIABAaHE Ha KBa-
mudukanusaTa Ha paboTHATa CHJIa - HEOOXOIUMH NPEAIIOCTaBKU 32 OPHEHTHPaHE
Ha MKOHOMHKATa HH KbM 3HAHHMETO M PECIl. Ch3/laBaHE Ha YCJIOBHS 3a YCTOHYMBO
pa3BHUTHE U HAPACTBAHE Ha M3HOCA HA OCHOBAaTa Ha CbBPEMEHHO ITPOU3BOJICTBO.

Taxa HE3aBUCHMO OT OTPHLATEIHUTE BHHIIHU IOKOBE BHPXY HKOHOMUKATA,
CBBP3aHH C IOBHIIABAHETO HA IIEHHTE HAa METPOJA, MOTaT [a Ce IpPEeOJONesT
neUIUTHTE B THPrOBCKUs OallaHC, KOGTO MOXKE Ja NMpeMaxHe B CPEeJHOCPOUCH
aCIIeKT PUCKAa OT HEBB3MOXKHOCT 32 IUIAIIAHETO Ha 3aJb/DKCHUSTA 1O BBHIIHHS
JIBIIT HA CTpaHaTa.

Cm.n.c. Il cm. 0-p. Hckpa Xpucmosa-bankancka



Préface

A la veille de I’entrée effective de la Bulgarie a 1’Union européenne en jan-
vier 2007, il est utile de faire une évaluation de I’enjeu d’une telle adhésion. Cette
intégration va conditionner pour de longues années, tant sur le plan économique,
politique, social mais aussi géo-économique et géostratégique, la dynamique de
ce petit pays, comme le montrent les expériences des cinq précédents élargisse-
ments de 1972 (Grande Bretagne, Irlande et Danemark), de 1981 (Gréce), de 1986
(Espagne et Portugal), de 1995 (Autriche, Suede et Finlande) et de 2004 (Estonie,
Lettonie, Lituanie, Malte, Chypre, Slovénie, République tcheque, Slovaquie, Po-
logne et Hongirie).

Les attentes de la Bulgarie a la suite de I’adhésion sont a priori nombreuses
et le premier chapitre de 1’ouvrage est 1a pour le souligner. Les populations espe-
rent une amélioration de leurs revenus, notamment grace au processus de rattra-
page pour que le niveau de vie moyen atteigne les standards européens et que les
inégalités se réduisent. Cela suppose que le rythme de croissance domestique soit
dés a présent suffisamment significatif et non inflationniste pour que cet objectif
soit atteint dans un délai raisonnable. Cependant la Bulgarie ne doit pas sous esti-
mer la contrainte extérieure, tant sur le plan financier que sur le plan commercial.
Elle pese déja sur son développement économique et social et va s’accentuer une
fois 1’adhésion a 1’Union Européenne réalisée. Elle risque de peser lourdement
sur les choix de politique économique. Cet ouvrage permet de montrer que la
contrainte extérieure bulgare est double:

D’abord, la contrainte extérieure est commerciale et les chapitres 2, 5, 6 et
8 de I’ouvrage mettent bien en évidence la diversité des approches. L’économie
bulgare est tres ouverte: en 2003, son taux d’ouverture, mesuré par le ratio ,,EXpor-
tations+importations/PIB” s’¢léve en effet a 60%. Elle est un ,,petit pays” au sens
ou elle n’est pas en mesure d’influencer le niveau des prix des biens et services
qu’elle importe et exporte. Depuis le milieu des années 80, elle est structurelle-
ment déficitaire. Sa spécialisation internationale est largement héritée des choix
antérieurs de politique économique laissant trés peu de marge de manceuvre en
terme de compétitivité hors-prix. Les variables d’ajustement sont donc les prix
domestiques et les prix des exportations. Leur contrble se heurte a trois contrain-
tes majeures: le régime de la Caisse d’Emission en vigueur depuis 1997; la taille
de I’économie; le phénoméne de rattrapage tendanciel du niveau des prix, qui est
une source de détérioration de la compétitivité-prix.

La contrainte commerciale est renforcée par une forte contrainte financiére.
Dans les années 90, la Bulgarie a largement emprunté sur les marchés des ca-
pitaux internationaux et aupres des institutions financiéres internationales. Plus
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récemment, ce pays s’est ouvert aux investissements directs étrangers a la faveur
des politiques de privatisation et d’encouragement aux investissements de type
»greenfields”. La dette extérieure longue s’est accrue pour représenter environ
17% du PIB en 2000. Malgré la réduction du taux d’intérét, liée notamment aux
effets bénéfiques du régime de la Caisse d’Emission, le poids du service de la
dette extérieure greéve substantiellement les comptes de la nation. Ces aspects
financiers sont mis en avant dans les chapitres 3, 4 et 7 du livre.

L’originalité de ce travail scientifique est qu’il associe des universitaires bul-
gares et frangais. L’équipe bulgare est composée d’enseignants et des chercheurs
qui enseignent tous dans la filiere francophone de la faculté d’économie et de
gestion de Iuniversité Saint Kliment Ohridski de Sofia. Les chercheurs francais
émanent des universités de Lille 1 et de Lille 3. Enfin, cet ouvrage, et les activités
de recherche n’auraient pu voir le jour sans le soutien financier apporté par le
ministére des affaires étrangeres francais et le ministére de 1’éducation nationale
bulgare dans le cadre d’un programme scientifique franco-bulgare Rila.

Yannick Bineau
Université de Lille 1
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BBJATrAPHS HA IPATA HA EBPONEVICKHS CHIO3:
PABHOCMETKA 1 UKOHOMHNYECKHA
l'IPE):[I/IE}BI/IKATE.JICTBA1

Cons Bvmesa®

La BULGARIE AU SEUIL DE L UNION EUROPEENNE: BILAN ET DEFIS ECONOMIQUES
Sonya Vateva

La présente étude a pour but d’analyser les profonds changements économiques
qui se déroulent en Bulgarie a la fin des années 80 et au cours des années 90.
L’accent est mis sur les contraintes incontournables pour le pays qui déterminent
les limites devant I'économie et la politique bulgares. Les restrictions imposées
de I’intérieur se résument surtout a |’insuffisance de capitaux, aux ressources
faibles et limitées, au degré d'ouverture, au développement institutionnel. Les
contraintes de |’extérieur sont marquées par des impératifs externes concrets,
notamment: un régime de Caisse d’Emission, des restrictions commerciales,
des chocs extérieurs. Du point de vue historique, les principales tendances de
la transition économique bulgare confirment la caractéristique balkanique
commune: transformation lente et forte dépendance de puissances extérieures

Mots clés: Développement économique, réformes structurelles,
commerce extérieur, Europe de Sud-Est, Unioneuropéenne.
Classification JEL: P2, 03.,

! Hacrosmero m3ceqBaHe € MPOBEIEHO B PaMKHTE Ha JIBYCTpAaHHHS OBITapo-OPEeHCKH TPOEKT
PUJIA” Ne 2/9 - 2005-2006 r., ¢punancupan ot Donn ,,Hayunn uscnensanus npu Munuctep-
cTBO Ha obpa3oBaHneTo Ha Phbenrapus n dpeHckus doux 3a Hayunu uscnensanns ,,EGIDE”.

2 [I-p Coust Btesa, nperogasaten B Cromanckus paxynrer Ha CoDUIACKHS YHHBEPCHTET
,,CB. Ki1. Oxpuncku”.
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bBJITAPUS HA TTIPATA HA EBPONEMCKUS ChIO3: PABHOCMETKA M MKOHOMUYECKU ITPEAU3BUKATEJICTBA

YBoa

HkoHomuyeckuTe peopMH B OMBIIUTE CONMAIUCTHYCCKU CTpaHd oT LleH-
TpanHa u M3rouna EBporma 3amnouBaT mouTH €IHOBPEMEHHO, HO OLIE Mpe3 IIbpBara
mosnoBrHa Ha 90-Te roauan Ha XX BEK CTaBa OYEBHIHO, Y€ B oOIaTa IOCOKa Cce
BBPBH C pa3yiniHa cKopocT. [1o chiecTBO peopMuUTe ce u3passiBar B HEMO3HAT JI0
MOMEHTa 110 Mamad U pazHooOpa3ue Ha HOpMHTE npexo;[3 OT LIEHTPAJIHO IUIaHU-
paHO KbM Ia3apHO CTOMAHCTBO. JloceramHusaT ONMUT IOKa3Ba, Y€ B XO0Ja Ha Tazu
IBI00Ka MKOHOMHYECKAa TpaHc(hopMamus U3TOYHOCBPOICHCKUATE CTPaHW PasIo-
JIaraT caMo C TaKaBa CTEIIEH Ha cBO0OO/a U BB3MOXKHOCT 3a JEMCTBHE, KAKBATO MM
OCTaBSIT M3XOJHUTE BHTPEUIHH HEPaBHOBECUS U BBHIIHHUTE orpaHuueHus. Koi-
KOTO IMO-IBJI00KH ca Te, TOJKOBAa MO-OTpaHW4YeH ¢ m300pbT. B ToBa oTHOIICHHE
TUIIWYEH € CIy4asT Ha bbarapus npu KoWTo ce okasa, uye He € Bb3MOXKEH APYT U3-
XOJl OT KpH3aTa OCBEH ,,lIOKOBUS . VI3MUHAIINTE TOJUHU MPEAOCTABAT MHOXKECTBO
MIPUMEPH 32 SBHO Pa3MHUHABaHE MEXIY MPOKJIAMHUPAHU IEIH U PEATHH MOCTHKE-
Hus. ETo 3amo mpenusBHKaTesncTBaTa Ha 3a0aBEeHHS MPeXo] KbM AEMOKpanus U
na3apHa HKOHOMHUKa IPOBDKABAT Aa CTOSIT M JHEC MPe]] CTpaHaTa HH.

1. H3xoauute ycJaoBus B Kpas Ha 80-Te ronunu Ha XX Bek

OcobeHocTHTE Ha MOJUTHYECKOTO M HKOHOMHYECKOTO pa3BUTHE Ha bbi-
rapust npe3 90-te roguHM ca OOYCIOBEHH OT BBTPEUIHUTE M BBHHIIHUTE YCIO-
BUs, NPU KOUTO 3all04Ba IMPEXONbT. VICTOpHYECKH MOriIenHaTo (yHIaMeHTal-
HHUTE (aKTOpH, OKa3BalllM TPAHHO BIUSHHE BBPXY IOCOKATa, TEMIA M IOCIEIO0-
BaTEHOCTTa Ha CTONAHCKHUTE IpoliecH B Bwirapus ce cBexpaT Hai-o0IIO 10:
HEJOCTHI Ha KaluTajl, MaJKH pa3MepH W OTPAaHHYEHOCT Ha CypOBHHHATa 0asa,
NPEKUBEHH CTOIMAHCKH TPABMH, CTENICH Ha OTBOPEHOCT Ha MKOHOMMKATa, WH-
CTUTYLIMOHAJTIHA UCTOPHS, AeMOorpadus.

Hapen c¢ Te3um mocTtosiHHO aeifcTBamy (akTopu, KOHKPETHHTE HavalHH
yCIIOBHsI, 0OyCNaBsIIIM MOBEYEe WM TO-MAJKO MpeXoAa KbM Ma3apHa MKOHOMHU-
Ka, ca CBBbP3aHU C ONUTHUTE 3a pedopMHpaHe Ha COLHMAIMCTHYECKATa CHUCTEMa
or cpenara Ha 80-Te romuHM. HOBMAT MKOHOMHYECKM MEXaHHM3bM, OpPHIagHUSAT
MPUHLI, CHBMECTHHTE TPEINPHATHS C UYyXK]J KamnuTal, JUOepamr3upaHeTo
Ha YacTHAaTa MHUIMATHBA B THPTOBUATA M YCIYTHTE Ca 4acT OT pedopMeHara

8 l'lpeo6na)1aBaH10T0 CXBalllaHE 3a MIpexoaa €, 4€ ToBa € NIEpUuoAd, npes3 KOWTO C€ OCBILECTBSIBA
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JIMHEHHO MPUJIBIKBAHE MEXKIY JIBE JOCTATHYHO JT00pe Ae(pUHUPAHU ChCTOSHHUSA: ,,CTAHIAPTHA
TUTaHOBA MKOHOMUKA” U ,,CTaHIapTHA Ma3apHa UKOHOMUKa”. [IpocToTaTa Ha TMHEHHUS MOJEN
IpEAroara, 4¢ € H3BECTHO Kb/Je OTHBAa HKOHOMUKATa Ha IIPEX0/a, JOKAaTO B ACHCTBUTEIHOCT
TS € CAMH HEeMO3HAT 00EeKT ¢ HesiCHO ObJele. B Hero ce mpecHyaT eIeMeHTH Ha CTapoTo U Ha
HOBOTO, Ha HATHCK CPEIIly 3aBaPEHOTO CTATYKBO M Ha CHIIPOTHBA OT HErOBa CTPaHa, Ha HESICHO
B3aUMO/ICHCTBHE MEXIY ,,BUIUMU” U ,,HEBUIUMHU~ (OPMH Ha CTOMAHCKH XUBOT (ABpamoB, P.
Ipexomprt. C., 1994, c. 5).



CUHX BbTEBA

MOJUTHKA, YUSATO 00INa HAacOKa € BHBEXKIAHETO Ha IIa3apHH EJIEMEHTH B COIHA-
JHUcTHYecKaTa MKoHOMMKa. Hampumep Bb3 ocHOBa Ha pemieHue Ha I[K Ha BKII
ot 1984 r. 3amo4Ba yupeasSBaHETO HA MaJKH M CPCIHH JIbPKABHH TPEATIPUATHS,
KakTO M OTKPHUBAHETO Ha CIENHATHA KPEJWTHA JIMHHS 32 ,,II0JIKPENa Ha CTOTAaH-
cku wHUIMATHBH . Ta3uW KpequTHA JIMHUS € OT/ACICHA B creluainHa OaHka - Mu-
HepanOank. [Ipe3 1987 r. ce mposexna FOnckust merym Ha 1K Ha BKII, koiito
00sBIBa OQHIMATHO HEOOXOAMMOCTTa OT pedopMHpaHe Ha HKOHOMHYECKHTE
MPUHIMITY B TOCOKA HA BHENpPSBAaHE Ha Ma3apHH OPTraHU3allMOHHH (OPMHU B CO-
uanucTIdeckara vKoHoMuka. [Ipes 1989 r. ca ce3mamenn ome ceneM HOBH GaH-
KH, KOUTO Ja KPEIUTHpAT MNPEANPHUATHITA B OTACIHUTE OpaHmoBe. B ciyuas
CTaBa IyMa 3a MHOXKEHE Ha AbpKaBHUTE OaHKU upe3 TpaHcHOpMHpaHE Ha KIIO-
Hosete Ha BHB B camoctosTennu npyxectBa (cxema, HOATOTBEHA OLIE B Kpas Ha
1988 r.)*. Tesn GaHKH ca OTHOCHTETHO TACHO CHCIHANM3HPAHH M ACHHOCTTA WM
ce orpaHn4aBa 10 (UHAHCHpaHE Ha OMpPEAETICHUTE UM OT IbpiKaBaTa MpeATpHs-
TUS B JaleHH oTpaciu. EcTecTBeHO B X0/4a Ha MPOMEHHUTE MPEUMYIIECTBO UMAT
OHE3W JMIA WM TPYIH, KOUTO ca MO-OJMM30 OO pealHUTE LIEHTPOBE Ha BIIACT-
Ta Ha MHUKPOHHBO (KOHTaKTH, MpEXH 3a MH(OpManus, JOCTOBE 3a OKa3BaHE Ha
CHOTBETEH HATHCK M T.H.) WIM A0 HEMaTepPHalIHH aKTHBU. Taka MO MPOHUS Ha
UCTOpUATA XOpaTa, KOMTO ca CPeA Hail-pEeBHOCTHHUTE 3AIIWTHUIM HA COLUAJIHC-
TUYECKHUSI MOJEN, Ch3/1aBaT IIbPBUTE HOBH OaHKH, PasloOpekIaT ce ChC CPEACTBA
1 aKTUBH Ha Ibp>KaBaTa 3a COOCTBEHH LICNH.

B kpas ma 80-Te TommMHHM CHOpEX OTpacioBaTa CTPYKTypa Ha CBOSTa HKO-
HOMHMKa bBwirapus e emHa oT Hal-MHAyCTpUAIM3UpAaHWTE CTpaHH B l3rovHa
EBpomna. /lenbT Ha NPOMUILIEHOCTTa B HEHHOTO HAIMOHAJIHO IPOM3BOJCTBO €
59,4%, TO3U Ha CEJICKOTO M TOPCKOTO cTomaHcTBO - 10,9%, cekropbT Ha yciy-
rute - choTBeTHO 29,7%. Ilo ToBa Bpeme 3aeTOTO TPYAOCHOCOOHO HAceleHHE B
Obirapckara NPOMHIUIEHOCT Bb3/u3a Ha 46,7%, a B CEJICKOTO CTOIAHCTBO TO €
ena 16,2%. Ilo To3u mnokasaTen eAMHCTBeHO YexocnoBakus usnpeBapBa bbii-
rapusi cboTBeTHO ¢ 47,9% u 11,9%. Ha Ttpero mscto cpen crpanute ot M3tou-
Ha EBpomna ¢ PymbHus chorBeTHO ¢ 44,8% u 28,5%. 1o CHOTHOIICHHE MEXIY
TEXKa M JIeKa IIPOMHUIUICHOCT Bbiarapus chIIo ce HapexJa Ha eIHO OT YeTHUTE
MecTa. JlenbT Ha HelHaTa TeXKa MHAYCTpHUS B 00IIaTa MPOMHIUICHA MPOAYKIUS
Ha cTpaHaTa € 63,5% cnpsimo 74,8% - B CCCP, 73,0% - B Pymbuus, 70,8% - B
YeXOCIOBAKHASA 1 T. H.”

~

Ch3aaBaHeTo Ha OaHKM Ce peryiupa OT IMOCTaHOBIECHHs Ha MUHHCTEpCKUs CbBeT. ToBa
npoaekaBa 10 1992 r., xorato e mpHeT HOB 3aKOH 3a GAHKHTE W KPEIUTHOTO JIENO B
Bboarapus. Bxk. Mkonomukara Ha bearapus u EBponeiickusar cbio3. [Ipeanpucseaunurenex
nepuon. C., Ukonomudeckn nHCTHTYT Ha BAH, 2001, 80-81.

5 Cratuctnaecku rogumank 1990. C., HCH, 1991, 312-316; CTaTUCTHYECKHIi SKETOAHUK CTPAH
yieHoB CoBeTa 3KOHOMUYECKHUiT B3aumMoriomorny 1988, M., 1988, 70-71.
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bwirapust € mManka cTpaHa, HO C BHCOKa CTENEH Ha OTBOPEHOCT Ha HAIHO-
HaJlHaTa MKOHOMHMKA. TOBa JMYM OT CBIIOCTABSHETO IO CTPaHU MEXKAY TOJMIII-
HaTa CyMa Ha M3HOCa B JI0JIapy 110 Ma3apeH Kypc U roauiuHaTta cyma Ha bBII mak

B JIOJIAPH TI0 MazapeH Kypc® (tabi. 1).

Ta6muma 1. ChoTHOIIEHNE MeKAY CyMaTa HA BHHINHUS

crokooomen u Ha BBII npe3 1989 r. mo cTpann

Crpana Cyma Ha u3Hoca|Cyma Ha BHOCQ| BBII CpOTHOLLIEHUE
(MH. nonapu) |(MIIH. 00apu)
Brirapus 2579 3973 12140 0,53
YexocoBakus 12 849 13328 42 700 0,61
TOrocnaBust 13363 14 802 54 660 0,51
CrioBeHust 3408 3201 17 560 0,37
Pycus (CCCP) 140 400 104400 494 920 0,29
Yurapust 5975 5430 47120 0,24
PymbHus 5990 3471 44710 0,21
Tlosma 7575 7220 95 620 0,15
AnGanust 132 223 3040 0,11

CTaTHCTHYECKUTE JaHHW TOKa3BaT, uYe Hal-3aBHCUMH OT BBHHINHOTHPTOBCKHS
cTokooOMeH KbM 1989 1. ca bwarapus, UexocnoBakus u O6uBma lOrocnmasus. Ilpu
Ta3d BHCOKA CTENCH Ha 3aBHCHMOCT BaXKCH € BBIIPOCHT KbM KOM MEXKIYHApOIHU Ma-
3apH € HacoueHa THProBCKaTa OTBOPEHOCT Ha bbarapums. OOmousBecteH (akrt e, ye
B YCIIOBMSTA Ha COLMAIM3Ma HAW-TOSIMO 3HAYCHHE 3a CTpaHaTa MMarT OOIIMPHUTE
nma3zapu Ha CwBerckus cpio3 U Ha CpBera 3a MKOHOMHUYecKa B3ammoromorny (CHUB),
KOETO Ce BIKIA OT PHBEICHATE CTATHCTHYECKN JTaHHH B TaGI. 2'.

Ta6mua 2. Jisun Ha crpanute ot CUB B 06marta cyma Ha u3noca npe3 1988 r. no asp:kaBu, %

Ctpana Otrnocwuresen Jisit, %
buarapus 828
YexocnoBakus 75,2
TTomnmra 69,5
Yurapust 455
PyMmbHUS 41,0
AnbGanus 23,0
OrocnaBus 16,0

6 Bepos, JI. UkoHnomukaTa Ha bbarapus 1 OMBIINTE COLMAIMCTHYCCKU CTpaHH. JleceTuerne mo-
KbCHO, 1989-1999. C., ITnanera3, Codus, 1999, c. 44.

" CrarucTHuecKuii exeromnuk... 336-337. 3a Bwarapus Bxk. cbimo CTaTHCTHYECKH TOMUIITHUK
1990. C., HCH, 1991, c. 318. B cuyuas ciemBa jga ce MMa TNPEIBUA, Y€ [aHHUTE ca
NpUOIM3UTEIHU,THA KaTo Tpe3 IMepuoja Ha coluanu3Ma HsAMa o0lla METOAMKa 3a
KOHBEPTHpAHE Ha MPEBOAHUTE PYOIIH, H3MOI3BaHU B THProBusTa B pamkurte Ha CHB.
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COHA BBTEBA

B cnyuas mpaBu BHewatyieHHE HEOIAronpHUATHOTO IOJOXKEHHE, B KOETO Ce
Hamupa bbirapus, karo ce uma mpeaBun 4e Hax 4/5 oT HelfHHA OOl M3HOC € Ha-
coueH KbM cTpanute oT CHB. B mo-usrogna cutyauus ca Yexocnosakus, [lomma
U 0co0eHO YHrapus, YUMTO MKOHOMHKH Ca T0-OTBOPEHH KBbM 3alaJHOEBpOIEii-
CKHTE IbpkaBU. B MHOro 106pa mosurus no To3u nokasaren e KOrocmasusi, KoATo
cien monutudeckus 3aBoid Ha M. b. Tuto mpe3 1948 1. ce opueHTHpa B 3amagHa
MIOCOKA U MOJTyYaBa OTTaM 3HAYUTETHN ThPTOBCKH U HHBECTUILIMOHHU KPEIUTH.

Ha mnpaxtuka bearapus ce okas3Ba Hail-31paBO CTerHata B KJCIIUTE Ha
BBHIIIHOTO OTPAaHUYEHHE, NOKOJKOTO HEHHUTE TBPrOBCKM OTHOIIEHHMS U IO-
JUTHKA ca TOYTH W3IS0 Mox KoHTpona Ha MockBa. [Ipm Te3m ycnoBus mu-
HamuKata Ha OpytHus BeHmeH near (BBJ/l) ma Bwiarapms cemo e mo romsiMa
CTENEH pe3yiTaT OT BBHINHM 3a CTpaHaTa pemreHus. Ilo ToBa Bpeme dyxauTe
WHBECTUTOPH, KAaKTO W MEXIyHapoAHWTe (MHAHCOBM HHCTUTYLMH, HE TJeJar
Ha Benrapus xaro Ha cyBepeHHa IbpikaBa. [IpakTHYeCKH BCHYKH BBHHIIHOIUIA-
TE)XHH OTHOLIGHWs Ha crTpaHaTta ca rapantupanu ot CCCP, crpana Gorara Ha
MIPUPOJHU PECYPCH M CHOTBETHO ITO-HaJeXIeH Iuiatel. KeMm ToBa ce mobaBsr n
JOoImycKaHuTe OT MOCKBa CIIEKyJAaTHBHM OIIEpallMd ¢ ydactuero Ha Bwirapns,
KOWTO Ca CBBP3aHM C BBHIIHM NpuUXoau. Hampumep, cTpaHaTa HH ce IpOsBsBa
KaTO PEeKCHOPTHOP Ha CTPATErHYECKU CTOKH W CYpPOBHHHM OCHOBHO KBbM CTpaHU-
Te oT Tperust ciar (Hedt, HeTeHH MpOAYKTH, OopBXus). Jlo cpemata Ha 80-Te
roguHn Bbarapus ycmsBa Ja KOHTPOJIHMPa BBHIIHOIUIATE)KHUTE CH 3a/IBIDKCHUSL.
Oc¢unmannara napopmanus otdyuta pasmep Ha BBJ] B Bearapms mpes 1980 r.
ot 4,9 Mipa. nonapa, KoiTo cmaga 1o 2,9 mupa. goiapa mpes 1984 r. Caen tosa
B NPOJBDKEHHE Ha meT roauHu (no 1989 r.) Toit HaOB6Ba mo 9,2 Mipa. moiapa
OCHOBHO ITOpajy HEIpeMepeHnsI pbCT Ha BHOCA, CBBP3aH C Pa3BUTHETO HA T.Hap.
BHCOKOTEXHOJIOTHIHH OTPACII.

B kpas Ha necermnmermero Benrapms m3nmTBa BCEe MOBEUE HETATHBHHTE
e(eKTH OT IOTPEUIHUTE CTOMAHCKU PEHIeHHs Ha MapTHIHOTO PBKOBOACTBO OT
MIPEAXOJHATE TOJAWHH, HO CBIIO M OT MPOMEHHUTE B MEXTYyHApOJHATa MKOHOMH-
yecka KOHIOHKTypa. Ilokasaremnu B To3u cmucha ca aymure Ha K. Yakbpos,
4ileH Ha OmBHmIMA WKOHOMHYeckn ekun Ha T. JKuskos: ,Ilorpemrnara mHBecTH-
IMOHHA IIOJIUTHKA, MPOBEXAaHa mpe3 mnociegaure 10-15 roxmHm 3amouna ma
JlaBa CBOWTE OTpPHIATENHH pe3yntatH. [IppBH ModyBcTBaxa TOBa ,,ITBPBOEIIE-
JIOHHUTE OTpaciu” - 4YepHaTa W I[IBETHaTa METAIyprus, KakTo M HedTompepa-
OoTBaTeJHATa IMPOMHUIIUICHOCT, KOWTO H34epraxa MaTepHalHHTe CYpPOBHHH 32
COOCTBEHOTO CH pasBuTHe. [IpuBHieruuTe B CHaOaABaHETO UM OT CBHBETCKHS
ChI03 3aroyHaxa fa ce TonsaT. Caen 1984 r. cbBeTCKUTE JOCTABKU CTaHAXa

8 Munacse, I'. Beaimen aenr. Teopus, npakrtuka, ynpasinenue. C., Cuena, 2004, c. 30; Oruer

na BHB 1990, c. 83; 1992, ¢. 85; Brown, Jim F. Eastern Europe and the Communist Rule. Duke
University Press, Durham and London, 1988, p. 507.
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MO-TIPEIU3HU M C HCKaHe 3a IO-CHpPaBEIIMB, HKOHOMHYECKH OOOCHOBAaH EKBH-
BaJIeHTEH OOMeH... LIs7I0TO HU TEXHOJOTMYHO Pa3BUTUE CE OCHOBABAIIE BBPXY
BHOC OT 3amaJHuTe cTpaHU. ENeKTpoHMKaTa MOTJBINANE 3a €AHAa IeTHIIEeTKa
okoso 800 MuiMOHa Jonapa, a ,.Bpbluamie” camo okojo 15 muimoHa. Pasznmkara
ce ,,U3MOMIIBalIe” OT TPaJULIUOHHUTE OTPAciIM - CEJICKOTO CTONAHCTBO, JeKaTa
MPOMHIUIEHOCT M XPaHUTETHO-BKycoBaTa npomumuieHocT. Ho u Te cmpsixa nma
ce pa3BUBAT, 3alIOTO UM B3eMaxa Cpe/ACTBaTa JAOPH 3a IMPOCTO BB3MPOU3BOACTBO.
Crneuenenure HeToz0NIapH ce OKa3zaxa koBapHH. C TSX HHE M3rpaJuxMe oTpac-
JIM, KOUTO HCKaxa €XKEerojHo ,,[IOpIHsA’ BHOC OT OKOJNIo 4 Mwiuapaa nojapa, a
HOJIy4aBaXMe OT M3HOC caMmo Ookojo 2 Muuuapaa. Taka ot 1985 r. macam bwi-
rapus XJIbTBallle €XKErogHo € okoio 1,5-2 munmappa nonapa... Taka KbM Kpas
Ha 1988 r. Beue ce HaTpymna Haj § MuUIMapia Jonapa ABIL, KOHTO cTapaTenHo ce
KpHelle OT Hapoz[a”g.

Cnen nonutuueckure npoMenu B CCCP u pasnaganero Ha CHB Bb3MOX-
HOCTUTE 3a OBIrapckusi M3HOC JIPacTUYHO HaMmaisBaT. J[OrOBOpHHTE OTHOIIE-
HUSL MEXJy OMBIIUTE COIMAIMCTHYECKH CTPaHU IpecTaBaT Ja NeWCTBaT M BCHY-
K/ ()MHAHCOBM MOTOLM ILIOKOBO C€ HMPEHACTPOHBAaT BBPXY CBETOBHO INpPU3HATH
BaJyTH (OCHOBHO B IATCKH JoJapH). BeiexcTBrue Ha CHIIHO OrpaHHYEHHs U3HOC
HaMaJsiBaT M BalyTHUTE mpuxomu. IIpe3 1991 r. OpyTHHAT BBTpEIIEH HPOIYKT
(BBII) na bearapus namansBa ¢ 31% crpssmo 1989 r., a BBHIIHUAT IBJIT Ha CTpa-
HaTta npesumana ¢ 60% BBII - u3pa3 Ha MHOTO TEXKO ABITOBO HaTOBapBaHelO.

Togunara 1990, xosTO mpenmecTBa HAYaloOTO Ha peOpPMHUTE, cE OKa3Ba
KaTacTpodanHa 3a Obiarapckara HMKOHOMHKA. [IpHumHaTa e, Ye TOTraBaIIHOTO
npasutenctBo Ha BCII Hageno ¢ A. JlykaHOB He camo ,,0TKIIFOUBa” HaTPyMaHHUTE
HEpPaBHOBECHS, HO M C yMHIIEHa MAaCHBHOCT Ha MAaKPOHMKOHOMMYECKaTa MOJH-
THKa JOBBPIIBA CTOAHCKOTO PA3CTPOICTBO Ha cTpaHaTa’’,

® akspos, K. Bropus erax. C., 1990, c. 173. 3a noseue Hu(popMaIus OTHOCHO H3HOCA ¥ BHOCA
Ha bearapust o crpanu npe3 80-te roxumu Bx. Uiues, MB. Ukonomukara Ha beirapus mpes
nepuona 1949-2001. C., 2004, c. 192, 233.

10 Mumnacsh, I'. HuT. cbu., c. 31; 3a rparosute npodiaemu Ha bbarapus B MUHAJIOTO U Cera BK. ChIIO
120 roguuu BHB, 1879-1999. Ilox penakuusita Ha P. ABpamos. BHB, Codus, 1999; Uanos, M.
TonuTnyueckuTe Wrpu ¢ BBHIIHUS IBAT. BBArapcKH CIOKETH Ha CTONAHCKU KPH3H M BB3XOZ,
1929-1934. C., 2001.

™ Tpe3 90-te romunu B BBirapus ce CMeHAT ceeM MPAaBHTENCTBA: JBe NpaBuTencTsa Ha BKIT/
BCIT1 (A. JlykanoB), noemBpu 1989-oktomBpu 1990; koamuumonno mpasurenctBo Ha BCII
u CAC (A. Ionos), mexemBpu 1990-HoemBpu 1991; mpasutenctso Ha CAC (®. Jumurtpos),
HoemBpH 1991-nekemBpu 1992; excneptHo OesmaptuiiHO mpaButenctso (mpod. JI. Bepos),
nekemBpu 1992 -oxkromepu 1994; mpasurenctso Ha BCII (OK. Bunenos), siuyapu 1995-theBpyapu
1997; mpasutenctso na OJC (MB. Koctos), mait 1997-romm 2001 r.; YecTaTa CMsiHA HA EKHITHTE
Ha W3MBJIHATEIHATA BIACT B Bbirapust ycloKHSABa MONBIHHTENHO NPOBEXAAHETO Ha M 0Oe3
npyro tpyauute pedopmu. Ilo Bbmpoca 3a pyxBaHETO Ha COLMATUCTHYCCKATA MKOHOMHKA H
npobiemuTe npe3 npexoanus nepuoa Bx. Ilerpos, I'. Kpaxbr Ha ToTanmurapHara ukoHomuka. C.,
Hayxka n m3kyctBo, 1990, 138-143; ABpamos, P. IlpexoxsT... 5-36.
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COHS1 BBTEBA

TIpe3 maif 1990 r. mpaBUTENCTBOTO OOSBsIBA E€IHOCTPAHEH MOPATOPHYM
BBPXY IUTAI[AHUSTA [0 BBHIIHHUA ABJT. Ilocienuimre OoT TO3M aKT ce CBEXIaT
Hai-00I10 0 TPSKO WM KOCBEHO eM0aproBo 3aTBapsiHE Ha 3allaJHATE Ia3apu
3a peanna OBJITapCKH €KCIIOPTHU CTOKU M JI0 (PMHAHCOBA M30JIAllMsl Ha CTpaHaTa
MIOpajay 0TKa3a Ha Yy>KAUTE OAHKH J1a H OTITyCKaT KPEeIUTH.

ChBIIOTO NPABHUTEICTBO NPEACTaBs BIKIAHHMATA CH 3a Ma3apHU pedopMu
Ha nposejeHaTa npe3 MapT 1990 r. Kpsria maca. Ilo ceuiectBo Te ce cBexpaar
10 MpesTa, 4e masap Moke Na (YHKIMOHMpa Ha OCHOBaTa Ha IpeoOnajgaBaiia
IbpxaBHa coOcTBeHOCT. OOIIOTO MHEHHE €, Y€ OTKIIOYBAHETO HA HAKOJIKO BB3-
JIOBH JocTa (I[EHH, JIUXBH) € JOCTaThYHO YCIOBHE 3a Ch3JaBAHETO Ha IOJIyMa-
3apHa cpela, B KOSTO OCHOBHHU CyOEKTH ca Abp:KaBHUTE mpennpusatus. Cropen
mpod. Credan Cronnos, ToraBa MUHHUCTBP 0e3 MOPTQEi B MPaBUTEICTBOTO Ha
A. JlykaHOB, ma3apHaTa MKOHOMHKA €: ,,AKOHOMHKAa Ha MHOTrooOpasue Ha Qop-
MHTE Ha COOCTBEHOCT - JbpKaBHA, KOOINEPATHBHA, YacTHA, CMECEHA - M OIIe
MO-TOJIIMO pa3HooOpasue Ha (OPMHUTE HA CTONMAHHCBAHE , KaKTO M ,,AKOHOMHKA
Ha JbPXKABHO MKOHOMHYECKO PEryiIHpaHe Ha CTOIAHCKaTa AEHHOCT... 3a Ch3ha-
BaHE HA I'bBKABU MHCTUTYIHOHAIHU CTPYKTYpU 3a €()eKTUBHO (PYyHKI[IOHHUpPAHE
Ha Ta3apa W perylupaHe Ha Na3apHUTE MEXaHW3MU B PAMKH, KOHTO IIO3BOJI-
BaT ChUYETaBaHE Ha MKOHOMUYECKAaTa €(PEKTHBHOCT C NPHHIUINTE Ha COIMAIIHA
CHpaBe}lJ‘II/IBOCT”lz.

Ha npaxTuka onuThT 1MoKa3Ba, 4e¢ OCHOBHOTO CHABP)KAHHWE HA MKOHOMHYEC-
KaTa TpaHcopmanus B Bbarapus, KosTo mpoMeHs OOJIMKa Ha CTOINAHCTBOTO H
00IIeCTBOTO, Ce M3pa3siBa B NpepasNpelielieHHeT0 Ha AbPIKaBHMS KallUTal M Ha
HAIMOHATHOTO GoraTcTBo KaTo Ipio. MMenHo mpe3 1990 r. 3amouBa akTHMBHATa
JeKalMTaan3alys Ha TOJIEMHUTE IBPXKABHHM TNPEANPUSTUS U CE YCKOpSBAT IpPO-
MeHUTe B OaHKOBHSI CEKTOp. B TO3M CMHCBHI NpaBmomnoJoOHO 3BY4YH JIAaHCHpa-
HaTa Ollle TOraBa XWIOTe3a, 4ye (GOpPMHUTE Ha MpepaslpesielicHue Ha JbpIKaBHHS
KanuTai B bearapus ca 3amucieHu orme B cpenara Ha 80-Te TOOUHM M ca Iie Ha
TEXHOKPATCKUTE peOpPMHU B PAMKHUTE HA KOMYHHCTHYECKHS PEIKHM.

2. MxonomuueckaTa TpaHcdopManus npes 90-Te roxMHH

W3xomHata mapagurMa Ha Hpexoia KbM ITa3apHa MKOHOMHUKa € (opmymm-
pana mpe3 1989-1990 r. mapanenHo ¢ pa3paOOTBaHETO M OCHIICCTBSIBAHETO Ha
nosickara crabmnm3annoHHa mporpama. CTpyKTypHHTEe pedopMH ca BB3IPHETH
3a OCHOBAa Ha MKOHOMMYECKHUTE NPOTrpaMu Ha JEMOKPAaTUYHUTE CHUIU U B JPYTH
crpanu ot M3rouna EBpona, BKIIOUMTENHO U bbirapust.

12 Anatomus Ha mpexosa. CTonaHckaTa nonuTiKa Ha Buirapus ot 1989 0 2004. MucTHTYT 32
na3apHa nkonomuka (UIN). C., Cuena, Codus, 2004, c. 54.
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Cronanckute pedopmu y Hac 3amousar mpe3 1991 r. u uMaT HIKOJIKO OC-
HOBHH HACOKH.

e CrpykrypHa pedopma, Lesflla NPOMSHA HAa MOJAEIMTE Ha MKOHOMHYECKO
MOBEACHHUE Ype3 CMAHA Ha COOCTBEHOCTTA M Obp3a MPUBATU3ALINS,

e TIIpoBexxnaHe Ha e(eKTHBHA Mapu4yHa M (PUCKAIHA MOJUTHKA, Ype3 KOUTO
Jia ce MOCTUrHe (uHaHCOBa cTaOMIM3alMs, OBIA[IBaHE Ha MHGIALUATA U
peryiupane Ha OI0KETHUS eQULIUT;

e Tlocturane Ha e(eKTHBHO YNpPaBICHHE Ha CTOIAHCTBOTO Ype3 M3TPaskIaHe
Ha
HeoOxoauMuTe 32 (YHKIMOHHPAHETO Ha Ma3apHaTa HKOHOMHKA MHCTHTYIINU
U IIpOBEeXJaHe Ha eeKTHBHA U MOC/IeI0BaTeIHA MKOHOMUYECKA TTOJINTHKA.

Havanuusar Tiachkk e JaneH ¢ auOepaiu3alisTa Ha IICHATE Ha INOBEYETO
CTOKH M YCIYIH, KOATO 3aMEHs IOTOraBalllHATA CHCTEMa Ha CIMHHHU IbpP)KaBHH
neHn Ha apeOHo. [lom KOHTpoa ocTaBaT camo okono 14% otT neHurte (TIaBHO
Ha TOpHBaTa, KOMYHHKAI[UUTE, EJIEKTPUYECTBOTO M OOIIECTBEHUS] TPAaHCIOPT),
KOETO OTIaJa IOCTeIIEHHO € IpHBaTH3alMATa Ha CHOTBETHHUTE IbP)KaBHU H
OOIIMHCKH TPEANPUSTHS 10 Kpas Ha JeceTwiernero. Ho ocBoOoxmaBaHeTo Ha
LICHUTE B YCJIOBHATa HA MOHOIIOJNM3HMpPAil M Je(QHIUTEH Ma3ap He € B ChCTOSHHE
Jla IPOMEHH XapakTepa Ha Ia3apa, T. €. He Io IpeBpbhIla B Ia3ap Ha KyllyBadya, a
JIOpH 3aCHJIBa JOMHHHUpAIIUTE TO3MLMH Ha INpeUlaraHeTo M He BB3MPEMATCTBA
MOBHILIABAHETO Ha [[EHUTE. Pe3yNnTaThT eTpoiHO MOKayBaHe HA MHJEKCA Ha LICHUTE
B Boearapus camo 3a 3 mecena, a 3a 12 Meceria HapacTBaHeTO € Oiu30 6 MIBTH.
OT HayanoTO Ha NMPEXOAa TOBa € MEPHOIBT € HA-BHCOK TeMIl Ha MH(IIalusTa,
a MMeHHO OT cpeara Ha 1990 T. o cpenara Ha 1991 r.** Bompexu ue B mpoBex-
JlaHaTa MaKpPOMKOHOMHYECKAaTa IOJMTHKA TPUOPUTET MMAT aHTHUHQIIAIMOHHU-
Te MEpKH, B KpaifHa CMeTKa Te HsMaT OCOOEH yCIieX IJIaBHO MOPaau XpOHUYHATA
HebaJaHCHPaHOCT Ha MKOHOMHYECKHUTe mporecu B bbarapus. IlocmemHoTo, oT
CBOsI CTpaHa, c€ IBDKM Ha JIMICaTa HA PAaAMKAIHH M OBp3u pedopMH, KOHTO
Jla JOBeJaT A0 IPUIOCTHO TNPECTPYKTypHpaHe Ha MKOHOMHKaTa (KaTo cHcTeMa,
a He caM0 Karo CMsHa Ha CcoOCTBEHOCTTa). B Te3nm ycnmoBust nuOepatHOTO
3aKOHOJIATEJICTBO OTBapsl PEAMIA BPAaTHYKM 32 W3THYAaHE HA aKTUBH, KOETO
Mopask/ia €IMH OT OCHOBHHUTE MpoOiemMu Ha npexosa. Toil ce n3passiBa HE TOJIKOBA
B HAYMHA HA BH3HWKBAHE HA HOBHTE MKOHOMHYECKHM CYOCKTH, a B TOBa JJOKOJIKO
Te MOTaT a QyHKIHOHUPAT KaTo epUKAaCHH Na3apHHU CyOeKTH.

CrnomeHaTuaT MpobieM € TSICHO CBBpP3aH C IPOBEKAAHETO M Ha OCHOBHA-
Ta CTONMAHCKa pedopma - CTPYKTypHaTa, MMalia 3a el MamabHO MpecTpyk-
TypupaHe B peanHus, OaHKOBHS M OIO/DKETHS CEKTOpH upe3 IIpUBaTH3ALUS
Ha Jbp)KaBHaTa M OOMIMHCKaTa coOCTBeHOCT. Ts mpenBmkaa M CTpaTermyecka
NPEOPUCHTALMS OT IyOeIH IPY HOBaTa MKOHOMHUYECKa CUTYaIUs OTPACIIH

%% 3a Temma Ha npupacTa Ha nHmanusata B Bearapus ot mait 1990 10 syapu 1998 . k. Mkomo-
mukata Ha bearapust mo 2000 r. C., Ukonomudecku urctutyt npu BAH, 1998, 68-76.
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KbM HOBa OTpAacioBa M IPOAYKTOBA CTPYKTypa. 3aKOHBT 3a IpeoOpasyBaHe W
NPHUBATH3ALMSA Ha IAbP)KaBHU M OOLIMHCKM HPEANPHATHS € IPHEeT B cpelara Ha
1992 r.** Herooto mpakTiyecko mpHIoxKeHHe obade mpoTHda GaBHO mpe3 1993
n 1994 r. mopaau MBIYanMBaTa ChIPOTHBA HAa PBKOBOAHUTENIUTE, OCOOCHO Ha
eIPUTE MPEINPUATHS, U JIUNCATa HA JOCTAThYHO BBHHIIHU M BHTPEIIHM KaH/IH-
maté KymyBadd. ChIecTBeHa IPHYMHA 32 TOBAa € pa3lpOCTpaHEHaTa IIPAKTHKa
€HO YacCTHO JPYXXECTBO Ja 3acTaBa KaTo IIOCPENHUK (IIPAKTHIECKH W3JIHIICH)
Ha BXOJa M Ha M3XOJa Ha JaAeHO ABP)KABHO INPEANPUSATHE W Ja Ie4eNd CaMo
OT HaJlaraHeTO Ha BHCOKW IIEHW 3a JOCTaBSIHUTE MaTepHald M HHUCKHM IIEHU 32
W3KyIyBaHaTa KpaiHa NpOAyKIHs. Taka NPOM3BOJICTBEHMST IIPOIEC CTaBa BCe
Ho-HepeHTa0uiIeH, HO 3aryOuTe MpoIbDKaBaT Aa ObIaT MOKPHUBAHU OT IbpiKaB-
Hus Oromker. Ha mpakTuka ,,9aCTHOTO pa3mopexJaHe ¢ AbPKaBHU aKTHBH X Ce
HpeBpblla B AOMHHHpamia (opMa Ha yIpaBICHHE Ha JIbP)KABHUTE IPENIPHS-
THsa. CBIIEBPEMEHHO TO OTpa3sBa OTCHCTBALMSA KOHTPOJN OT cTpaHa Ha ¢Qop-
MaJlHMsl COOCTBEHHK. BCBIIHOCT HKOHOMHKATA C€ OKa3Ba MaplelUpaHa Mex-
Iy CWIHO WHAWBHAYAIM3MPAHH HHTEPECH, KOMTO YCIIBAT J1a KalUTAIM3Hpar
32 YaCTHM LENM IHeyandara OT JeHHOCTTa W OT HEMaTepHAHUTE aKTHBH, KaTo
CBIIEBPEMEHHO 3ara3Bar ,,00BMBKaTa” Ha NpeanpusaTusaTa. Tasum mpocioiika oT
HOBM (IIapa3HUTHHU) MpEANpUEeMadyl HE € 3aMHTepecyBaHa OT IIPHBAaTU3UPAHETO Ha
Ibp)KaBHUTE TPEANPUSATHS W JOPH ce TpeBphIla B cBoeoOpasHa omo3uuus. [{o
1996 r. He ca npennpueTH epUKaCHU MEPKH 3a Hpojaxda WIN JMKBHIUPAHE Ha
ryOemmre Jbp)KaBHU NpeanpusaTHs. Ha To3u eram npuBatu3anmsaTa € TBBpPAE
OTpaHUuCHAa W JIbP)KABHUTE MPEANPHUATHS Ch3aBaT okojio 85% oT mobOaBeHaTa
cTofiHOCT B MHAmycTpuaTa™. CICANPHBATH3ALMOHHHAT MPOIEC CE OKa3Ba OIIE
HO-TPYZIEH 3a rojisiMa 4YacT OT mpeanpusTusara. Toit e cBbp3aH ¢ Hmpenpoaaxou,
ThI Karo T. Hap. CTPATErMYECKH HWHBECTHTOPH B MHOTO CIIydaW ca camo Ipe-
KyHBa4d, KOWTO IIPENpOJaBaT KyNEHOTO Ha Oe3leHWI[a Ha MHOIO IO-BHCOKa
nera. 1 Bce mak, Hapenq ¢ Te3HW ,,AHBECTHTOPH , 3a00TaTsABAIll OT CHKHTEIN-
CTBOTO C IOJIUTHKATa M C MOMOILITa Ha JbpKaBaTa, Mpe3 MPEXOJHOTO JECeTH-
nerue ce ¢popmupa Makap ¥ 0aBHO elHa THHKa NPOCJIOiKa OT Xopa WU (GupMH,
KOMTO CaMM HaMHpaT, eKCIUIOaTHpaT M KalMHUTAIM3MpaT CBOSTA Ia3apHa HUIIA,
T.e. KOMTO YCIISIBAT OjlarofiapeHue Ha JMYHUTE CH YMEHUsS M IPeIIpHEeMYHBOCT,
a He TIOpaJx AbpXKaBHA ,,[TOJKpena”.

1 PectuTynusta Ha 3eMs U Tpajcka COOCTBEHOCT CE PEeryimpa OT YETHPH ,,peCTHTYLHOHHU
3aKOHa
ot 1991-1992 r., equn ot 1997 r. u enun ot 1998 1., 3akoHa 3a cOGCTBEHOCTTA U MOJI3BAHETO Ha

15 CraTcTHKATA HA MPUBATH3AIMOHHMS MPOLIEC MOXKE 1a CE BUM HA CTPAHHIATA HA ATCHIIHATA 32
HpUBATH3ALMS U CICIPHBATU3ALHOHEH KOHTPo B MHTepHer - http://www.priv.government.bg/
ap/bg/content06.shtml. 3a moBeve MoPOGHOCTH OTHOCHO HAYMHUTE Ha NPUBATH3ALMS, METO/IUTE
3a HALMOHAIM3UPaHEe Ha 3aryOHTe W IPUBATH3alMs Ha redyanOuTe U T.H. BX. ABpamos, P., K.
I'enoB. IloBTOpHOTO paxiaHe Ha kanurtanusma B bwirapus. C., AUIIP, 1994; T'anes, I.
Bbirapckara NpuBaTH3aLMsl B CBETIIOCEHKHUTE Ha JAECETTOUIIHMS onuT. - konomuka, C., 2003,
Ne 3.
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KaTo 11710 mpoBekiaHeTo Ha CTpYKTypHarta pedopma cTpajga oT MPOTHBO-
peurBaTa M HEMOCIEIOBATENHA MOJUTHKA HA OBITapCKUTE MPABUTENCTBA, KAKTO
U OT JHMIIcaTa Ha sICHAa oTpacioBa cTparerusa. Helinuar 3a6aBeH xox 3aabiabodaBa
npoOeMuTe, CBbP3aHH C BH3MOXKHOCTUTE Ha MpeAIaraHeTo M Claja Ha MpOou3-
BOJCTBOTO. ToBa ce MOTBBprkAaBa OT ciabaTra peHTAOMIHOCT Ha MPEANpUSTHUITA,
OT HHCKaTa HOopMa Ha uHBectHpane (15,9% cnopen nokmama Ha EK) m TsixHara
BHCOKA BBHIITHA M BHTPEIIHA 33 IHKHSIOCT.

[pectpykTypupanero Ha GaHKOBHS CEKTOp CHINO NMPOTHYA OAaBHO, KOETO €
00sICHIMO, KaTO ce MMa IIPEIBUJ Ye TO3M CEKTOpP € B rojsiMa CTEIleH IPOU3BOACH
U CHJIHO 3aBHCHM OT 00IlaTa MKOHOMHYECKa CHTyanus B crpaHara. [Ipe3 1991 r.
e npuer 3akoH 3a BHB kato ocHOBa 3a ch3paBaHeTO Ha (popManHO HE3aBHCHMA
neHtpaiHa Oanka. ®opmanHo, THi kKaTo 10 1997 r. Tasu He3aBHCHUMOCT € (hak-
THYECKU HapyIlaBaHa 4Ype3 OKa3BaHE HAa 3aKOHOB HATHUCK (IOCPEICTBOM 3aKOHA
3a mappxaBHUA OrokeT) BhpXy BHDB mpenBun oTmyckanero Ha KpeOuTd Ha Tpa-
BUTEJICTBOTO.

JHomyckaHeTo 10 0aHKOBHUS Masap OT HAYalOTO Ha Mpexoja A0 cpejara Ha
90-Te romuHU ¢ TBBpAC JUOEpaNHO, 0e3 SCHU LENU U JMIECH3MOHHH KPUTCPHH.
TlepronbT ce xapakrepusupa c ,,poeHe” Ha JIbp)KaBHUTE OaHKH 4pe3 TpaHchop-
MupaHe Ha kioHoBere Ha BHB B camocrostennu npyxkectBa. Taka B kpas Ha
1991 r. na 1 muH. xutenu B Brirapus Beue ce magat no 10 Ganku. IToBedero ot
TSIX Ca MaJIKH - C OCHOBEH KamuTai 10 10 MIH. JieBa (KOETO MO TOBa BpeMe Bb3-
nmm3a Ha okojio 500 000 marcku aonapa)le. IMomo6eH mpoliec MpoTHYA MapaIeTHO
U B YacTHHs CeKTop. MICTHHCKOTO MHO)KEHE Ha YacTHH OaHKH Ce OCBIIECTBSBA
npe3 1991-1994 r. braronpustHu GakTopu B Ta3M HacoKa ca JUOEpaNTHUAT pe-
JKMM HA JIMIEH3MpaHe ¥ HUCKUAT pa3Mep Ha HadajeH Kanmutal. Uyxaust OaHKoB
KamuTal 3armoyBa Ja NpoHHWKBa mpe3 1993-1995 roawHu M CpaBHHUTETHO OBP30
3aBOIOBA Ma3apHU Ho3umuu. [Ipe3 To3m mepmox 3amodyBa M KOHCOIHAAIMATA B
JIBpKaBHHUSA OAaHKOB CEKTOp, KOSTO € BaKEH EJIEMEHT B CTPyKTypHara pedopma
Ha OaHkoBara cucrema. llenra e He camo NEHTpamu3amyUs HAa KamHWTala, HO H
MOCTUTAHETO Ha IO0-I00pH Ma3apHU MO3UIUH, MO-TOIIMA CTa0MIHOCT M IO-Ka-
YEeCTBEHO YIpaBJeHHE, MOBUIIABaHE Ha KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa Ha OaHKHTE
Cpellly HaBIH3aIUs 4yX7] 0aHkoB Kamutal u T.H. [Ipe3 1991 r. e cv3ganena bau-
koBaTa koHconunannoHHa xommanus (BKK) ¢ manmar or 3 rogwHu M ocHOBHa
3aJa4ya Jla ynpaBisiBa, KOHCOJMAMpPA M TNpUBATU3Mpa Abp)KaBHUTE OaHkU. 3Ha-
YUMH pE3yNTaTH IO CaHHUPAHETO Ha OAaHKHUTE M MOJOOpsBaHE Ha TAXHOTO yIpa-
BIICHHE TIP3 PasTIIeKAaHNs IEPHO He Ce TIOCTHTaT.

Enuna oT cepmo3HmTe mpoOIEeMH W B ABPXKABHHS, W B YacCTHHA OaHKOB
CEKTOp € HEKOHTPOJIMPAHOTO OTITyCKaHe Ha 3aeMH, KOETO JIOBEXKAA IO ,,3aMbPCs-
BaHe” Ha OAHKOBHUTE KPEAUTHHU MOPT(EWN 1 HeBb3BPhIAaeMH KpeaAnTH. B kpas

*° Hlxonomukara Ha bbnrapust u EBponerickusr cbro3... 80-81.
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Ha 1995 1. 41% OT BCUYKM KpEIUTH, OTIIyCHATU OT ABPHKABHUTE U OT YAaCTHUTE
0aHKM Ha NPEeJUPHATHATa OT pEalHHs CEeKTOp, Ce OKa3BaT HechOupaeMu
DHHAHCOBUTE MOPA)XEHUSI ca MHOTOIIOCOYHH, HO HaH-TPYJHO BBH3CTAHOBUMO €
3ary0eHoTo JoBepHue B Obirapckara OaHkoBa cucrema. ONUT 3a pelaBaHeTO Ha
TO3H IpobJieM e HampaseH npe3 1993 . ¢ mpuemaHeTo Ha 3aKoHA 3a ype)KaaHe Ha
HeoOcmyxBanute kpeautd (3YHK) upes m3gaBaHeTo Ha CHEIMaNHU IOJapOBU
U JIEBOBU ABPKAaBHM OONUranuy C JABAJECETTOJMIIEH CPOK Ha IOTacsBaHe.
BepmHoCT moeMaHeTo Ha  HEOOCHY)KBaHMTE KPEAUTH HA  IbPXKABHHUTE
MPEANpHUATHS OT ABbPXKABHUS OIOMKET YTBBpXKIaBa TPAIMIMATa MpoOIeMHUTe 1a
ce pemiaBaT ¢ MOMOIITAa Ha TUPH OT Olojkera (T.e. Ha JaHbKomaruure). Kem
kpast Ha 1994 r. T.Hap. 3yHK-00JUTAIlK IPEICTABIISBAT IBIAT OT MOYTH 2,5 MIPA.
uonapa”. Kem kpas Ha 1995 1. mo-romsiMaTta 4acT OT ABp)KAaBHHUTE OaHKH U
noBede ot 1/3 oT yacTHUTE ca BBB (akTHYECKH (AIUT, THH KaTo COOCTBEHHAT
UM KalluTal € OTPUIaTeIIeH.

IIpe3 mbpBara nosnosuHa Ha 1996 r. BanytHuTe pesepsu Ha bHbB HamamnsBar
HOoBeYe OT J(Ba ITBTH IOpAaY ONMHUTHTE W Ja MOJIbpKa Kypca Ha JieBa CHPSIMO
Jojlapa 4pe3 MOKYNKa Ha JICBOBE M INpoJax0a Ha IOJapu HA BAIYTHUS mas3ap,
KaTO CBIIEBPEMEHHO IIeYaTa JIeBOBE 32 peuHaHCcHpaHe Ha OaHKH U (UHAHCHpaHEe
Ha BucOKHuA OromkereH nedunut (mouru 11% ot BBII). Llentpamnata 6axka
3ary0Ba KOHTPOJI HaJ MAPUIHOTO MpeUlaraHe W HE € B ChCTOSHUE [a U3ITBJIHSIBA
OCHOBHAaTa CH (pyHKIHS - HMOAXbpXKAHE CTAOMIHOCTTa HA HAIMOHATHATA BalyTa.
B chmioTo Bpeme mpocpodyeHHTE KpeIuTH KbM OaHKHTE BB3IM3aT Ha Ham 59%
oT Bcuukd KkpeauTd. [log ocobeH Ham30p M HECHCTOSTETHOCT Ca MOCTABEHH
14 6anku, cweraBisBamm 33% ot Gpost Ha ObarapckuTe GaHku U okojio 30% ot
GankoBuTe akTuBH. IIpe3 Bropara mosioBuHa Ha 1996 r. u Hauanoro Ha 1997 r.
KpHU3aTa ce 3aabi0o4aBa, MecedHaTa HH(pIanus noctura AByUU(PEHU, TPH-
mudpeHn U JIOpU YeTHPULHM(PPEHN TEMIIOBE, a MKOHOMHYECKHAT CIa] - MOBeYe
ot (Munyc) 20%) 3a nocienHoTo TpuMmecedre Ha 1996 T. U MBPBOTO TpUMeceUre
Ha 1997 r. BHOCBT M M3HOCHT cnajar ¢ okoyio 15%, 3aryOute Ha IBp)KaBHHUTE
mpeanpuaTusi Hapactsar, pesepBute Ha BHbB mnpoawsmkaBar na HaMamsTBaT ™,
Benrapus wsnmama B eqHa OT Hal-TEXKKHTE MKOHOMHYECKM M (DMHAHCOBH KPH3H
B CBOSITA Hail-HOBa UCTOPHUSI.

B rasm curyanms ca HampaBeHHM ITbPBHUTE CTBHIIKM 3a BbBeXAaHe Ha [lapm-
geH cpBer (IIC). ToBa craBa opummanHo Ha 1 romm 1997 r., Makap 4e OTHETHH
CTaOWIM3HpAIld MEPKH ca MNpeNIpHeTH omie mpe3 (eBpyapH, MapT W ampuil.
OcBeH ukoHomHuecka, [IC wMma CBINO TMONMTHYECKA M COIMAJHA 3a/Jaya. CTa-
Ownm3upaHe Ha MOJUTHYECKAaTa OOCTAaHOBKA M CBOTBETHO OCHTYpsIBAaHE Ha
pecypcH 3a cripaHe Ha HHGIANNATA ¥ TOCTUTaHe Ha ()MHAHCOBA M OaHKOBa

*" Cratuctruecku rogumnuk 1995. C., HCH, 1996.
*° ITak Tam; Mkonomukara Ha beirapus u EC... c. 80-84.
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crabmmmsanust. Pesynratute He 3akbcHABAT. 3a cemeM Mecena (ot romu 1997 r.
10 stEyapu 1998 r.) MH(IANHOHHOTO paBHHMINE Hamanssa Ha 119%'. Ecrectseno
TIC e camo exuH OT (akTopHTe, BIMSCI] B Ta3H HAcOKa. 3a ChKaJeHWe, HAIMIH-
€TO Ha HepelleHH NPo0JIeMH Ha MKOHOMHYECKOTO IPEeCTPYKTYpHpaHe, BUCOKAaTa
BBTPEIIHA 33/UTHKHIOCT HA MKOHOMHYECKUTE CyOeKTH, CHeprHiHuTe Ipobie-
MH Ha CTpaHaTa, HEJOCTaThYHOTO CTAOMIM3UpaHE HA BBHITHOMKOHOMHYECKHTE
OTHOLICHHUS ¥ JIp. ChIIO ca (HaKTOpH, KOUTO BIHAAT BbPXY PABHMILETO HA MH(IIA-
LUsATa ¥ KpexKaTa cTabuin3aiys Ha prHaHCOBaTa cCUCTEMA.

IIpenBun mpeononsBaHeTo Ha orpaHuyeHusAra, kouto IIC Hamara Ha OBi-
rapckaTa MKOHOMHUKA, BaKHO 3HAa4€HHE MMa CTHMYNUPAHETO HA H3HOCA WU IpH-
BIMYAHETO HA UYXICCTPAaHHH WHBECTHUIMHU. JIMHaMHKaTa Ha BBHIIHOTO Thbp-
ceHe obade ce pa3BHBa HEONAroNnpHsATHO 3a CTpaHaTa BCIEICTBHE HA CepHsiTa
BBHIIHY IIOKOBE Mpe3 90-Te roAuHU.

IIspBuAT mIOK ce ycema ome mpe3 1991 r. u ce u3passiBa B CBUBAHETO HA
BBHIIIHUTE Ta3apu 3a beirapus m oOmo BiomaBaHe Ha YCIOBHATA 3a ThPro-
Bus mopaau pasmnanaHero Ha CHB. BcenenctBue Ha ToBa 3aryOuTe 3a CTpaHaTp
npe3 1991 r. Bp3nu3ar Ha 27% oT BHOca win Ha okojo 11% ot BBII?. IllokoBo
BB3/ICHCTBHE BBPXY OBNrapckaTa MKOHOMUKA MMa M CHIIHOTO OTpaHMYaBaHE Ha
BBHIIIHOTO (pUHAHCHpPAHE OT YyXIH KPEAUTOPH KaTo Pe3yilraT OT MOpaTOpHyMa
0 IUTAIAaHUATA HA BBHIIHUS ABAT. ClieqBamusaT BHHIIEH IIOK € CBBP3aH C psi3-
KOTO yBEJIMYaBaHE Ha IICHUTE Ha METpoia mopaau Kpusata B Ilepcuiickus 3amus
U TIOCNe/BalaTa pelecus B 3allafHNTe MKOHOMHKH. ToBa IOBEXJa OO UyBCT-
BUTENHO OTcIa0BaHe Ha BHOCa UM OT bearapus. PacTexxbT Ha TO3M BHOC mHpe3
1990 r. Bp3nM3a Ha 8%, a ipe3 1993 r. - Ha 3%, Cepuo3eH 10K ce 0Ka3Ba U eM-
6aproto Ha OOH cpemy [Orocnasus, BBIPEKH Y€ OTPAKEHUSITA My BBPXY OBII-
rapckara MKOHOMHKAa ca IpoTHUBOpeunBH. Herom crpaHudeH edekT e moaxpaH-
BAaHETO Ha HE3aKOHHW W/WIM TMOJY3aKOHHM CTONAHCKHM IEHHOCTH M TOsBaTa Ha
CHOTBETHH KOPYILIMOHHY JIeHCTBUSL.

BhbHIIHNTE HIOKOBE ce OTpa3sBaT KpailHO HEeOIarompusTHO BHPXY JHHA-
MHKaTa Ha BBHITHOTBPTOBCKUS CTOKOOOMeH Ha Bemrapus. IlpeoOmamaBamia 3a
90-Te roaMHM € TEHJCHIMATA HAa 3HAYMTENHO CHKpAaIlaBaHE HA CTOWHOCTHHS U
Ha (usndeckuss o0eM Ha cTokooOMeHa e uyxOmHa. Hampumep, B kpas Ha jmece-
tunetrero (1999 r.) To3m croifHOCcTeH 0OMeH e Hamamsn ¢ 66,1% crnpsmo pas-
Humeto ot 1990 r., T.e. okono 3 meTH. KaTto cpaBHeHme ¢ kpas Ha 80-Te ToAWHH
creBa Jja ce TOCOYH, Y€ CTOHHOCTTAa Ha BBHHIIHOTHPTOBCKHS CTOKOOOMEH Ha
bwnrapus Haaxsepis 30 mupa. nomapa roxumHo, ciex 1991 r. toif ce 3agbpika
oz 10 Mpz. gomapa (¢ u3KIOueHne camo Ha 1995 .) Bx. Tabm. 3%,

1 Mixonommkata Ha Brirapus 10 2000 T. ... 68-70.

%0 ABpamos, P. ITpexofpT..., . 35.

2 ax Tam, c. 23.

2 IxoHOMHMKaTa HA Bboarapus u EC... c. 104; Cratuctuuecku cripaBoynuk 2001. C, HCH, 161 -169.
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Tabnuma 3. BEHIITHOTEProBCKH CTOKOOOMEH Ha PernyOiuka bhirapus, MIIH. IIATCKH J0J1apa

Conuna 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

(CToko0OMeH
(POB+POR) 26567,9|10215,0 | 8125,2 | 8338,4 | 7887,1 | 10569,0 | 9303,3 | 9497,0 | 8767,7 | 8998,4

HMs3noc (POB) 13439,6 | 5499,6 | 3956,4 | 3726,5 | 3935,1 | 5345,0 | 4723,8 | 4937,7 | 41935 | 3967,2
Buoc (POB) 13128,3 | 4715,4 | 4168,8 | 4611,9 | 3952,0 | 5224,0 | 4579,5 | 4559,3 | 4574,2 | 5031,2

Cannio +311,3 | +784,2 | -212,4 | -885.4 | -16,9 | +121,0 | +144,3 | +380,4 | -380,7 | -1064,0
(POB+POB)

ChIEBPEeMEHHO HalWYHATa CTaTHCTHYeCKa uWH(oOpMalus IMoKa3Ba, ue
TCHICHIHUATA KbM CIafaHe €. IO-CHJIHO H3pa3eHa IpH OBIrapckus M3HOC. 3a
nepuoga 1990-1999 rogunHu CTOMHOCTHHAT 00eM Ha HM3HOCA € CIafHal IoBevye
OT TPH ITBTH, a TO3U HA BHOCA - OKOJIO J[Ba U TIOJIOBHHA ITBTH (BXK. TaOMI. 4)%,

Tabnuua 4. JlnHaMuka Ha BBHITHOTBPIOBCKUS CTOKOOOMEH, % Ha U3MEHEHHE
CIIPSMO NPEIX0IHATa FOANHA

Conuna 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 |1999/1990
CTok00GMeH 154 | 61,6 | -20,5 | +26 | -54 [+340|-120 | +21 | -7.7 | +26 | -66,1
Msnoc 17,0 | 59,1 | 28,1 | -58 | +56 |+358 | -116 | +45 | -151 | -54 | -705
Broc -135 | -64,1 | -11,6 | +10,6 | -14,3 | +32,2 | -12,3 | -04 | +0,3 | +10,0| -617

TenpeHmusATa KbM MO-CHJIHO CIIAJIaHE HA CTOWHOCTHHSI 00eM Ha eKcropTta
JIOTUYHO BOJM JIO BIIOLIaBaHE CHCTOSIHHETO Ha THPToBCKHs OanaHc. J{MHamuKaTa
Ha CAJIOTO HA THProOBcKus OanmaHc npe3 90-Te roAMHM WIIOCTpUpA TEHICHIHATA
Ha yBeJIMYaBalll Ce MaCHBH B ThPTOBCKHUs OajaHC KbM Kpas Ha IepHoja, 3a jJa ce
crurue npe3 1999 r. o orpunarento canmo ot 1064 mn. monapa (Bx. Tabm. 3).

IIpe3 neceTHIETHETO HACTBHIIBAT M3MEHEHHs M B CTOKOBaTa CTPYKTypa Ha
BBHIIHOTHPIOBCKHS OOMEH Ha Bbirapus, OTHOBO MO-CHJIHO H3Pa3eHU IO OTHO-
IIeHHe Ha u3Hoca. KaTo 1110, Te ca B IOCOKa Ha TOBUIIABAaHE HA OTHOCHUTEIHUS
JST Ha W3JEMATA € MO-HHCKA CTENeH Ha mpepaboTka M Ha TaKWBa, W3MCKBAIH
OTHOCHTEIHO MO-HUCKO KBaTH(HLIHUPaH TPyA, Ha IBPBO MACTO - HA CYpOBHHH,
TOpHBA, €. CHeprus, Marepuaiu, noiyhadbpukaTtd, MeTaad U T.H. 32 CMETKa Ha
YyBCTBUTENIHO CNaJlaHe HAa OTHOCHTENHMS 51 Ha CTOKM C BHCOKAa CTENeH Ha
npepaboTka M BHOOIIE Ha TPYAOEMKH, M3MCKBAIIA BHCOKOKBATU(UIMPAH TPYI,
KaTo MAIlMHH, ChOPBIKCHHUS, NPOMU3BEICHHS Ha CJICKTPOTEXHHKATa M EJIEKTPo-
HHMKata ¥ T. H. B kpas Ha 90-Te TOAMHU MOBEYE OT MOJOBHHATA OT OBArapcKHs
M3HOC (110 CTOWHOCTEH 00eM) MpPEACTABISABAT CypOBHHHTE, MaTEPUAIIUTE U E€HEp-
ruitaute pecypcu. (TexHuar oTHocuteneH A1 mpe3 1999 r. nampumep e paBeH
Ha 51,2%.)

2 [Tax Tam. 3a moBeue HH(OPMAIMS 110 CTATUCTHKATA HA OBITapCKaTa BHHIIHA ThPropus Bix. HCH,
http://www.stat.bg u ceio http://www.bepc.government.bg/ecdata bg.html.
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HHTepecHa B TOBAa OTHOLICHHE € JAMHAMUKATa HAa CTOKOBAaTa CTPYKTypa Ha
U3HOCAa MO OTpacad. OTHOCHTENHMAT I Ha NPOMMIUICHHTE CTOKM HaMaisiBa
ot 97,3% npe3 1990 r. Ha 94,1% mnpe3 1998 r. 3a chuus nepro] OTHOCUTEIHOTO
TETrJI0 Ha CEJICKOCTONAHCKUTE CTOKM B OBJIrapCKHs M3HOC C€ IOBHILABA IIOBEYE
oT aBa mbTH. IIpy IMHAMHKaTa Ha CTOKOBATa CTPYKTypa Ha BHOCA CBIIO € Ha-
auue cnabo MOHMWKEHHWEe Ha OTHOCUTENHHUS Al Ha NMPOMMIICHHUTE CTOKU - OT
99,0% mpe3 1990 r. Ha 97,9% mpe3 1998 1. U CHOTBETHO clabO MOBHIICHUE HA
Jle/Ta Ha CEIICKOCTONAHCKITE IIPOIyKTH2",

B kpas ma XX Bek, B pe3ynTaT Ha HACTBIWINTE CTPYKTYPHH H3MCHEHHMS

Ha eKCIOpTa W HMIIOPTA, CTOKOBAaTa CTPYKTypa Ha BBTPEIHOTHPTOBCKUS
CTOK000-
MeH Ha Benrapus ce mobmmkasa 10 Ta3n, XapakTepHA 3a PeAWIa Pa3BUBAIIH Ce
I'bpKaBU, OTHOCUTEIHO OCIHU Ha BHTPELIHN CHEPTHIHU U CYpOBUHH H PECYPCH.
Kato 1so, Beirapust npoxbipkaBa Ja0bae HETO €KCIIOPTHOP HA IOTPEeOHTEN-
CKHM CTOKH, M B YaCTHOCT - Ha W3/ENIUs Ha XPAaHUTEIHO-BKyCOBaTa HMPOMHUIILIE-
HOCT M Ha TEKCTHJIHU U KOokeHH m3nenust. OT napyra crpaHa, benrapus e kpyneH
HETO-BHOCHTEN Ha IIBPBUYHH CHEPrHilHH pecypcH (KOETO 10 rojsMma CTereH e
HNpUPOIHO 00YCIOBEHO), KAKTO M HAa MHBECTHLIMOHHHU cTOKHU. [TocnenHnuTe Gere-
JKaT 3Ha4UTeNeH PBCT ocobeHo cinex 1998 r. kato 20% oOT TAX ca ¢ MPOU3XOL
ot EC?%,

Tpe3 neceTHIETHETO HACTHIIBAT CHIIECTBEHM M3MEHEHHS M B reorpadcka-
Ta CTPYKTypa Ha BBHIIHOTBPIOBCKHS CTOKOOOMEH Ha Bbirapus, OTHOCHUTEIHO
HO-CHJIHO M3pa3eHM NpU M3HOca. Te ce CBexJar Hali-Beye O MOBHUIIABAHE Ha
OTHOCHTEJIHUS ST Ha cTpaHuTe-wieHKH Ha EC 3a cMeTka Ha CHJIHOTO ChKpa-
IaBaHe Jiena Ha OHMBIIMTE COLMAIUCTHYECKU CTPAHM U B YAaCTHOCT - Ha Pycus n
ocranaiute nppkaBu ot ousmms CCCP. ToBa ce IBIKH KaKTO Ha pa3magaHeTo
Ha MEeXIyHapoIHHus coupamuctuyecku mnasap (CHB), Taka M Ha MOCTENIEHHOTO
BKJIFOYBaHE Ha OBJIrapckaTa MKOHOMHKA B €BPOMHTETPALMOHHUTE MpoliecH. B
kpas Ha 80-Te ToxuHm ctpanute wieHkn Ha CUB 3aemar Hax 2/3 ot Obarapckus
BHOC U OKOJO 3/4 oT OBJATapcKus U3HOC, B Kpas Ha 90-Te TOMUHM TEXHHAT OT-
HOCHTEJIeH JIsUT ce € CBWII 10 okouso 1/3 ot BHOca u 1/6 oT M3HOCA Ha cTpaHaTa.
3a cMeTKa Ha TOBa OTHOCHMTEIHUST A Ha Jbp)KaBUTE WieHKH Ha OpraHuzary-
sTa 32 MKOHOMHYECKO chTpyaHuuyecTBo U passutue (OVICP) e HapacHan ot mno-
Manko ot 1/10 Ha Hax 2/3 (pu U3HOCA) U CHOTBETHO - OT OKOJIO 1/6 Ha Han 1/2
(npu BHOca). B Tasu rpyna ¢ Hal-BHCOK TeMI HapacTBa OTHOCHUTEIHHMAT A1 Ha
ctpanute oT EC. Ilpe3 1999 r. usnocsT Ha bearapus 3a EC Bp3nmu3za Ha 52,1% ot
o0IIHsT H3HOC, @ BHOCHT B MPOLEHT OT OOII 51 BHOC Ha Bbirapus e pecrneKTuBHO
48,4% 3a 1999 r. braronpusrer gakTop B TOBa OTHOIICHHE € THOepaIn3ansITa

“ Tlak Tam.

“ Tlak Tam.
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Ha TBHPrOBCKHS PEXUM U Cb3[aBaHETO Ha Mpe(epeHLHaTHU YCIIOBUs, CBbP3aHH
ChbC cTaTyTa Ha bearapus karo acouuupaHa cTpaHa KbM EC?.

OOUMAT TMOJOXKHUTENEH TPEHA B pa3BUTHETO HA OBJArapckaTa THPTOBHS
obaue ce INposBSABa MapajieHO C HApacTBIIMA THPrOBCKM ACQUINT BbB BbHH-
IIHOTBPTOBCKHUSI CTOKOOOMEH KaTo IIJI0, U B 4aCcTHOCT - ctokooOmeHa ¢ EC. Jle-
¢ulTHTe BBB BBHIIHATA THPTrOBHsA Ha bbarapus ce nposiBsBar Haif-Beue mpes
nepuoja HEMOCPEICTBEHO CIe[ B BEXKIAHETO Ha BalyTHHA chBeT. OTpuraren-
HHUTE cajija Bb3Nu3aT cboTBeTHO Ha 380,7 MuH. nomapa mpe3 1998 r. u 1064 muH.
nonapa mpe3 1999 r. T3u pe3ynHaHU UABAT KAaKTO BCJIEIACTBUE HA 3HAYUTEIHOTO
CHaJaHe Ha CTOMHOCTHHA 00eM Ha n3Hoca 3a 1998 u 1999 r., taka u ot
Hapa-
cTBaHeTO Ha obeMa Ha BHOca 3a chinus nepuon. IIpe3 2000 r. o6eMbT Ha BHOCA
npesuinara to3u ot 1997 r. ¢ Han 4 mupa. gonapa. ChOTBETHO HAMAJSIBAHETO Ha
M3HOCA Ce U3pa3sBa B MO-HUCHK oOeM mpe3 2000 r. c¢be 130 MuH. gonapa mox
paBauiiero ot 1997t. CniaasT € MOBIUSH M OT JICHCTBHETO HAa PEIuIia BHHINHHK
(axTopu 1Mo ToBa BpeMe, HaMaJsIBaHE Ha [ICHUTE Ha CYpPOBHHHTE W CHEPTHHHUTE
pecypcH Ha MeXIyHapOJHTe Ta3apy, puHaHCOBaTa Kpu3a B Pycus, KOHQIUKTET B
KocoBo. MexaHn3MbT Ha BaJyTHHSI OOpI, OT CBOSI CTpaHa, ChIIO OKa3Ba BIMSHUE
BbpXy [OWHAMUKaTa Ha BBHIOHAaTa ThproBus. Hapem cbc crabwimsa-
IIMOHHHS e(eKT BBpXy IUIOCTHOTO CHCTOSIHHME HAa MKOHOMHKara, OOpABT BIIHsE
U KaTO OTpaHMYHTE] IO JIMHUATA Ha e(QeKTHTe, KOUTO (DUKCHPAHMAT BayTeH
Kypc OKa3Ba BBPXY Ne(PUIMTHTE B THPrOBCKUS M IUIATeXHHs OamaHc (KOeTo e
MpeJMET Ha aHAJIU3 B CTaTUATA Ha CT.H.C. Mckpa bankancka).

MexryHapOAHHAT OIMT MTOKa3Ba, Y€ BCSKO OTBApsHE HA Mallka M ciaba MKo-
HOMHKA KBM TOJISIMA HWHTETPAI[IOHHA OOIIHOCT HEMHHYEMO BOJAM IO JOIBIHU-
TEITHH TPOOJIEMH B Pa3BUTHETO HA MECTHATa MKOHOMHUKA, KOATO TPYAHO yCTOSIBA
Ha CHJTHaTa KOHKYPEHIHUS B OOIIHOCTTA. B KOHKpeTHUs ciydail bwiarapus, kato
MaJKa OTBOpEHAa MKOHOMHKA HE € B CHCTOSIHHE Ja BB3JEHCTBA BBPXY MEXKIyHa-
pPORHWTE LIEHH, KOETO HaMmalsBa HeifHaTa KOHKypeHTOCmocoOHocT. OTTyk mpeo-
JIOJISIBAHETO Ha BBHIIIIHOTO OTPAHUIEHHE € TACHO CBBP3aHO C PA3BUTHETO Ha €KC-
MOPTHHUTE BH3MOXKHOCTH Ha CTpaHATa M MPHUBIMIAHETO HA BBTPEIIHH U TyXKIEC-
TPaHHU WHBECTHIUH, KOETO € 0COOSHO BaXKEH €JIeMEHT Ha CTONAHCKAaTa MOJTUTHKA
Ha OabpKaBara. Porsta Ha IbpXKaBaTa B CiIydas Ceé CBEXJa 70 3aJaBaHETO Ha 00-
MaTa IKOHOMHYECKa PaMKa, KOSATO MOXe Jla ObJie PECTPUKTHBHA MIIN CTUMYJIHpa-
1I1a B 3aBUCHMOCT OT CB00O/1aTa, KOSITO CE MPE0CTaBs Ha CTOMAHCKUTE CYOSKTH.

'8 Max tam. Bxk. cpmo Ynrenos. M. KOHKypeHTOCTIOCOBHOCTTA - HAH-TONAMOTO HKOHOMHUECKO
npeausBukatenc B npex beirapust B EC (Makponkoromndeckn morsen). - B: MaTerpanus va
bearapus B EC - npenu3BuKaTencTBa Ha KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa. IKOHOMHYECKH HHCTUTYT
Ha BAH. C., T'opekc Tpec, 2005, 17-77.

2 CraThCTHYCCKH crpaBoYHHK... 161-169; Kamues, B., b. KoneB. BEHITHOTBEProBCKHAT 00MEH
npe3 2001 T. - HauaI0 Ha MPEJIOM WITH TTOAPAHMIN Hafexau? - Berwna mupeosus, C., 2002,
Ne 2.
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3aka04eHue

B koHTekcTa Ha TeopmATa 3a IUKIMYHOTO pasButHe 90-Te roamHM Ha
XX Bek NpencTaBisiBaT KPaThbK KOHIOHKTYPEH IMKBJI B OBJITapcKaTa MKOHOMH-
ka. To3n IWMKBI ce XapaKTepusupa IJaBHO C OCTPH BBTPEUIHH HEpPaBHOBECHS,
OT eJHa CTpaHa, M CHeNU(UYHN BHHIIHM OTPAaHWYEHHS - OT Jpyra, B OOUIMs
Iporec Ha MpexoJ OT JbPKaBHO IUIAHUPAHO KBM ITa3apHO CTONAHCTBO. JlumcaTa
Ha JIOCTaTHYHO JUCTAHINS BBB BPEMETO HE I03BOJISIBA ILUIOCTHA OIEHKA Ha Ie-
pHosia ¥ KaTerOpUYHM 3aKiodeHns. Bee mak, Ha 0a3ara Ha JOCErallHMs OINT, €
BBH3MOJKHO J]a Ce HAIPaBAT ONpeIeIeH: 0000IeH .

VxoHoMHuYecKHAT Tpexox B Bearapus e yHUKaleH IO CBOSTa CBHIIHOCT,
CIIOKEH U NPOTHUBOPEYMB Tpoluec. HeroB moaroTsutencH eram ¢ MamabHara pe-
(dopma Ha conMaMCTUYECKaTa CHCcTeMa OT cpenaTta Ha 80-Te roaWHH, KOSTO 00a-
Yye HsIMa UCTOPUYECKO BpeMe U mIaHc Aa ce peanmusupa. Cuen 1989 r. mpouecsT Ha
NPECTPYKTYpUpaHEe Ha HALMOHAJIHOTO OOTaTCTBO C€ XapaKTepU3Hpa C H3KIIOYHU-
TENHO pa3HooOpasue Ha (opMu, Bapupamy OT O(UIMATHO pPerIaMEHTHpaHaTa
NPUBATU3ALMs O TPECTHIIHOTO INPUCBOSBAHE Ha JbP)KABHU aKTHBU. Brewar-
JSBAIO B Ta3W BPB3Ka € CPAaBHEHHETO, KOCTO INpPaBH OBJITapCKUAT MKOHOMHCT
Pymen ABpamos: ,,OcobeHoTo Ha mpomenute cien 1989 r. e, ye HamomoOsiBaxa
MO-CKOPO ILTB3TAlIH C€ ISCHIH - TOBa Oelle HKOHOMHYECKHUAT ,,MHPEH MPEeXoxn’.
ITosiBsiBaxa ce HE CaMO M HE TOJKOBA HOBHU JIMILA, KOJKOTO M3IUIyBaxa WM ce Jie-
THTHMHUpaxa OHE3H, KOMTO Ibpikaxa IeHCTBUTEIHUTE HKOHOMHYECKH JIOCTOBE
mpeau 1989 r.”28

ChlueBpeMEHHO MPOLEChT Ha IpepasnpeeleHue Ha JbpiKaBHaTa COOCTBe-
HOCT, BBIPEKH HETOBHTE OTOJNBCKBALM B IOBEYETO ciaydau (OpPMH, € H3TOY-
HUK Ha JMHAMU3MpAIll{ CWJIM B MKOHOMHKaTa. BakHO 3HayeHHe B Ta3W HacokKa
UMa cMsHaTa Ha coOCTBeHOCcTTa. AKO B Hadaynoto Ha 90-Te roauHH Obirapckara
HWKOHOMHMKA € IOYTH M3IUI0 Abp)KaBHA, TO B Kpas Ha JECCTUIICTHETO TS € Bede
npeobiagaBamo 4acTHa. B Xoja Ha MPOMEHHTE ChHIIECTBEH (aKTOp ca BBTpEIl-
HHUTE OTPAaHWYCHUS, CBBbP3aHU Hali-Be4e C HEJOCTHra Ha HPUPOAHHU DPECYpCH H
Ha KanuTaid. [TouTH HaBCsAKBIE TO3M HEJOCTUr OOyciaBsl 3acuieHara Hameca
Ha Jbp)KaBaTa B CTOIAHCKHUS XKUBOT 4Ype3 MHCTPYMEHTHTE Ha MAaKPOMKOHOMHYE-
ckara ToyMThKa. VIMEHHO IbpkaBaTa ydacTBa aKTHBHO B IpepasIpe/ielieHUeTo
Ha KallTaja, B pe3ylTaT Ha KOETO HATPYNBa IBJIT M CE CTHra JI0 CJIEIBAIIOTO
OrpaHWYeHHe - BHHIIHOTO. Te3M 0COOEHOCTH Ha OBIrapcKOTO CTOMAHCKO Pa3BH-
THE OKa3BaT HEONAromnpusATHO BIMSHHE BBPXY TEMIIOBETE, MOCIEIOBATEIHOCTTA
U KpaflHUTe pe3yiTaTH Ha MKOHOMHYecKuTe pedopmu. B KOHKpeTHUs ciydail mo
BpPEMETO Ha KpaTKus LUKBI Ha 90-Te TOAMHU ce MOTBBPXKIABAT XapaKTEPHHTE
YepTH Ha NPEIXOTHUTE OBIrapcku cTabunmu3anuy (0T Hail-HOBaTa HU UCTOPHSL),

“° ABpamos, P. Kanuman, 1 aBrycr 2003.
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a UMEHHO: OTJIaraHeTo Ha pedOopMHTE, HAJlaraHeTO MM OTBBH M TSIXHATa BUCOKA
HMKOHOMHYECKA U COIHaTHA IIeHa.

Bbrpekn BcHYKO MPEXOJHOTO JleceTUIIETHE TeHepHpa, Makap U 0aBHO, HOBU
Ha3apHU CyOEeKTH, MEXXTy KOUTO M IpeIpHeMadynTe OT KJIaCHUeCKU THI, T. €. XO-
para, 3a0oraTsBaIli OT CTONAHCKA JEHHOCT, Ch3/1a/ileHa U pa3BHTa OJaromapeHue
Ha JINYHUTE UM KadecTBa M INpenpuemMduBocT. IlocturHarara ¢uHaHCcOBa cTa-
Oowmm3anus B benrapus B xpast Ha 90-Te ToqUHN pa3IINpsBa IOJIETO 3a AeiicTBHE
U ycIeX Ha MpeanpHeMayecKy aKTHBHOTO HACENCHHE, KOETO OT CBOS CTpaHa ce
HACOYBa KbM CEKTOPH W Ia3apHU HUIIM, UMAIH ONpeJeIeH JUHAMHYCH MOTEH-
nuain. B ToBa ce u3passiBa €AMH OT 3HAUYMMHTE MOJOKUTEIHH PE3y/ITaTH B MHAYe
HE J0TaM ONTHMHMCTHYHATA PAaBHOCMETKA Ha MOCTUTHATOTO INpPE3 PasrIIeKAaHUs
KpaTbK MKOHOMHYECKH LMKBJI. OTTYK CleABa M M3BOIBT 32 HEOOXOAMMOCTTAa OT
3aIa3BaHETO Ha CTOMAHCKHUS MOJEJ], OCHOBAaH Ha BAaJyTHHS ChBET M (hHCKaIHATA
JUMCLHMIUIMHA O BJIM3aHETO Ha bbarapus BbB BalyTHOKYpCOBHS MEXaHHU3BM
Y IPHEMAHETO Ha €BPOTO KaTO OCHOBHO IUIATEKHO CPE/ICTBO.

ITpuHIMITHATa MAKPOMKOHOMHUYECKA TOJIUTHKA € abCONIOTHO HeoO0X0muMa ¢
OIJIe/l 3alla3BaHETO M MPOJBIDKCHHETO Ha (pUHAHCOBaTa CTabMIM3aLMsi, HO CaMo
TS HE € JI0CTaThyHa, 3a J1a OCUTYPH HO-HATATHIIHOTO e()EKTHBHO MKOHOMHYECKO
pa3BuTHE. B TO3M CMHCBJI MKOHOMUYECKHTE MpEIU3BUKATENICTBA 32 bbarapus ca
CBBP3aHH IIABHO ChC 3aBBPIIBAHETO Ha Ma3apHUTE pe)OpMH U CH3JAaBAHETO Ha
OnaronpusaTHa OM3Heccpesna, cocoOHA cama Ja NPHBIMYA U CTUMYJIMpA HHBEC-
THULIUHM W Jia TOJUIbp)ka HEOOXOAMMHS pacTexk. B KOHTekCTa Ha HpencTosIIoTOo
NpUChEUHIBaHEe Ha cTpaHaTta HA KbM EC M3KIIIOUMTENHO BaXKHA € aJanTanusra
Ha ObIarapcKuTe GUPMU KbM €BPOIEHCKHS Ma3ap U ChIIEBPEMEHHO TSAXHATa CIIO-
coOHOCT J1a ce cboOpa3saBaT CbC 3aKoHOMaTencTBOTO Ha Chro3a. Tyk e oueBuaHa
HEoOXOJMMOCTTa OT ChYeTaBaHEe HAa HAIMOHAIHATa MKOHOMHYECKA IOJIUTHKA U
(upMeHHTe CTpaTernu, KOUTO Ja mocturat oomu nend. O4eBUIHO € ChIIo Taka,
ye ObJrapckara Jbp)kaBa cie/Ba Ja ONTUMHU3MPA YCBOSBAHETO Ha (DMHAHCOBH-
TE CpPEICTBA OT CTPYKTYpHHTE eBpomneickn (poHnoBe. CMUCBHIBT B Cydas € He
HPOCTO KOJIKO 1€ MOJIyYHM, @ KOJIKO II[eé YCBOMM HpOAYKTHBHO. To3M BBIIpOC
€ TACHO CBBP3aH C MOBHIIABAHETO HA INPOMU3BOAUTEIIHOCTTA Ha ObIrapckara
MKOHOMHKA. B CBhbBpPEMEHHHS CBST TOBa BCE II0-MAJKO O3HAyaBa yBeJIHYaBaHE
Ha TPaJMIMOHHHUTE NMPOU3BOACTBEHH (HAKTOPU - MATEPHUAHU PECYPCH, TPYH H
Kanutaix. OTTOBOPBT € B MAaKCHMAllHO €(EKTUBHOTO H3ION3BaHE Ha Te3u (ax-
TOpH, KoeTo B TepMuHojorusta Ha EC ce HapWya ,,MKOHOMHKAa Ha 3HaHUETO .
ChIieBpeMeHHO pemraBam] (akTop 3a pacTexa € KadeCTBOTO Ha MHCTHTYIIMUTE
Y 3aKOHUTE, KOUTO Ch3JaBaT paMKaTa Ha HKOHOMHYECKaTa JICHHOCT.

IToBHIIaBaHETO Ha KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTTa Ha OBJIrapckata MKOHOMH-
Ka € CBBP3aHO CHUIO C Pa3BUTHETO HA MPHOPUTETHH CEKTOPH ChC CPABHHUTEIHU
npeauMCTBa, 4 UMEHHO CJICKTPOHUKA U l/IH(bOpMaL[I/IOHHI/I TCXHOJIOTUH, TCKCTHUII-
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Ha MPOMHIUIEHOCT, TYpH3bM, MPOU3BOACTBO HAa €KOJOTHYHO YHCTH XpaHH. Bce
MIaK ce Hajara yroBopKaTa, 4e Te3M €KCIOPTHU HUILIM 3a bhirapus He ca TBBpIC
OPUTMHAIHY, 3al10TO Ca HUILY 3a T0Be4eTO cTpaHu oT M3rouna EBpomna.

Hxonomuyeckata uHTerpauus Ha bwarapus B EC oueBumHO € mponbi-
JKUTEJNIEH TIpollec, KOWTO HsAMa Ja 3aBbPINM C IOPUIUYECKH ITBJIHOMPABHOTO i
wieHcTBO. OCBEH TOBa CTpaHaTa HU Ce NMPUChEIUHSABA KbM EBpoma B mepuon Ha
€BPOCKEINTHIIU3bM, KOraTO €BPONEHCKHUTE Ibp)KaBU-WICHKH Ca W3IPaBEHU IIpe]
coOCTBEHHTE CH TPOOJIEMH Ha IPECTPYKTYpHpaHe M COLHMAIHO pedopmupane.
CrnenoBaTeTHO pPa3syMHO € Ja IIpOsABABAME YMEPEH ONTUMHU3BM OTHOCHO
MHTETPUpPAHETO Ha OBirapckaTa HKOHOMHKA, ThH Karo 0OIIOTO eBporeiicko
Obzeme ce odepraBa 1qa ObJe MHOIO IO-MalKO JIMOEpaHO OT OYaKBaHOTO. B
JBITOCPOYEH TIIaH TOJSMOTO MPETU3BHKATENCTBO 3a bbarapus e T4 na nsnese
OT TOCJEIHUTE MecTa (IO OCHOBHM COLMAIHM M HKOHOMHUYECKH IOKa3aTeln),
KBJIETO CE HaMMpa B MOMEHTa CpeJl CTpaHUTEe-WICHKH, U Ja CTaHe ChCTaBHA 4yacT
ot EC cbc cBOM MPHHOC 32 HETOBOTO YKPETBaHE U Pa3BUTHE.
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THPIOBCKO U PUHAHCOBO OT'PAHUYEHUE B PEXKUM
HA BAJIYTEH BOP/I: CJIYYAS HA BhJrapus’

va
Hckpa Xpucmosa-bankancka

La CONTRAINTE COMMERCIALE ET DEFINANCEMENT DANS
UN REGIME DE CAISSE D’EMISSION: LE CAS DE LA BULGARIE

|Iskra Hristova-Balkanska

L’analyse porte sur certaines contraintes qui existent devant I'efinancement de I’économie sous
un systeme de caisse d’émission. Elles proviennent en général desfaits suivants; ¢’un c6té selon
les contrats de la caisse d’émission, la banque centrale n'est pas en mesure d’appliquer les
instruments de la politique monétaire pour gérer la masse monétaire, ainsi que de financer les
banques commerciales, et par la suite dinfluencer le financement du secteur réel. D'un coté,

le taux de change fixé irrévocablement ne peut pas étre employé comme un instrument pour
maintenir la balance commerciale en équilibre.

Ayant en vue ces raisonnements, dans une premiére partie de l'article, on essaye d’évaluer
l'influence positive de la caisse d’émission sur [’environnement macroéconomique. Elle a
permit d'instaurer un milieu économique sain, de stabiliser le secteur financier et le secteur
réel. Pour surmonter les contraintes et les limites devant I’économie imposées par ce régime
rigide, il est absolument obligatoire de maintenir une stabilit¢ économique et financiere,
forcer les exportations et attirer des capitaux étrangers.

L’influence que le taux de change fixe entre /’euro et le lev bulgare exerce sur le commerce
extérieur ainsi que sur la persistance du déficit du compte courant dela balance des paiements, est
expliquée dans une seconde partie. L accent est posé aussi sur les causes de la détérioration des
comptes courants du pays. Le réle des investissements directs étrangers (IDE) comme un facteur
susceptible de couvrir le déficit du compte courant et de financer et développer les industries
orientées a I'exportation sont analysés dans une troisieme partie.

Un autre facteur qui représente une forme de financement du secteur réel est la hausse des
crédits bancaires, octroyés par les banques commerciales. Cette évolution de la politique
bancaire démontre |’adaptation du systeme vers les nouvelles exigences de la pratique
bancaire se caractérisant par |’introduction de nouveaux produits. Mais une telle activité
des banques commerciales pourrait induire un risque de liquidité du systéme bancaire
étant donné que la banque centrale n’est pas en mesure d’exécuter son rdle de préteur en
derniére ressort dans les conditions de la caisse d’émission. La politique de la banque
centrale de la Bulgarie est orientée vers la régulation du crédit bancaire selon les nécessités
en liquidité de I'économie et la soutenance de la stabilité du secteur réel etfinancier.

Mots Clefs: Caisse d'émission.
Classification JEL: E42, E51, E58, F10, F21, F31.

! Hacrosimoro nsciensane ¢ MPOBECHO B paMKuTe Ha JIBycTpanHus Obiarapo-ppencku npoekrt ,,PUIIA” Ne
2/9 - 2005 -2006 r., ¢unancupan ot Ponx ,HayuHum wuscnenBaHus npu MHUHHCTEPCTBO Ha
obpasoBanuero Ha Phbirapus u ®penckus ¢ouy 3a HayuHu uzcnensanus ,,EGIDE”.

2Cth.cllcr. 1-p Uckpa Xpucrosa-bankancka, MkoHomnueckn HHCTUTYT Ha BAH.

Email: iskrachristova@abv.bg; iskbal@bas.bg.
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5 H’Bp)l(aBaTa CBIIIO HC MOXKE 1a (b"HaHCHpa BB3HHUKHAJIUTC JlC(i)PIL[PITPI B G}Oll)l(eTa, TIOJI3BAKH 3a€MH OT IICHTpajiHaTa

TBHPTOBCKO U ®MTHAHCOBO OI'PAHUYEHHE B PEXXUM HA BAJIYTEH BOPJI: CJIVUASI HA BBITAPUSI

YBoa

Hacrosimara pa3paboTka nma 3a 1€l [a aHalIu3Upa MPeooNIIBAHETO Ha Hs-
KOM OTpaHHYEHHs, KOMTO BaIyTHHUAT OOpA Hajlara Haj BB3MOXHOCTHTE 3a (H-
HAHCHPAHE Ha PEeaHUsl CeKTOp Ha MKOHOMHKaTa. CaMOTO OrpaHMYEHHE NPOHU3THU-
4a oT ¢mIocodusiTa HA BATYTHUS OOpA, YCTaHOBSBAIIAa JIOBEpHE B MKOHOMHKATa
3a CMETKAa HA OTKA3 OT NPOBEXKIAHETO HA CAMOCTOSITENHA MAPHYHA IOIHTHKAS,
C HEOTMEHHMMOTO ITIPHBBP3BaHE HA JIeBa KbM €BPOTO M C ITBJIHOTO IOKPHUTHE Ha
napudHaTa 6asa OT BanyTHHTE pesepBu’. OCBEH TOBA, CHITIACHO CIIOPA3yMEHHETO
3a BalyTeH OOpJ ce yCTAaHOBsBA IThJIHA KOHBEPTHPYEMOCT Ha JIeBa, I[EHTpaJHaTa
0aHKa HE M3ITBJIHABA POJIITAa HAa KPEIUTOP OT IOCNISIHA MHCTAHIMSA, HE PEryinpa
TBHPTOBCKUTE OaHKH U HE MOXKe J1a (PMHAHCHPa OI0DKETHUTE Pa3XOau .

B ycnoBus Ha BamyteH OopJ IeHTpainHaTa OaHKa HE € B ChCTOSHHE Ja U3-
I0J13Ba MHCTPYMEHTHTE Ha IIapHYHaTa MOJINTHKA, 32 Ja Bb3JeHCTBa Ha MApUIHOTO
TBhpPCEHE U IpeJyIarane, Jia peryjiyupa AeiHOCTTa Ha ThPrOBCKUTE OAaHKU U Jla CIEIH
U peryiampa CHaOIsIBaHETO C Iapu Ha peayHus ceKTop. BrrpemrHara mapnyHa maca
ce MPOMEHsI eIUHCTBEHO Ype3 MpoaakOara W/WiIM MOKyIKaTa Ha pe3epBHA BalIyTa
npu QukcupaH Kypc, a HEeHTpaaHaTa 0aHKa MOXKe Ja HMPOMEHS 3aJb/DKUTEITHUTE
MUHHMAITHH pe3epBH (3MP) ¢ men xa mpoMeHs TMKBUIHOCTTA HA OaHKHTE.

DuKCHpaHUAT BATyTeH Kypc HE MOXKeE Jla C€ IPOMEHS B 3aBUCHMOCT OT ChCTO-
SIHUETO Ha IJIAaTeXHUs OalaHC U Ja ce M3M0I3Ba KaTO HHCTPYMEHT 3a Bb3JCHCTBHE
B CiTy4Jail Ha JeUIMT B TEKyIIaTa CMeTKa. 3a Jia ce Mpeooliee ThProBCKOTO Orpa-
HHUYEHHUE € HeOOXOIUMO MOANBPIKAHETO Ha BHTPEIIHA HKOHOMHIYECKa U (PHHAHCOBA
CTabUIIHOCT, CTUMYJIMpPAHe HAa H3HOCA U MPUBIMYAHE HA ABITOCPOYHH KaITUTAIIH.

B®B BpB3Ka c TOBa, B IIbpBaTa 4acT Ha pa3paboTKaTa ce OIEHSIBAa BB3JEHCT-
BHETO Ha BAaXyTHHA OOpJA BBPXY MaKpOMKOHOMHUYECKOTO pa3BUTHE Ha Buiarapwms.
CeznaBar ce ycnoBus 3a pactexk Ha BBIl m cTabmimmsupaHe Ha IEHUTE, KOETO
BJIMSIE TIOJIOKHUTEITHO BBPXY M3HOCA M OTHOCHTETHOTO TOAOOpsIBaHE HA EKCIOpT-
HHUTE BB3MOXKHOCTH Ha JbpxkaBaTa. Te ce ABIDKAT M Ha U3BECTHO NMOJOOpeHHe Ha
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa Ha ObjirapckaTa NpOAyKuus. Bb3HukHammsar nedu-
LIUT 110 TEKyI[aTa CMETKA Ha IUIaTe)KHUs OajlaHC OCBEH Ha HeOJIaronpusTHOTO

TIPOBEKAAHETO HA CAMOCTOATEIHA TapUYHA ITOJIMTUKA.

TonpobeH aHaan3 3a CHIIHOCTTAa HA BANyTHUA OOpA € HAmpaBeH OT pPeIMIa YyXISCTpaHHM M Obirap-
CKM HMKOHOMHUCTH, YHUHTO M3CJICJABaAHUs Ca II0OCOYCHH B 6”6]11/[01‘[)8.(1)"5”3. BanyTHum‘ 60p11 € pEexuM,
pu KOWTO MapUYHUTE BJIACTH CE€ OTKa3BaT OT IIPOBEKIAAHE Ha cobcTBeHa Tlapu4yHa II0JIMTHKA W TIpU-
€éMaT Tasu Ha CTpaHaTa WIA MOHETapHHA CbHIO3 - EMHUTEHT Ha pe3epBHATa BajyTa. BHB ce PBKOBOIH
or nposexaanata or EIb mapuuna nonutuka. ChIIacHO CHOpasyMeHMATa 3a BajyTeH OOpa napuTte B
obpwiienne ciexBa na ca mokputd 100% c BamytHu pesepBH. LleHTpannata GaHka MOXe Ja KymyBa H

TIpoJiaBa pe3epBHA BallyTa IIpHu q)PIKC"paHHS{ KypC ¥ Taka Jia IpOMEHs BbTPCIIHATA ITapuIHa 6asa.

63.HK3., KO€TO Hallara JUCHUIITIMHA HA U3II'bJIHUTEIIHATA BIIACT.
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MCKPA XPUCTOBA-BAJIKAHCKA

pa3BUTHE HAa BHOCHHMTE IIEHM HA €HEPIMHHUTE WM3TOYHHUIIM, BEPOSITHO CE€ ABIDKU
U Ha UKCUpaAHUS KypC Ha JIeBa KbM €BPO

[MpwmesT Ha mpekn ugyxnectpanHu uHBecTnimu (ITYM) B crpamara no-
NpUHACS 3a TOKpHBaHEe Ha JedUIMTa IO TEeKyllaTa CMeTKa W (uHAaHCHpaHe Ha
peanHus CeKTOp Ha MKOHOMHKara. Te3HW BBIIPOCH ca OOEKT Ha H3CJIeIBaHE BBHB
BTOpaTa W TpeTaTa 4acT Ha pa3paborkara. YerBpprara wacT Ha paspaborTkara
€ TNOCBEeTeHa Ha pojiTa Ha KpeIuTHaTa IOJIMTHKA Ha THPrOBCKUTE OaHKH KaTo
eIVH OT M3TOYHHIINTE 3a BHTPEIIHO (HHAHCHpaHe Ha HE(QUHAHCOBHS CEKTOp U
MHCTPYMEHT 3a INpPeoJoisBaHe Ha (UHAHCOBOTO orpaHumueHue. CeaBaHeTO Ha
npenanasauBa U 00OCHOBaHA KPEAWTHA MONUTHKA OT OAHKUTE € HAaIOXKHUTEIHO
3aI[0TO OMACHOCTTA OT KPEAUTEH PHCK CHITBTCTBA OAaHKOBATA AEHHOCT.

1. Baayraust 60pa - paKTOp 32 MAKPOMKOHOMHYECKOTO

cTaduiIM3Hpane Ha OBJATapcKaTa MKOHOMHKA

B ycrnoBusTa Ha BaxyTeH GOpJ THPCEHETO ONpeNeNs HpeUlaraHeTo Ha HapH
U TOIBbpIKAaHEeTO Ha (UKCHUpaH BAyTeH Kypc, KOHTO € BBbHIIEH (aKTop, U ce oc-
HOBaBa M Ha JIOBEPUETO Ha MKOHOMHYECKUTE areHTH KbM HKOHOMHYECKOTO Pa3BH-
THE Ha Abp)kaBata. EBomronmsaTa Ha MaKPOMKOHOMHYECKUTE NTPOMEHJIMBU € BaKCH
(axTop 3a moIbpKaHETO Ha (PUKCHpaHMs Kypc Ha JieBa KbM €BPOTO M BHOOIIE Ha
IPUIOCTHATa CHCTEMa Ha CIOpa3yMEHMs, YCTAQHOBSBAIIM CTPOra JUCHHUILUIMHA IO
OTHOIICHUE (PMHAHCHPAHETO HAa OAHKUTE U Ha IPaBUTEIICTBEHUTE OPTaHy.

B nawanoro Ha 90-Te TOOMHM Ha MHHAIMS BEK MKOHOMHYECKHST PacTek
Ha crpaHata Oemie oTpuuaresneH. HamansBaxa NpOHM3BOJUTEIHOCTTa Ha TPYAa,
3alulaTUTe W APYTUTE JOXOAM Ha HaceleHWeTo. B ycnoBusta Ha BHcOka HH(pa-
IS JINTICBaxXa BB3MOXKHOCTH 32 CIIa3BaHE Ha BAKHH MKOHOMHYECKH ITPOTIOPIIUH,
BKJIIOYMTETHO M 32 HApacTBaHe Ha MPON3BOAUTEIHOCTTA Ha TPYAA.

BanytHnsaT Gopx chC CBOHMTE SICHM MapaMeTpd W AUCHHUIUIMHA IIOBIHS IO
MOCOKa KbM IIOBHIIABaHE HAa MKOHOMHYECKHS pAacTeX M Claja Ha HHQIAnusTa.
Crabunm3anusaTa ce OTpasH IONOXKHTEITHO M Ha JIMXBEHUTE IIPOIECHTH, KOHTO
CrajHaxa 0 HUCKM paBHMIIA. IpmBaTn3ammsarta B OAHKOBHUS CEKTOP NMPUKIIOYH U
MOHACTOSMIEM OKoIo 95% oT GaHKWTE ca dyKaecTpaHHM ¢(uamanu. B cpaBHeHne
¢ 1996 r., mpe3 2005 r. BBII mapactBa ¢ 38,90% KaTo MKOHOMHYECKHAT PacTex
nocreneHHo ce nosuiuasa u ciex 2000 r. Toi HapactBa ¢ 5,08% (Bxk. Tabm. 1).
IIporrosuusat pacrex Ha BBII e chmo mamko Hax 5% roawmHO, KaTto ce OYakBa
TO¥ cabo Jie ce MOBHIIM MPEIBU pUCheAnHABaHeTO Ha bpnrapus keM EC.

®dakropuTe, KOUTO OOYCIABAT TO3M PACTEX Ca BHUCOKHTE WHBECTUIMH B
MKOHOMHKAaTa M HapacTBaHeTO Ha Hu3Hoca. B cpaBHeHue c¢ 1996 r. OpyrHHTe
WHBECTUIIMU ca HapacTHamu ¢ 56,73% mnpe3 2005 r., karo ToBa HapacTBaHE
MoJkele fa ObJie U M0-3HAUYUTEIHO aKO OOHOBJICHHETO Ha OCHOBHHMS KamnuTaj Oere
3aMoYHANI0 Ha Mo-paHeH eran. OTHOCUTENHO BHCOKHTE TEMIOBE HA MKOHOMHUYECKH
pactexx mpe3 nepuoaa 1996-2005 roaMHu ca OCHOBa 3a HapacTBaHE Ha 3aETHUTE
JMIa ¥ criafade Ha 6espadorunara 1o 10,7% (Bxk. Tabim. 1).
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MCKPA XPUCTOBA-BAJIKAHCKA

HamansBanero Ha mH(ranuaTa B TOJUHHUTE CIE] BbBEXKIAHE Ha BalyTeH
60opA e 3HAYUTENHO, KaTo TS € TO-BUCOKA CpeiHo € okoio 1-2% oT Tasu B
cTpaHuTe-4wiIeHKH Ha EBposonarta. HapacTBanero Ha uH(ianmsra € CBBP3aHO
C TIOCIEAOBATENHOTO IPUCIIOCOOSIBAHE HAa AAMUHHUCTPATHBHO PETryIHPAHUTE
IEHH M Ha MHTaTa M aKIWU3UTe BBB BPB3KAa C IOETUTE AHTAKHMEHTH IIpU
nperoBopute ¢ EC, ¢ M3BBHpEAHUTE Pa3Xxoy, MPUYHHEHU OT HABOJHEHHATA B
CTpaHaTa M C BIMSHHETO HAa BBHIIHU (AaKTOPH, KaTO HApacTBAHETO HA IIEHHUTE
Ha IIeTpoJjia 1 Ha ra3Ta.

OcBeH OTXBBPJITHETO Ha MapU4HATA IOJINTHKA, BAIyTHUAT OOpA BOIOH U IO
orpaHnYaBaHe Ha OIO/KETHAaTa aKTUBHOCT. Bbarapus mpoBexaa Hpennas3inBa
¢uckanHa monuTHKa. TS ce OTpasw Ha JBbPKaBHUS TBIT KOHTO CIagHa OT OKOJO
80% ot BBII npe3 1998 r. Ha okono 30% ot BBII npe3 2005 r. Kem 2006 r. ce
HEMU peallM3upaHusaT OrojpkeTeH M3MUIIBK na mocturHe 3% ot BBIL. Toit ce
M3II0JI3Ba 32 00CIyXBaHeTO Ha 3aeMuTe oT CBeroBHara Oanka 1 MB®. Ogaksa ce
JIbpXKaBHUAT ObJT na gocturHe 25% ot BBII. HaunnuTe Ha mpennarane Ha napu
OT IeHTpaJHaTa 0aHKa M3KIIOYBAT BCSKA BB3MOXKHOCT 3a HMApU4HO (DHMHAHCHpaHE
Ha OIOJUKETHHS NeUINT, ThH KaTo BAXYTHHAT OOpJ HE MO3BOJISIBA EMHCHHTE Ha
napu cpenty LK, emutrpanu or MUHHCTEpPCTBO Ha (PUHAHCHUTE.

CrnenBa na ce cmasBa CTPUKTHA OOMKETHA IWCHUILIMHA, 3aIIOTO BCSIKO
HNPOIBIDKUTETHO 3aIbXKHABAHE HA Abp)KaBaTa IIOCTaBs IOJ BBIPOC He-MH(IIa-
IIMOHHOTO OOCTyXXBaHE HAa ABJIra, KOETO 3acTpallaBa JOBEPHETO KbM BayTHHUS
6opx ¥ BB3HUMKBA PHCK OT JeBamBanus. OTpaHMYaBaHETO HA IbPXKABHHUTE
pa3xoau € BaKHa NPEANOCTaBKa 3a IOJABPKAHETO Ha BAIyTHUS OOpA, IOPH U B
ciryqail Ha 3a0aBsHE HAa NKOHOMHYECKHUS PACTEX U pasIINpsBaHe Ha IbPXKABHUTE
¢unancu. IIpe3 2004 u 2005 r. GamaHCHT Ha PEIMyOIMKAHCKHUS OFOIKET Oeneku
HOJIOKUTENHU cToHOCTH pect. 1,7% u 3,2% (1abxn. 1). ITonoxuTenHata eBOIO-
I Ha MaKpOMKOHOMHYECKHTE arperaTd W MosBaTa Ha MKOHOMHYECKH PacTex
ca MPEeANOoCTaBKa 3a MOJIbpKaHe Ha BAIyTHUS OOpJ HE3aBHCHMO OT JIMIICAaTa Ha
Hapu4Ha MOJHUTHKA.

2. EpomouusTa Ha BLHIIHATA ThPropus Ha Buiarapus -
ycJIOBHe 32 MPeo0IsiBaHe HA OTPAHUYEHHUSATA,

HAJIaraHM OT (pUKCHPaHUS BAJTyTeH KypC
Crabunn3upaHeTo Ha ObIrapckaTa MKOHOMHKA M YCTaHOBSIBAHETO Ha HKO-
HOMHYECKH DPACTeX OOYCIOBHXa M Pa3BUTUETO HA BBHINHATA THPrOBHA, KOSATO
Urpae BaXkKHa poJii B Ipolieca Ha INPUTOK Ha BAIYTHU CpeICTBa B Ibp)kaBaTa U
HOAIbP)KAaHETO Ha IapuyHaTa ocHOBa. OCOOECHO BaXXHO 3a MKOHOMMKATa € pas-
BUTHETO Ha EKCIOPTHUTE BB3MOKHOCTH - (DaKTOp, KOMTO MOMpHHACS 33 HAChP-
YaBaHE Ha BHOCA U MOJIbPKAHE Ha TTapHYHaTa 0asa.
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IIpennaraneTo Ha mapu 3aBHCH U c€ NPOMEHsS OT y4acTHETO Ha CTpaHaTra
B MEXAYHapOJHOTO JBIDKEHHE Ha CTOKM M KamuTaiad. To3u ¢akT npugasa
YCTOIUMBOCT Ha BaXyTHUsI OOpJ, 3aIl0TO BBHIIHATA THPIOBUS M JBHKEHHETO Ha
KalMTali ca B ChCTOSHHE aBTOMATHYHO Ja CBUST W/HIM PAa3sMIMPAT MapUuHATa
6a3a, KOCTO Ha CBOM pea BiWse Ha TBBPIAO (PUKCHpaHHS BaIyTEH Kypc MEXAy
JIeBa U €BpO.

EnHO OT miaBHUTE OTrpaHMYEHHs, KOHUTO BAIYTHHUAT OOpJ OKa3Ba BBPXY
BBHIITHONKOHOMHYECKUTE OTHOIICHUS € CBBP3aHO C BIMSHUETO Ha (DMKCHpPaHUS
BAIYTeH KypC BBPXY Pa3BUTHETO Ha BBHINHATA THPTOBHS M Ha IUIATEXKHUS Oa-
naHc. [ToNOXHUTETHN WM TO-CKOPO OTPHUIATENHH ca e(eKTUTE 3a €JHA MKOHO-
MHKa ¢ (UKCHpaH BaIyTeH KypcC B IpoOIleca Ha OCHIIECTBSBaHE Ha BBHHIITHOTHP-
rOBCKHTE it OTHOICHHA?

®dukcHpaHUTe KypcoBe He ca I'bBKAaBH, HO T€ IOIPHHACAT 3a HAChpYaBaHE
Ha BBHIIHATAa THProBUs (Ch3JaBaT THPrOBHs), 3aIIOTO OOJIEKYaBaT pa3MsHATa
Ha CTOKU M YCIyTH NOpaju HaMalliBaHe Ha TpaH3aKUUOHHUTE paszxoxu. Cueno-
BaTEJHO OT TJIEJIHA TOYKA HAa BHHIIHATA THPTOBHs, (GUKCHUPAHUST BAaJIyTEH Kypc
BJIMSIC TOJIOKHUTEITHO B JBITOCPOYCH acIeKT BBPXY CH3JaBaHETO HA THPTOBUS
MEXy CTpaHH ¢ (PMKCUPAHU BAaITyTHH KypCOBE.

HapactBanero Ha BBHIIHATa THProBusl Ha bwiarapus e ¢axrop, KOHTO 10-
NIpUHACS 32 OXMBJICHHE HAa WKOHOMHKATa, 3a INPHUBINYAHE HAa MOIBIHUTEIHU
BAIyTHHU PE3€pBH B CTPaHATa, 3a Ch3/JaBaHE HA M3TOYHMIM HA HOBO (PUHAHCH-
pane. /lmHaMuKaTta Ha THPTOBCKUTE INOTOILM Ch37aBa BB3MOXHOCTH 3a BB3CTa-
HOBSIBAaHE Ha IMO3WIMHTE HA OBJTapcKUTe GUPMH Ha UYXKIU Ia3apu, KakTo H 3a
TEXHOJIOTHIHOTO Pa3BUTHE Ha THProBCKaTa HHGpacTpykTypa. DunaHcmpanero
Ha eKCIIopTa € MpeaNocTaBKa 3a OOHOBIEHHE HA TPAJWIMOHHU 3a ObIrapcka-
Ta WHIYCTPHS OTPAcid W TPHUBIMYAHETO HA IONBJIHUTEIHO (MHAHCHPAHE ITOJ
¢opmara Ha [TYU. EonronmsTa Ha BBHIIHATA THPrOBUS € €IWH OT BaKHUTE
€JIeMEHTH 32 MOAABPKAHETO HA BATYTHHS OOpH IMOCPEACTBOM IPHBINYAHETO Ha
JOIBJIHUTENTHN (PUHAHCOBH peCypCH.

Ilpe3 nmocnenHuTe TOAWHM CTOKOOOMEHBT Ha CTpaHaTa HapacTBa
3HAYUTEITHO.

B mepuoma 1996-2005 romuna cTokooOMeHBT Ha bbarapus HapacHa ¢ 38,14%
UsHocwT ce yBennuu ¢ 41,66%, a BHOCHT - ¢ 29,61% (Bx. ®ur. 1)

o W3BecTeH e q)aKT"BT, Y€ I10 BpEME€ Ha Kpu3a IUIaBalllUTE BAJIyTHU KYypCOBE JAaBaT IIO-rojisiMa CBO-
60216. 3a peaknus u ChJICHCTBAT 3a 1'[0'6'l>p30T0 NpeooIsIBaHE Ha BBHIIHUTE IHIOKOBE IOpain
KOCTO OT rJI€AHa TOYKa Ha HaMaJIIBaHC Ha KosiebaHusATa B 00eMa Ha BHHIIHATA TBPrOBUs U IUIA-
TeXHHUs OajlaHc ca HaW-TTOIXOJIAIIHN 32 BajJlyTHaTa IOJIMTHKA. Korato Ewrrapml npuiaramie To3u

BAJIYTCH PEXHUM HE CC Haﬁmo;[aBame TC Ja CC MOBJHUATU IIOJIOKUTCIHO 3a MPCOAOIsIBAHC Ha

BBHIIHUTE IIOKOBe. [ImaBammTe KypcoBe CBIIO HE CB3JaBaT THPrOBUS M HE BIUSAT BBPXY pas-
BUTHETO Ha BHHIIIHATA THPIOBUS B IBJITOCPOYEH ACTIEKT.
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B mepmoma 1997-2000 romuna ce HaOIOJaBa HaMalCHUE HAa HM3HOCA OT
Haj 14%, mMpUYMHEHO OT NEHCTBHETO Ha KOMOWHHpPAaHH (DaKkTOpH, KaTo CHIIHHUS
Cmax B IGHUTE Ha CYPOBMHHTE Ha MEXIYHapOIHHTE I1a3apH, (HHAHCOBaTa
kpuza B Pycmst m xoHpmukTsT B KocoBo. Cmex 1999 r. ce nHabGmomaBa mo-
rosiMa MKOHOMHMYECKa aKTHBHOCT W OTHOCHTEIHO HApacTBaHE Ha EKCIOPTHUTE
BB3MOKHOCTM Ha bbiarapus. M3HochT Ha bearapus 3a pasBUTUTE AbpiKaBU
Ce CBCTOM TJaBHO OT CYPOBMHH, TOMy(paOpHKaTH, XPaHUTEIHH MPOIYKTH,
XUMHYECKH MPOAYKTa, IUIACTMACH U TJABHO CTOKH C OTHOCHUTENHO I10-HHCKO
KauecTBO Ha TpyA. [Ipubmmusutenno 7,12% ot Obarapckust uzHoc 3a 2004 r. ce
CBCTOH OT MAIIMHU U 000py/IBaHE.

OuakBaHOTO MPHUCHEAUHSIBAHE Ha cTpaHaTta kbM EC, MOCTENEeHHOTO H3-
MECTBaHE HA CHBHSI CEKTOp OT JIeTallHHsl Ou3Hec (ocoOeHO B oOiacTTa Ha JieKara
HNPOMHIUICHOCT), OOHOBSBAaHETO Ha NPEANPHATHATA M IIOBHIIABAHETO Ha TeX-
HOJIOTHYHOTO MM paBHUIIE ca B OCHOBaTa Ha OBP30TO HapacTBaHE Ha W3HOCA B
Havasoro Ha 2006 r. ToBa yBenuueHHe ce IBJDKM M Ha BUCOKHUTE LIEHH Ha CYpo-
BUHUTE (YepHM U IIBETHH MeETaly) U He(PTONPOAYKTUTE Ha MEKAYHAPOIHUTE Ma-
3apy, HO Jpyrara 4acT IPEeACTaBlsiBa PEAIHO YBeJIMYEHHE (HalpuMep Ha H3HOCA
Ha MHBECTHUIIMOHHM CTOKM: MAIMHU W amapaTH, TPAHCIOPTHH CPEJCTBA, TIaBHO

TUIABATCIIHU CbJOBE U BaroHu, U p€3¢pBHU ‘-IaCTI/I).

®urypa 1. BHoc u n3Hoc Ha Bbarapusi, MulH. . goJapu
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W3rounuk: BeHiIHa THproBus Ha Penyonuka bwnrapus, 2005, C., HCH.
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BHochT 3amouHa na HapacTBa He3HauMTENHO enBa mpe3 1998 r., 3a xoero
JONpHHAcA CHagbT B ILEHUTE HAa CYpOBHHUTE U EHEPrHMHHTE pecypcu Ha
MEXIyHapoaHuTe masapu mpe3 1997 u 1998 r. BHOCBT He ce cTHUMyIupaiie
CBIIO M OT CIab0TO BBHINHO ThPCEHE HAa OBITapCKUTE CTOKH, JOKOJIKOTO B TSIX
MMa JI0 TOJIsIMa CTEIeH X BHOCHH KOMITOHEHTH.

Ot Havasoro Ha 1999 . BHOCHT 3amo4Ba Ja pacTe CTAOMIIHO C TEMIIOBE Hal
10% roaWIIHO, TOBIMSAH TJIABHO OT HApacTHAIOTO IMOTpeOJeHHe B CTpaHaTa.
Crabunn3anusaTa Ha MKOHOMHUKAaTa M HapacTBAIUTE BBH3MOXKHOCTH 3a HHBECTH-
paHe yBeJMYaBaT 3HAYUTENHO Jejla Ha WHBECTHI[MOHHHTE CTOKH B CTPYKTypaTta
Ha BHOca. HempoMmeHeH mpe3 rogmHuTe OCTaBa BHOCHT HAa CYpOBHHH M MaTepHa-
1 - okoiio 40% ot o6 BHOC.

[Ipe3 mociexHuTe TOAWHHU Ce YTBBPAU TEHMACHIMATA 3a IPOMSHA HA TIeo-
rpadckaTa CTpyKTypa Ha BBHIIHATa THPrOBUs, KaTo THPTOBCKUTE IOTOLHU C€
npeopueHTHpar KpM abpikaBute oT EC. M3HockT Ha brarapus 3a EC Bp3nuza Ha
52,1% ot obmus m3HOoC mpe3 1999 1. u Ha 59,4% ot u3HOCa mpe3 2005 r. Jlokato
BHOCBKT 0T EC B mporneHT oT o0must BHOC Ha Bbarapus Bp3nm3a pecrneKTHBHO Ha
48,4%3a 1999 . mHa 51,3% 3a 2005 1.

B mepuona crnen 1994 . ce HaOmoaBa HapacTBaHE Ha MHTCIPUPAHETO HA
bwarapust B MexayHapoguus maszap. ITo to3m moxaszaten bwiarapust perucrpupa
MHTETPUPAHOCT NOI00HA Ha Ta3M OT cTpaHuTe oT M3rouna EBpoma, mo-Bucoka ot
Ta3u Ha PyMBHHUS ¥ ITOKa3Ba CXOAHH CTOHHOCTH C Te3HW Ha HOBUTE CTPAHH-ICHKH
Ha EC (Bx. Tabmn. 2). To3u ¢akT ce IbKM U Ha OTBOPEHOCTTA Ha OBJITapckara
MKOHOMMKA, KaKTO W Ha BIMSHHETO HA BaIyTHHA OOpHA, KOHTO HEMHHYeMO
TJIacKa Halpe]| 3aBUCHMOCTTa Ha Bbarapus oT MexyHapoHus masap.

Ta6muna 2. HHTerpupane Ha ThProOBUATA CbC CTOKH HA HAKOU CTPAHH OT
H3ztouna EBpona

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Uexmst 42,2 | 405 | 44,0 | 446 | 46,2 | 55,0 | 57,4 | 53,4 | 55,0 | 62,8 | 63,3
[Tornmra 18,6 | 19,9 | 22,7 | 22,6 | 22,4 | 24,6 | 23,9 | 254 | 29,4 | 335 | 32,2
VHrapus 228 | 315|344 | 451 | 46,6 | 55,7 | 64,4 | 61,6 | 545 | 54,1 | 57,0 | 57,6
bearapus 40,7 | 40,3 | 483 | 444 | 344 | 348 | 429 | 435|418 | 439 | 483 | 543
PymBHHS 22,9 | 25,7 | 30,3 | 32,0 {33,1.| 334 | 355 | 330

W3rounuk: Eurostat, http://epp.eurostat.eu.
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VICKPA XPUCTOBA-bAJIKAHCKA

OUKCHpaHUAT BalyTeH Kypc Ha JIeBa KbM €BPOTO BIIMsE CBHINO IO IOCOKA
HaMaJsiBaHE Ha BAIyTHHS PHCK W TPAH3aKIMOHHHUTE Pa3XOIy B THPrOBHATA ChC
crpanute-wieHkn Ha EC, mnpeopreHTHpailku (akTypupaHeTOo Ha OBJITapCKHs
CTOKOOMEH OT aMepHKaHCKM Joiapu B eBpo. lloTeHumampT 3a 3ambabouaBaHe
Ha Ta3W TEHIEHNHUS € OTpaHMYeH OT TOBa, Ue IIEHUTE HAa OCHOBHHUTE EHEPIUilHU
CYpPOBMHM, METal M XHMUYECKHM M3JIENUs Ce KOTHPAT Ha MEXIyHapOJHUTE Ia-
3apu B ponapu. (EBpoTo eBeHTyanmHO Ie 3amas MO-IBITO POJsiTa CH Ha BTOpa
MEeXyHapoiHa BalyTa M He c€ OuakBa B ONU3KO OBJelle AONBIHUTENHA Mpe-
OpHEHTallUsl Ha BBHINHATA THPrOBHUS KBM €BPOTO, CHKpAIlaBaiiku JOIBIHHUTEI-
HO BaJIyTHHS PHCK U TPaH3aKI[MOHHUTE Pa3XOH.)

EBomonusaTa Ha BBHHIHATA THPTOBUS € HPSKO CBBbpP3aHA C HAPAaCTBAaHETO Ha
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa, KOSITO € €IUH OT IJIaBHHTEe (aKTOpU 3a IOBHILNABaHE
Ha W3HOCAa M NPHUBIMYAHETO HA JOIBIHMTENEH BAIYTEH PEcypc 3a MKOHOMHUKATA.
3ary0aTta Ha KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCT Ce€ CBBP3Ba C BBHIIHOTHPIOBCKOTO OIpPaHH-
yenue Ha bBwirapus. Beiarapckata MKOHOMHMKAa € MajKa OTBOpEHa HMKOHOMHKA B
CMHUCBJIA, Y€ TS HE € B CHCTOSHUE Ja BB3ACHCTBA BBPXY PABHHUIIETO HA IICHHUTE
Ha CTOKHTE W YCIYruTe, KOMTO BHacia M u3Hacia. Ot cpemara Ha 80-Te roauHH
Boearapus wsnutBa nmeduumTH BBB  (MHAHCHpaHETO Ha HHGPACTPyKTypara
U pealnHHs CEKTOp, KaTo MEXIyHapoAHaTa W CIeIMalH3alis HpogbDKaBa 1a
clief[Ba Ta3W OHACIEIEHAa OT BPEMETO Ha INIAHOBaTa MKOHOMHKA M TOBAa OCTaBs
MaJKO MSCTO 3a IPOMEHH, IO Ce OTHACS JO M3MEHEHHATa B OTHOLICHHETO KOHKY-
PEHTOCIIOCOOHOCT - IIeHH. BB3IelCTBHETO BBPXY BBTPEIIHHUTE LEHW U IICHUTE
MO M3HOCA ce HAaThbKBAa HAa TPHM OTPaHMYEHHs, a MMEHHO HeoOpaTHMo (uKcHpaHHs
Kypc, pa3Mepa Ha MKOHOMHKATa U pa3jMKaTa B IIEHOBHTE PaBHHMINA MEXIy 0OIIOTO
paBHHIIIE Ha IIeHUTe B Bbiarapus u ToBa Ha IIaBHUTE i THPrOBCKH NaPTHHOPH, KOECTO
€ U3TOYHUK 3a BJIOIIaBaHE HA OTHOIICHNETO KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCT - 1I€HH.

EBomonmsiTa Ha WMHAEKCa Ha peanHHs e(EeKTUBEH BAIYyTEH Kypc, KOSATO
CpaBHsBa BBTpEIIHATAa IIEHOBAa 0a3a M pa3XOAM C Ta3W Ha OCHOBHHTE KOHKY-
pentr Ha bwiarapms Ha MeXIyHapoAHHWTE Ma3apu IIOKa3Ba, Y€ CTpaHaTa HU
rybu cBosiTa KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCT MIMEHHO 3aIlOTO HE MOXKE Ja Bb3fAeiicTBa
BBPXy BHOCHHTE ILI€HH KOWTO C€ BIHSIAT OT APYTH KOHIOHKTYPHH WIIH JIBJITO-
TpaifHM BBHHITHOMKOHOMHYECKH (akTopH. [IBIKEHHETO Ha HWHJEKca IOKa3Ba, e
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa Ha Bwirapns e mo-HUCKa B cpaBHEHHE C Ta3H Ha CTpa-
Hute oT EBpo3onara (Bx. ®dur. 2). Toa mokassa, 4e THPCEHETO HAa W3TOYHMIM 3a
TMOBHUIIIABAHE HA KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTTA ClIe/jBa J1a € OCHOBABa Ha pa3paboTBaHe
Ha BHCOKOTEXHOJIOTHYHA MHAYCTPUs, HACOYCHa KbM EKCIIOPTHOOPHEHTHPAH PacTex

1 NIPpUBJIMYAHE HA BBTPCIIHU U TYKACCTPAHHU WHBECTUIINH.
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@urypa 2.  Hgexck Ha peanHnTe ehekTMBHW BANYTHKM KyDCOBE Ha NEBE 1 eBPOTO
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Ustounuk: BHB.

HeraTuBHuTE TEHICHIMM 3a MOCTOSIHEH IIpeBEC Ha BHOCA HaJ HM3HOCA Ce
3a1bpa004aBaT M HM3IMINBKBT, KOMTO O€ OTYETEH IO THPrOBCKOTO CalI0 Mpe3
1997 r. B pa3smep Ha 10,3% ot BBII Gemme cronen 6bp30 mpe3 ClieABALIUTE TOIH-
HH. EgHo oT oOscHeHmATa 3a gedummTa € CBBP3aHO C BB3JCHCTBHETO Ha
(uKcupaHus BaTyTeH KypC BbpPXY IUIATEXHHA OallaHC HAa CTpaHaTa.

OuKCHpaHUTE BATyTHH KypcoBe OOYyCIaBAT HAALCHABAHETO HA DPEAHUS
BalyTeH KypC, KOETO B HIKOH CIy4al BIUsE€ BBPXY KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCT-
Ta Ha ekcropra Taka ce m3MecTBa e(eKTHT OT CH3JaBAHETO HAa THPTOBUS KBM
BHOCA Ha CTOKM M yciyrd. ToBa oOyciaBs 3axbia0ouaBamus ce JeHIUT HA Thp-
roBckusi OajaHc Ha crpaHata. KBM To3u (aktop ce m00aBiT u Apyrd (akTopH,
CBBP3aHH C TOBHIIABAHETO Ha IIEHHTE Ha HedTa M ra3ra M ChC 3aCHIICHHSI BHOC
Ha UHBECTHIIMOHHHU CTOKH.

JebnuuThT B TEKyLIUTE IUIAIIAHMS MPEICTABIsIBA OTPaHUYCHUE Tpe] Obii-
rapckara MKOHOMHKA, 3alIOTO MMa OMNAaCHOCT OT CBHBaHE Ha HMKOHOMUYECKaTa
aKTUBHOCT W M3THYAHE Ha BAJTYTHHU PE3ePBHU, KOETO BOAW IO CBHBAHE HA BHTPEII-
Hata mapuyHa Mmaca. ®wur. 3 mokaszBa 3aBHCHMOCTTa Ha TEKyIlaTa CMETKa OT OT-
PHIATEIHOTO CaNJ0 Ha THPTOBCKHS OaiaHC, KoeTo ce 3axpiabodaBa cien 2000 r.
BrnomasaHero Ha TekymaTra cMeTKa ce IBIDKH Ha 3aJbJI00YaBaIIus ce ACUIUT
Ha THPTOBCKHs OajlaHC, Ha Ae(HINTa HA CAJIOTO IO YCIyTHTe W Ha TO3H Ha caj-
JI0TO 1Mo moxoxa. EMWHCTBEHO TpaHCdepHTe, KaKTO M HAPACTBAHETO HA INPEKUTE
gyxaectpaHHu naBecturuu (ITYM), He BioImaBaT TeKyIiaTa CMeTKa.
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®urypa 3. Tbproecku 6aganc, T.II. MITH. III. JOJapH, TEKYIa CMETKa, MITH. IIl. J0JIapu
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OO0sICHEHHETO Ha JMHAMHKATA Ha TEKyIaTa CMETKa ¢ 0OBBP3aHO ¢ 0COOCHO-
CTHTC Ha CBOJIONHUATA Ha OBJITapcKaTa MKOHOMHKAa OCOOCHO CIieNl BBBEXKIAHETO
Ha BanmyTHUS O6opa. ITepBo, ciex 1997 r. benrapus ciexBa moiuTHKa Ha IHbOepa-
JM3anus Ha JBM)KCHHETO Ha KAlUTAJIM M UHTETPAllMs B CBETOBHUTE (DMHAHCOBH
nasapu, Kakro u npusindane Ha [TYM, KoeTo 3HAYUTEIHO yBEIMYaBa BH3MOXK-
HOCTHTE 32 MOJAbPKAHE HA BATYTHUS O00OpJ U (HUHAHCHPAHETO HA NCHUIUTH MO
TeKkymara cMetka. Bropo, npusnndanero Ha [TUM ce oOycnaBs u oT mpoBeneHa-
Ta KbM Kpasg Ha 90-te roguHu Ha XX Bek mpuBaTu3auus. TpeTo, NpexoabpT KbM
naszapHa MKOHOMHKa Oellie ChIPOBOJCH C HATMYHETO HAa 3HAYUTEIHA CMHUTPAIUs
oT Beiarapus, KosATO ce MpeBbpHA B M3TOYHHUK HA TEKYI[H TpaHchepHu, OTpassBa-
LY CE B IUIATEXHUs OajlaHC.

3.  Ilpexu uyxnecrpanun unsecrunun (ITYH) - BH3MOKHOCT
3a (puHAHCHPaHe HA TEKYIIATAa CMETKA MO0 IJIATe:KHUS
DaJiaHc ¥ 32 00HOBJIEHHE HA POU3BOICTBOTO
EnvH OT rnaBHHTE M3TOYHHUIM 332 MOKpUBAaHE Ha JIeduIMTa B TeKyllaTa
CMeTKa Ha IIaTexHus OamaHc ¢ nmpuTokbT Ha ITUM. OcBeH ToBa Te ca HM3TOY-
HUK Ha (UHAHCHpaHEe, KOWTO HE T'eHEpHUpa IBJITOBE 32 MKOHOMUYCCKHUTE arcH-
Td. B roguanTe cnen 1996 r. Tekymara cMeTKa € Omiia MOKpUBaHa OT IPUTOKA
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Ha ITUH, kato oT oTpunarenHu croifHoctu npes 1996 u 1997 r. cnen 1998 r.
MM npeBummaBat ¥ HaAXBBPIAT, ocobeHo mpe3 2004 r., medurmra B TEKy-
mata cmerka. [Ipe3 2003 r. mokpuTHeTo Ha NeUIUTA B TEKylaTa CMETKa OT
yyctys npunuB Ha [TYU Bw3nmuza Ha 113,5%, mpe3 2004 r. Ha 138,2%, npes
2005 r. Ha 126,0%, a npe3 mbpBuTe ABa Mecena oT 2006 r. Ha 41%.

®urypa 4. Yuct npwms Ha [TUN kaTo mpoIeHT OT neduIuTa Ha TEKyIaTa CMETKa
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Usrounux: HCU, BHB.

Jpyr moxa3zaren, KOWTO MOKa3Ba BH3MOKHOCTHTE 3a (MHAHCHpaHE Ha
TEKyIl[aTa CMETKa 10 IUIATeXHHsA OallaHC € B3aMMOJEHCTBHETO KOETO Cb-
mectByBa Mexny IIUM, MexmyHapomHHWTE BalXyTHH pe3epBH U AedHUIHTA
Ha TeKymarta cMeTka. dur. 5 mokaspa, e 3aIbpI00YaBAIIMAT ce NePUIUT ce
KOMIIEHCHpa ¢ HapacTBanys nmputok Ha [TYM n Ha HaTpynmBaHETO Ha BaIyTeH
peseps. KoepurmeHTsT Ha kopenanus Mexay npuinsa Ha [TUW u mnepunmra
B TeKylara cMeTka Bb3im3a Ha (-0,583478708), mokaro TO3u MEXIy BalyT-
Hus pesep u AedunuTa Ha - (-0,869074149), KoeTo MOKa3Ba BHCOKAaTa CTENeH

Ha NOKPUTHUE KbM MOMEHTA.
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®@urypa 5. [TUHU, BaiyTeH pe3eps, TEKyIlla CMETKa Ha IJIATE)KHUS OallaHC, MITH. III. TOJIapH
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Wztounuk: HCU, GHB.

Nwmatiku npensun, ye [TYU nonpuHacsar 3a npeogosisiBaHETO Ha BBHIIHOTO
IJIaTeXXHO paBHOBecHE Ha bbirapus, 3a cTpaHara HM OCTaBa OT 3HAUEHHE OCH-
TypsIBAHETO Ha TEXHUsl TOcTosiHeH nputok. M3BectHo e, ue ITYU ca uHCTpy-
MEHT 3a TpEHACSHE Ha TEXHOJOTMH M 3HAHUS B MEXIYyHAPOIHHTEC HKOHOMH-
YecKH OTHOUICHHWsS. Te IOompuHAcAT 3a pasBUTUETO Ha OTPACIH, OPHUEHTUPAaHH
KBM HM3HOC, W Pa3lIMPSABAT BB3MOKHOCTHUTE 3a THPTOBHS M NMPOW3BOICTBO. MH-
BECTUIIUTE HA 3€JIEHO M ayTCOPCHHTa HMMAT COIHATHO-WKOHOMHYECKH e(ek-
TH, KaTO HapacTBaHE Ha 3a€TOCTTa W HWKOHOMHYECKOTO YyKpelBaHE Ha aJeH
PETHOH U PECIL. Ha CTpaHaTa.

OnureT mMOKa3Ba, ye Bbiarapus Tphrea OT HHUCKA OCHOBA B IIOJIUTHKATA
cu 3a npuBnuyade Ha ITUHM. Ilpuroxstr Ha ITUM xbM bwarapus B nepuona
1992-1996 r. Bw3nmm3a cpeaHo Ha 153 MuH. Jonapa Ha TOOWHA WM TOBA €
10,5% ot HaTpynmaHusa ocHOBeH KamuTai. B mepuoma 1992-2005 r. B crpaHaTa
ca Bie3nu 12 930,2 muH. nonapa uiau cpeaHo mo 923,59 miuH. monapa TOAMIIHO

3a CIIOME€HATHs NEPUoOa.
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®urypa 6. [Tpunue Ha [TUY 1o roauaun, MiIH. 101apu
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Ot 1993 mo 2004 r. mo nMHUS Ha TPUBATHU3AIMATA Ca WHBECTHPAHU
3217,6 muH. nonapa, mokaro B mepuoma 1992 - 2005 r. mo JmHHA HA ,,AHBECTH-
LMHATEe HA 3€JICHO” W JPYr'M HMHBECTUIMH, CBBP3aHU C PAa3LIMpsSBaHE Ha IPOM3-
BOJICTBOTO ca Bie3nu obmo 9712,6 muH. monapa. HapacTBaHeTo Ha MOTOIUTE
or ITYM ce nmbmku Ha peauna (aKTOpH, KaTo PEeaTn3UpPaAHUs MOJOKHUTENCH
WKOHOMHYECKH pPAacTeX, (UHAaHCOBaTa M MaKpOMKOHOMHYECKaTa CTalOMiIM3ariys,
OTHOCHTEIIHOTO TI000psiBaHe M JHOepan3upaHe Ha 3aKOHOBHTE pPa3NopendH,
KakTo ¥ He Ha INOCIEeJHO MACTO IepcHeKTHBaTa mnpex benrapus nma craHe
wieH Ha EC - akt, kOHTO JAelcTBa MO MOCOKAa MOBHILIABAHE HA JOBEPHETO Ha
3aArpaHNYHUTE UHBECTUTOPH KBbM CTpaHaTA.

ChriacHO TOAPEXTAHETO Ha CTPaHUTE CHOOpa3sHO HHIEeKca ,,Pa3Butne
pmuzamure [TYM” (Inward FDI Performance) Bbearapus 3aema 12 mosumus
(Asbpbaiimkan -1, XbpBarcka - 33, VHrapus - 46, [Tomxma - 75). CeriacHo apyr
uHIeKe - Br3moxnoct 3a uHoBauuu (Innovation Capability), To3u na Bwirapus
e 0,665 xoero e cpenna nosumwst. Cnen Ykpaiina ¢ 0,705, Yexus - 0,69. PympHuS
€ C MO-HUCHK MHOBATHBEH ITOTECHIHAN, PECIL. C 0,5547.

Jpyr nonoxureneH ¢GpakTop 3a noreHnuana Ha beirapus xa npusnmyaa [TYU
€ KJIJaCUpaHeTO Ha CTpaHaTa HU Cpell JbpiKaBuTe, BUcoko mpusnuydany [TUU. IIpe3
2003 u 2004 r. beirapus e HapeaeHa cpen 10-te momywarenu Ha [TUM ot crpanuTte
B IOromsrouna EBpoma m OHJ/I. Benrapus e ymomeHnata kaTo IpUBIEKaTeTHA
nectuHarys 3a [TYM B o6mactTa Ha HayYHOM3CIIEOBaTENICKAaTa AEHHOCT Hape

" World Investment Report, Transnational Corporations and the Internationalization, UN, Geneva,
2005. http://www.unctad.org/wir.
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¢ Pyckata Qenepanus Ha ocHOBaTa Ha aHKETH, IPOBEICHU C 68 oTroBapsIu
KOMIaHud. BBB BpB3Ka C TOBa IIOKa3aTed 3a HHTEpeca Ha UyXKJISCTPAaHHUTE
WHBECTUTOPH W TOTCHIMANa Ha CTpaHaTa 3a NPHUBIMYAaHE HA YyXISCTPAaHHH
WHBECTUIIMM € HapacTBaHETO Ha WHBECTHIMHTE Ha ,3eieHo”. Hampumep mpes
2002 r. Bearapus npusnuya 77 mpoekrta, npe3 2003 r. - 96, mpe3 2004 - 109.
To3u pesynrar no3BossiBa benrapus na Obae kiacuULIUpaHa B rOpHATA 4acT Ha
ungexca ,,Yosemku kamuran” (Human capital index), saemaiiku 40 mosumus oT
120 xmacupaHu Ibp)KaBH, KaTO C TOBa IOKa3Ba BB3MOKHOCTUTE pEaM3UpPaHUTE
TN na ch3maBaT HOBH pabOTHH MecTa - OCOOEHO BaxkeH (hakTop 3a OICHKAa Ha
Pa3sBUTHETO Ha ONPEAENEHN OTPACIN HA UKOHOMUKATA.

I'maBauTe mHBecTHTOPH B bhirapus ca ot crpanu-uneHku Ha EC, xato Ha
€IHO OT ImbpBUTEe MecTa ca ABcrpus, ['spuus, I'epmanus, Uramnusa, Xomanaus,
VYarapus, Yemka penyonuka u 1. H. o 1998 r. romsma gact ot ITUM uasar
OT TpHBAaTH3AIMATA, Ipe3 IOCICAHHTE TOAWHH HWHBECTHLIUHTE HAa 3€JIEHO,
JOIBIHUTEIIHUTE HHBECTHIUM, PEHHBECTUIMUTE M CMECEHHTE JpYXKecTBa
3aeMar Bce Mo roisM mpoueHT ot obmmre [TYM 3a rommna. [lokato obmo 3a
nepuoaa 1992-2005 r. ITYM no nuHUS Ha NMpUBaTU3aLMUTE BB3IU3aT Ha 24,9%,
TO 3a ChUIMS NEPUOJ ,,MHBECTULIMUTE Ha 3€JICHO” U APYTH Bb3Ju3at Ha 75,1%.

TIputoxsT Ha [T 3a neprona 1998-2005 r. e Haii-3HAUUTENeH B cepara Ha
yCIIyruTe, KaTo WHBECTUIIMUTE BHB (PMHAHCHTE BB3NMHM3aT Ha 2287,9 MiH. noiapa.
[o-3HaunTenHN ca OWIM WHBECTHULMHUTE B THPrOBCKO-PEMOHTHHUTE JCHHOCTH,
TEJICKOMYHUKAllMUTe, B IPOM3BOACTBOTO HAa EIEKTPHUYECTBO, B Tra3oBara
HWHIYCTpHs, BBB BOAHHTE pecypcu. CHIHO ca HapacHAIM YYXKICCTPaHHHTE
WHBECTHIIMK B 00NacTTa Ha HEABIKMMaTta cobcTBeHoCT (B mepuoma 1998-2005
¢ 9,3%) B meTposHaTa, XUMHYECKaTa, KaydyKoBaTa INPOMUIIJIEHOCTH, KaKTO U B
METaTyprusiTa U METalIHHTEe MPOIYKTH. 3a CpaBHEHHE, B CEKTOPAMALIMHOCTPOCHE
ca uHBecTupanu enpa 191,8 mnH. monapa, wiu ToBa ¢ camo 1,48% ot obmure
ITYN 3a mepuoma 1998-2005 r. ToBa moka3Ba HEABYCMHUCIIEHO, Y€ TEXKKOTO
MAaIIMHOCTPOCHE HE € IPUOPHUTET 3a UYyXKJIECTPAHHHTE HHBECTUTOPH, KOETO
JOTIPHHACS 3a MOCTENIEHHOTO 3amajaHe Ha TO3M OTPachll M HA CHIBTCTBAIINTE
JEHOCTH B HETO.

TloBumaBaHeTo Ha KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTAa M e()eKTHBHOCTTa Ha IPOU3-
BOJICTBOTO Ca HPSKO OOBBP3aHM C KA4eCTBOTO HA MPHUBICUCHHTE TyXKAECTPAHHU
uHBecTHIME'. [[0BUIABAHETO HA )EKTHBHOCTTA HAa HKOHOMHKATA HH OT

8 Hanpumep npe3 2004 r. Hapactsar [TYU B eHeprerrkara, HO TOBa €€ IbJIKM Ha MOKYIKaTa Ha
EHEPropasIpeieIUTEIHUTE IPYKECTBA OT yelikara komnanus ,,Y4E3”, ot aBcrpuiickata EUTY,
ot HemckaTa E.OK, napacteanero Ha ITYM B TenekoMyHMKanmuTe oT npuBatusanusara Ha BTK
ot ,.BuBa BeHubpc” n T.H. UyK/IecTpaHHNTE MHBECTHIINM HApacTBaT B c(epara Ha ThProBUATA
M YCIYTUTE NOpajy HaBJIM3aHETO HAa HAIlMs Ma3ap Ha roJeMU HEMCKH M aBCTPUICKM ThPrOBCKH
BEpHTH BB chepaTa Ha BHTPEIIHATA THPTOBHS H CE OYaKBa TO3H MPOIIEC A MPOIABILKH.
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OCBIIECTBEHUTE UYXKICCTPAaHHH WHBECTHUIUM U MOBUIIABAaHE Ha KadeCTBOTO
UM MOXKE Jla ce OdYakBa caMo Korato B bbiarapus mma cTpaTerust 3a pa3BUTHE
Ha BHCOKOTEXHOJOTHMYHH OTpacid, CBBP3aHH C WHPOpPMAIMOHHATA M KOMY-
HukanponHata texuojorus (ICT). Benrapus 3aema 73 wmscro ot 104 abpikasi,
knacudunupann ot World Economic Forum Global Information Technology
Report (2005) no mokasarenu, OTHACSAIIM CE€ IO NOCTHI A0 VHTepHET W Ipyru
ICT rtexHomorun. bbiarapus u PympHHS IOKa3BaT Haif-HUCKHS TPOLEHT MPH
M3I0JI3BaHe Ha HH()OPMAIIMOHHH YCIYTH B CPaBHEHHE C €BPOIEHCKNTE CTPaHH.

Tlo-ronsiMa 9acT OT WHBECTHTOpUTE Ca IIPHUBICUYCHH OT BB3MOXKHOCTTA Ja
CHIDKaBaT pPa3XoIUTe 3a IPOM3BOACTBO Ha 0a3aTa Ha eBTHHAaTa paboTHa cHia.
Jpyr# TBpCAT HAUMHM Jla PA3MIUPAT Ta3apuTe CH, U3IMON3BAaliKH HAacCTaHABAHETO
CH Ha OBJITAapCKHUs Ta3ap KaTo M3XOAHA TOUYKAa 3a BadkaHCKHMS PErMOH WM KbM
na3apu ot Cpenaus u3Tok. B Bbarapus, ocBeH HIKOIKO TOJIeMH MHBECTHTOPA BCE
ome mpeoOnagaBaT ApeOHUTE UYKACCTPAHHH WHBECTUTOPU, KOUTO pPabOTAT Ha
HIIIEME M U3HACAT MPOIYKIUATA CH, KaTO M3MIOI3BAT €BTHHATA PabOTHA pPbKa.

CumBommyaute [TYM B mpoW3BOACTBO Ha MAlIMHU MOKa3BaT, Y€ KbM MO-
MEHTa MKOHOMHKATa HH HE C€ aJanTHpa KbM W3UCKBAHHMATA HAa MKOHOMHKA, OC-
HOBaHa Ha 3HaHMeTO. Bee omie He Moke Ja ce TBbpAHM, 4e HapacTBaHeTo Ha [TYU
B Benrapus e B chcTosHME ma ChACHCTBA 3a pa3BUTHE HAa EKCIOPTHO-OPHEHTH-
paHa MKOHOMHMKA, Taka KaKTO ToBa ce HaOmioaBa B HSAKOM OT HOBUTE CTPaHHU-
wrenkn Ha EC. C npuemanero Ha Bbearapus B EC ce odakBa na ce BKIIOYHM B
HMHIYCTPHUATHUTE MpPEXH Ha MPOM3BOJACTBO M IUIACMEHT M CH3JaBaHE Ha TpalHM
YCIIOBHS 32 MHBECTHLUH B Brirapust.

HapactBanero Ha [TUU e BaxeH (akTop B mpoiieca Ha MPEoI0JsIBAHE Ha Orpa-
HUYCHUATA, HaJaraHu OT BAJYTHHS OOpJ, JMONPHHACSHKM B MaKpOMKOHOMHUYECKH
aCTIeKT 3a CTaOWMIM3UpaHe Ha BHHIIHUTE U BETPEIIHNTE IIIATEXHN OTHOIICHHSI.

4, Kpenurure, oTIycKaHH OT THPrOBCKUTE OAHKH -
(akTop 3a npeogoJisiBaHe HA OTPAHUYCHUETO
npu pUHAHCHPaHe HA HKOHOMMKATA

Jlpyr acmexT, CBbp3aH ¢ MpeoAossiBaHe Ha OrpaHHYCHHETO 3a (hHHAHCHpaHe
HAa HWKOHOMHUKATa Tpe3 TMOCIACIHUTE TOAWHH € BHCOKUAT DPBCT Ha OAaHKOBOTO
KpeIUTHpPaHe KbM YacCTHHS CEKTOp, KOETO BOJHM JO HapacTBaHe Ha moTpedIie-
Hreto. ToBa € ChINO elHA OT MPUYUHHUTE 33 MOBUIICHHUS pa3Mep Ha AehHUIMTa Ha
TEKyIllaTa CMeTKa Ha IUIaTeXHHs OalaHc.

ToBa pa3BuTHE MPOU3THYA OT OTPAHUUYEHHETO 3a MOKPUBAaHE Ha BBTPEIIHATA
MapuyHa Maca ¢ BaJyTHU PE3€PBH, KOETO CE€ Mpuilara €IMHCTBEHO KbM IapuTe,
EMHUTHUPaHH 10 JMHUS Ha YTnpaBieHHe ,EMHUCHOHHO” Ha IIEHTpanHarta OaHKa,
a He KbM MapuTe, Ch3aBaHHU OT THPTOBCKUTE OaHKU. ABTOMATHYHUAT XapaKTep
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Ha eMHUCHsl Ha IIapu OT LEHTpaJiHaTa OaHKa HM3MEHs IIpolleca Ha Ch3JaBaHe Ha
KpPEeIWTHU Tapyh OT OaHKoBaTa CHCTeMa. Toi IpemocTaBs Ha HApacTBAaHETO HA
pe3epBUTE BBB BAIYTH ITbPBOCTEIEHHA POJIi B IMHAMHYHHS IIPOIeC Ha (HUHaH-
CHpaHe Ha IPOU3BOACTBOTO.

Teprosckute GaHKM ce OTrpaHMYaBaT NpPU CH3JABAHETO HAa KPEAWUTHH Ia-
pH, 3aII0TO MO MPUHLUI ca MO-OrPAaHHYEHH B TO3U IPOIEC B CpPaBHEHHE C IIpak-
THKaTa Ha Ch3JaBaHE Ha TapH TNpU TPaJUIOHHATa pe3epBHA CHCTEMa, YIIPaB-
JsIBaHA OT LIEHTpaIHa OaHKa.

CBUBaHETO Ha BB3MOXKHOCTUTE 3a €MHCHs Ha NapH OT LEHTpaaHaTa OaHKa
Ha OCHOBaTa HA KpPEIUTHHUTE II'apH BIMsEC BBbPXY JIMKBHIHOCTTa Ha (hHHAHCOBATa
cuctemMa. ToBa NpoMeHs IWHAMHKaTa Ha KpeAWTa, 3aIlOTO OaHKHTE ca 3aIbi-
JKEHH Jia OTpaHMYaBaT KpeIWTHATa CH NOJUTHKA. B ycrmoBust Ha ciabo pasBuT
KaluTajgoB Hasap, 100paTa JIMKBUIHOCT Ha OaHKHTE € IPEANOCTaBKa 3a HMPOBEXK-
JTaHeTO Ha 00OCHOBAHO (PMHAHCHUpAHE Ha MPEIIPHUITHATA.

KakTo Geme crioMeHaTo, MKOHOMUYECKUSATPACTEXK 3aBUCH OT ITOJIBPIKAHETO
Ha V3IHUIIBIM B OCHOBHHTE OallaHCH Ha CTpaHaTa M Hali-Bede TO3M Ha TEKyIaTa
cmerka. OcBeH TOBa AE(PHIMTHT MO TEKyIaTa CMETKa MOXe Ja ce KOMIIEHCHpa
C mpwiIMBa Ha KamuTamu mox ¢opmara Ha ITUM. MexaHU3MBT Ha TPaHCMHUCHSA
Ha JAWHAMHMKaTa Ha IUIATeXHUS OalaHC KbM JAWHAMHKATa 3a (MHAHCHpaHE IO
JIMHYS Ha BETPENTHUS KPEAUT MOXKE J1a Ce IPECTAaBH I10 CIISTHUS HAUUH:

TIJIATEXXEH BAJIAHC —» BAJIYTHU PE3EPBU —>» [IAPMYHA BA3A —» BbTPELIEH KPEI[I/IT9

MexaHU3MBT Ha IPEJOCTaBsIHE Ha KPEAUTH OT CTPaHa Ha ThPTOBCKUTE OaHKU
€ TIocJie/IHaTa Bpbh3Ka OT BEPHUraTa M MOKa3Ba HErOBOTO 3HAYEHHE 3a MOAABPKAHETO
Ha NPEIMIIHUTE KOMIIOHEHTH OT Ta3W Bepura. ThproBckara OaHka MOXKE 13 KOH-
BEpTUpaA JON'BIHUTEIHN BaJIyTHU pPE3epBH B MECTHU MapU CBIJIACHO 3aKOHUTE
Ha BaJIyTHUs OOpJ C LeN KpeAWTHpaHe Ha MKOHOMHMKara. ToBa HE MPOTHBOPEYH
Ha TPaBUIIOTO, Y€ JIMIICATa HAa BB3MOXKHOCTH 33 peUHAHCHpaHE Ha THPTOBCKUTE
0aHKM M3HMCKBA YHCT IPHJIMB Ha BAJYTH 3a J1a IIPEI0CTaBs KPEIUTH.

Taka orpannuennero 3a (uHaHCHpaHE MOXKE OTHOCHTENHO Jia ce Ipeojoee
MO JMHWUS Ha BBTPEUIHUS KpPEIUT, KaTo HEOOXOANMHTE pecypcH ce HabaBsT
WIN OT BJIOTOBUTE OINEPAlMM Ha THPTOBCKUTE OAaHKH, WM Upe3 IPEeXBBPIITHE
Ha (HMHAHCOBH CpEICTBA OT UyXOWHa. B3uManero Ha 3aeMu BBB BalyTH OT Thp-
TOBCKHTE OaHKM 00ade MOXKe Ja MOPOIH JONBIHUTENHH (PUHAHCOBH 3aIbIDKEHHS,
CBBP3aHH C 00CITY’)KBAaHETO HA TEXHUTE JBJITOBE.

° Bix. Ponsot, Jean-Frangois. Le Currency Board: les contraintes de financement et d’ajustement de la
convertibilité intégrale. Version préliminaire, présentée dans le cadre de I’atelier ,,Macroéconomie
financiere” du CNRS.
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IIpe3 mepBUTE TOAMHM Cle MPUEMaHETO HA BaIyTHHS OOpJ MaKpOHKOHO-
MHYecKaTa cpella Ce XapaKTepHu3upa ChC CTarHalys B PEalHUSI CEKTOp M pecI.
B moTpeOnenuero. baHkuTe ce BB3XBpKAT Ja NMPENOCTaBAT KPEOUTH THH KaTo
OT eIHa CTpaHa, TPYJHO Ce BB3CTAHOBSBAT clie] OaHKOBaTa Kpu3a B IepHOJa
1995-1996 rommna, a oT Apyra - TPYAHO JHOEpaNM3HpaT M IUBepcH(UIUpAT
KpeIHUTHATA CU MOJIMTHKA.

IIpeobnanaBa BmkmaHeTo, 4e CIabOTO IPENOCTaBSIHE HAa HOBH THPIOBCKU
KpPEeIUTH Ha He-(QUHAHCOBHS CEKTOp € IIOJIOKHUTENeH (akTop, KOHTO IoKa3Ba
CBKpallaBaHeTO Ha CyOCHAWMHWTE 3a HepeHTaOWJIHM IPOM3BOJCTBA M HAapacTBaHE
Ha IIATEXOCIOCOBHOCTTA W JOBEPHETO KbM Gamkosata cucrema'’. Cien 1997 .
ObarapckuTe OAaHKH ce OTBApsAT KbM BBHIIHMA Ia3ap, MapuyHaTa 0aza, KOSTO ce
OCHOBaBa Ha BAJTyTHHTE PE3e€PBU HE HAPACTBa, a BBTPELIHUAT KPEIUT CE CBUBA.
I'maBen ¢axTop, KOUTO OOSCHSABA PSAAKOTO OTIYCKaHEe Ha KPEIUTH OT OBirap-
ckuTe OaHKM € MMEHHO OTpPaHHYEHHETO 3a JIMKBHAHOCT, KOETO MM CE Hajara
CBITIACHO JIOTHKaTa Ha BamyTHUS Oopa. [luHamukara Ha OaHKOBHS KpEIHUT OCTa-
Ba TMOJYMHEHAa Ha JUHAMUKATa Ha IUIATeXHHUA OalaHC M IO-TOYHO HA HETroBaTa
esomorsA. [Ipe3 1998 u mpe3 1999 r. nuHammkaTa Ha BBTPEUIHHS KPEIUT HE
ChHBIAJIA C IHHAMHUKATA HA IAPHUHOTO NPEUIATAHE i H30CTABa OT Hes .

Wmaiiky mpenBun, de B YCIOBHSATA Ha MapHYeH ChBET LEHTpanHata OaHKa
HE OKa3Ba aKTHBHO BB3JICHCTBHE BHPXY NMAapHIHOTO MpeUlaraHe, TO CE ONpPEIens
IJIABHO OT THPCEHETO Ha MapH OT CTpaHa Ha MKOHOMHYECKHTEe areHTH. ETo 3armo
mpe3 2000 r. BHb m3moi3Ba einH OT MHCTPYMEHTHUTE Ha MapUYHaTa IMOJIUTHKA,
JO KOWTO MMa JOCTBI, M HaMald PaBHUIIETO Ha 3aIbIDKATEIHUTE MHHHMAIHA
pesepBu (3MP) ot 11 Ha 8%. Crparernueckara e Ha NPEANPUETOTO HAMAJICHHE
€ HaMEepeHHeTO Ha IIeHTpajHaTa OaHKa Ja pa3xiadu MOHETapHHTE PECTPHUKLIUH
U B JBITOCPOYEH acHeKT Ja OCUTYPH IOBEYe PECYpCH 3a KpeIUTHpaHe Ha peaj-
Hus cextop. Hamanssanero na 3MP Boau 1 10 HapacTBaHe Ha PEHTAOMITHOCTTA

10 B paspaBoTKuTE HA HKOHOMUCTH, H3MON3BAIIM TPA/MIIMOHHH aHATH3M 3aHAMAIABAHE HA KPEIUTa
u 3a HenepgekTHaTa HH(pOpPMAIMSA Ce ThPCH OOSCHEHHE HAa OrPaHHYABAHETO HAa BBTPEIIHHS
KPEIUT U CTarHUPAaHEeTO Ha PEeaTHNTe HKOHOMUYECKHU IpOLEecH. B Te3m pa3paboTku ce cTura o
H3BOZIA, Y€ B PE3yNTAaT Ha M3KPHBSIBAHHATA CBBP3aHM C MUHAINTE IOJUTHKU Ha KpeJUTHpaHE,
OBJITapCKHUAT OAHKOB CEKTOpP M30CTaBa OT CHBPEMEHHHTE HPAKTHKU Ha HPEIOCTaBSIHE Ha HOBH
0aHKOBH NPOIYKTH M Pa3BUTHETO Ha KOMIICTEHI[MH B KpeIUTHpaHeTo. baHkWTe ca HecTaOMIHH
3aI0TO, OT €/lHa CTpaHa, ca JUIICHH OT CEPHO3HM KOMIICTCHIIMM TI0 OTHOLICHHE Pa3BUTHETO
n 00CIy)KBaHETO Ha JaJeH KPEAUT, KaKTO M ChOMpPAHETO Ha MH(OPMAIHS 3a IUIATEKOCIIOCO0-
HOCTTa Ha 3aeMaTelnTe, U, OT Jpyra CTpaHa, Iopajy HecTabMIHATa MAaKPOMKOHOMHYECKA CpeJa.
(U3BecteH e (akThT, ye OBIrapCKUTE MPENNPHATHS OsXa CHIHO 3aBHCHMH OT (pUHAHCHpaHe
1o JIMHUS Ha OaHKOBWS KpenuT. B mocnenctBue BanyTHHAT OOpA IpeMaxHa NpakTHKaTa 3a
aBTOMATHYHO peUHAHCHPAHE HA THPrOBCKUTE OAHKH OT [IEHTpaTHaTa OaHKa).

" BHB omuuten otyer, 1998 . u 1999 r.
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Ha OaHKOBaTa CI/ICTeMa.12

. INapuunure BrmacTH pazdbupaT HEOOXOAUMOCTTA OT
H3BECTHO JMOepanm3upaHe Ha peXMMa Ha BalyTeH OopA, Taka de ThPrOBCKUTE
0aHKH Ja MoJydaT Mo-TojsMa CBOOOJa 3a KpeIuTHpaHe Ha peajHaTa MKOHOMHKA
U 1O TakbB HAa4YMH Ja ce 3a00MKOJAT OrpaHMYCHHUsTA Hpen (QUHAHCHpaHETO Ha
MKOHOMHMKATa, HaJlaraHU OT BaIyTHHS Oopxa. To3m aHanm3 obaue He yTOYHsBAIIIE
MIPAaBHJIHO CHOTHOIICHHETO MEXIy YCIOBHATa Ha BBTPEIIHO (UHAHCHpaHE Ha
IIPOM3BOJCTBOTO M CTATHUPAHETO HAa HKOHOMHYECKATA aKTHBHOCT >,

IIpe3 2001 r. akTHBUTE HapacTBaT, KaTO IJIACMEHTHTE BbB BalyTH HaMalli-
Bar ¢ okoio 30 MIH. Jojapa, a JICBOBUST KOMIIOHEHT HapacTBa (¢ 60 MiH. JB.).
Tlono6HO pa3BuTHE NOBege HO HaMallsiBaHE Ha CTPYKTYpPHUS AT Ha Te3W B3e-
manust (ot 40% 3a 2000 r. Ha 33% mpe3 2001 r.) bankure 6s1Xxa MOTHBHpPaHHU 3a
OTJIUB HPH TO3HM BHJ B3€MaHHUS OT MOHIXABAHETO HA JIMXBEHHTE PaBHHUILA H JIO-
XO/IOHOCTTA Ha MEXyOaHKOBHUTE JIETIO3UTH C UyKACCTPAHHU OaHKU.

JHoxkato mpe3 2001 - 2004 r. perynaTuBHATa JEHHOCT Ha IIEHTpalHaTa OaHKa
Oemre HacoueHa KbM MOBHIIABAaHE Ha JOBEPUETO BBB (DHMHAHCOBAaTa CHCTEMa U
cpobOpazsBane ¢ bazen U, To kM kpas Ha 2004 u 2005 1. THproBckuTe OaHKH
3armoyBar ycmieHa kpeauTHa aeiHoct. [Ipe3 2004 r. obmara cyma Ha aKTHBUTE Ha
6aHKoBaTta cucrtema Hapacta ¢ 43,57%. Hail-nuHamudeH mpomec € HapacTBaHETO
Ha kpenuta ¢ 43,62% (Bx. Tabn. 3). Kem rouu 2005 r. HapacTBaHETO HA KPEAUTHHS
noprdeiin Ha OaHkKMTe BB3MU3a Ha 43,5% Ha roAMIIHA OCHOBA, HAapacTBAaHETO
Ha Thproeckute kpeautd e 33,5%, HapacTBaHe Ha MOTPEOHTENCKUTE KPEIUTH -
57,3%, noKaTo Ha KWIHIIHUTE KpeauTu - 154,5%.

Bpp3oTo HapacTBaHe Ha IpUBJICYCHHUTE B OaHKOBAaTa CHCTEMa CpEICTBa
Ch3JaBa yCJIOBHS 3a 3ala3BaHe Ha TCHACHIMHTE B JUHAMHUKATa Ha Kpenurta. B
pe3yniTaT Ha aKTHBHATa KPEAWTHA MOJHWTHKA Ha GaHkute B mepuoaa 2001-2005 r.
CHOTHOIIICHUETO gbmpeuier kpeoum/bBI1 HapacTBa Manko HaJ aBa MbTH. [ oquiI-
HHUAT TEMII Ha M3MEHEHHE Ha B3EMaHUs OT HETPaBHTEJICTBEHHUS CEKTOp HapacTBa
B IpPOLEHTH cpeaHo ¢ 35,16%, kaTo B3eMaHUATa OT JOMAaKMHCTBAaTa BB3JIM3aT
cpenno Ha 58,81% (Bxk. Tabu, 3). 3a ObP30TO HapacTBaHE HA KPEIUTA JOTPHHACST
KaKTO 3ala3BalllOTO Ce BHCOKO THPCEHE Ha 3a€MHHU PECypCH OT CTpaHa Ha Ipej-
NpUATHATA W JOMAKMHCTBaTa, Taka M CTPEMEKBT Ha TBPrOBCKUTE OaHKH 3a
pa3mMpsiBaHe Ha Ma3apHUTE CH MO3UIMHU TOCPEACTBOM BBHBEXKIAHETO Ha HOBU
KPEANUTHH MPOIYKTH M 00JIeKJaBaHe Ha YCIOBHUSATA MO KPEIUTHUTE.

2 B mo-kpaTKOCpOUEH IIAH MPEIMMCTBATA CE CBEX/AT 10 HEYTPAIM3HPAHE HA IIhPBOHAYATHHS
e(eKT OT BHBEKIAHETO Ha eAWHHATA OI0/KETHA CMETKA, H HEM30EKHOTO M3TETJIsSIHE HA JTUKBHUI-
HOCT OT Thproeekute 6anku. BHB, I'ogumen otyer, 2000, c. 39.

3 World Investment Report, Transnational Corporations and the Internationalization, UN, Geneva,
2005. http://www.unctad.org/wir.
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HarpynBaHero Ha KpemuTH B HE(GHMHAHCOBHA CEKTOp Ha HMKOHOMHKATA
CBIO BOAM JI0 HapacTBaHe Ha OPYTHHs BBHIICH JBJII Ha YAaCTHHS CEKTOP Clie]
2005 r.** JIsAroBHTE MOTOLM MPEACTABIABAT BaXKEH pecypc 3a (DHHAHCHpAaHE HA
MKOHOMMYECKHUS pacTex. EnHa 4yacT oT TX mpsko ¢uHaHcupa dupmure, a apyra
YACT Ce pasmpe/els Ha BHTPELIHAS Ma3ap IOCPEICTBOM GaHKOBaTa cHcTeMa’>.

Tabauna 3. BeTpeisu KpeauTH, MPeI0CTaBeH: 0T ThProBeKuTe 6auku, % ot BBIT

2001 2002 2003 2004 2005 200601
Bwrpenien kpenut/bBII, % 20,22 23,67 30,39 36,75 43,62
Bsemanus ot HENPaBUTECIICTBEHUA CEKTOP, 32,1 44 48,3 48,6 32,4 5,6
Bsemanus ot gomakuacTea 1 HTOOT", %(51 48,3 80,7 74,8 58,4 39,7
Topuien Temi Ha u3MeHenue B %.

¢ BT:TpeI_HI/IHT KpEAUT CE CbCTOU OT B3EMaHUA OT HEIIPaB. CEKTOP U B3EMaHUs

ot qomakuucTBa 1 HTOO/T".

“HTOO/ - HETHPTrOBCKH OpTaHN3aLUH, 00CITY)KBAIY JOMAaKHHCTBATA.

W3rounnk: BHB cobcTBeHN N3UKCaCHUS.

O0eMbT Ha KpEIUTHUTE MOPTPEHIHM ce yBenudaBa C TEMIIOBE, KOHTO ca
HEChbBMECTHMH C T. Hap. mpeanasnuBo Oankupane. B mepuoma 2001-2004 romuna
KPEAUTHUAT TNOPTQEin Ha TBHProBCKUTE OaHKM HapacTBa CbC CPEIHOTOAMIICH
temn 40,4%, a GankoBure aktuBM - ¢ 27,4%. ToBa Haif-Beue ce OTHacs 3a
MOCJIEIHATE TOAMHU - KPEAWTHHAT MopTdeiin HapactBa mpe3 2003 r. B cpaBHEHHE
¢ 2002 r. ¢ 48,3%, a mpe3 2004 t. cupsimo 2003 t. - ¢ 47,3%. OTHOCUTETHHAT IsT
Ha KpeauTHHUs mopTdeitn B OGankoBuTe axktuBH mpe3 2004 r. mocturha 55,4%.
TakuBa TeMIloBe Ha pacTeX B HHUKOH ciydail He ca ,,noBoj 3a panoct’. Korarto
PSI3KO HapacTBa KpeIMTHATa EKCIIaH3Ms Ha OaHKUTE B CPEITHOCPOYEH XOPU3OHT,
Te HEMHMHYEMO HaBJIu3aT B T. Hap. peXuM Ha mnperosapBane. IIpes 2005 r. ce
3a0ensi3Ba HaMajsgBaHEe Ha TEMIIOBETE Ha HapacTBaHe Ha OOLIMSA 00eM KpemuTH |

kM 30,08.T.T. Te cheTaBIsBAT OKOMO 16 Mips. 1B,

[ToBumasaneTo Ha JOCTUTHATUTC BUCOKHW HHBa Ha CbOTHOLICHUECTO 3a 1
Ha KpEAUTUTE B aKTHBa YBEJIMYaBa CTCICHTAa Ha HATUCK BbPXY KaluTajloBaTa
O3UlUA Ha OTACITHUTE 0aHKHM M Ha CHCTEMATa KaTo L[ﬂHOl7. BBpSI/ITe TEMIIOBC Ha

** Uxonomuuecku npernen, BHB, 2/1,2006.

15 3a nepuoza smyapu - MapT 2006 T. GPYTHHSAT BHHIITEH JIBIT CE YBEHUHU ¢ 645,6 MITH. €BPO CTIPAMO
2005 r. KpaTkocpouHHAT BBHIIEH I HapacHa ¢ 87,2 MIIH. €BpO MPEAN BCUUKO MOPajan yBeInde-
HHE Ha KPaTKOCPOYHHTE 3aIbIDKEHHS HA ThPrOBCKHTE OaHKH. 3a TpUTE Mecella MMa HaMaJleHHe
¢ 225,6 MIIH. €BpO Ha ABITOCPOYHHUS BBHIIEH ObIT. HMKkonomuyecku npeened, BHB, 2/2006, c. 25.

18 Kpaiinnicka, U. Pa3sutieTo Ha GaHKOBHS CEKTOP Y HAC - ChCTOSHHE H Tpobtemu, Jlokiaz,

BAH, 2006.
*' Tomumen oruer, BHB, 2004.
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HapacTBaHe Ha B3eMaHHATa OT He(UHAHCOBHUTE NPEANPUSATHS M JOMAKHHCTBATa
yBeJIMYaBaT pPHCKOBETe 3a OaHkoBara cucreMa. [Ipm mpeoOriamaBamiata 4acT OT
WHCTHTYLIMUTE KPEAWTHUSAT PHUCK € BOJEII BBIIPEKH IpeNIpHEMaHUTe Pa3IndHH
HaJ30pHM ¥ (HMHAHCOBM MEpKHM 3a OrpaHMYaBaHE Ha TEMIIa Ha pacTeX Ha
KPEIHUTHTE.

Orpanndenusta, kouto BeBege bHB memsar crabmmmsmpaHeTo Ha TeMIOBe-
Te Ha HapacTBaHe Ha KpeIWTa 3a JacTHHs cekrop. [1o Tasw mpudumHA B HA4aIOTO
Ha 2005 r. (1a 21.04.2005 r.), BHB npoxbmku 3amovnainata mnpe3 2004 r. moauTu-
Ka Ha CTaOWIM3HpaHe TEMIIOBETe Ha HapacTBaHE Ha KPEAWTA 3a YACTHHS CEKTOp
JI0 YMEpEHO paBHHIIE, KOETO MOXKe Ja ObJe IMOJIbpKaHO B CPEXHOCPOUEH IIe-
prox, 6e3 ma ce 3acTpamaBa (pEHAHCOBAaTa CTAOHIHOCT™S, Bsixa M3BBPIICHH MpO-
menn B Hapen6a Ne 21 na BHB 3a 3MP, kouto Gamknte momabpxar npn BHBY,
Te ca U3BBPIIEHH Bb3 OCHOBA Ha NPHHIMIA 32 OTYNTAHE HAa WHIWBHUIYAITHHUTE
PHCKOBH XapaKTepPUCTUKH Ha OaHKWTE, KaTO Te3W C Hal-arpecHBHA KPEAWTHA
nojuTuKa TpsbBa ma moambpkarT pombiaHuTenHo 3MP B BHB, kouto or cBos
CTpaHa Jla CIy)XaT KaTo Oydep cpelly eBeHTyalHa pealu3alys Ha HATPYIaHHS
KPEIHTCH PHCK-.

[Ipomsinata B Hapen6a Ne 8 na BHbB 3a kanuranoBa ajgekBaTHOCT Ha OaHKH-
T LN Ja Ce M3KIIOYM HAIThIHO BB3MOXKHOCTTA Iedyanbara OT TeKyIlara rofuHa
Ja ce W3MONI3Ba KaTO KamWTaloBa IIOJKPENa 3a MOAAbp)KaHe HA KpeJuTHATa
aKTHBHOCT Ha ThproBckuTe Oanku. [lpomenure B Hapemba No 9 3a omeHka
U Kr1acu(UKamys HAa PUCKOBUTE EKCIO3WLIMH Ha OaHKWTEe M 3a (QopMupaHe Ha
NpOBU3UM 3a 3aryba OT o0O0e3leHKa LeNAT NPEeMaxBaHETO Ha BBH3MOXKHOCTTA
KIacuQUIMpPAaHUTE AaKTHBH Ja C€ MNPeKBUIM(UIMpAT B IO-HHCKA pPHUCKOBa
rpyna21. ITpe3 mapt 2006 r. Osixa HampaBeHH HOBH mpomeHH B Hapenda Ne 8 u
Hapen6a Ne 21, mponbmkaBamu monutnkata Ha BHB 3a ch3gaBane Ha cTUMynH
Ha THPrOBCKHTE OAaHKHM 1a Ce MPUIBPKAT KbM YMEPEHH TEMIIOBE Ha PAcTeX Ha
B3€MaHMATa OT HE(Q)HHAHCOBHTE WHCTUTYLMH M 33 II0-KOHCEPBATHBEH IOJXOJ
NIpH OlICHsABaHE Ha KpenuTHUs puck. Hapen6a Ne 21 mernerie npenoTBpaTsIBaHETO

3a MapT KpeAUTHT KbM YACTHHUS CEKTOp HapacTHa ¢ 3,28 MIIpA. JB., KATO caMoO 3a MOCJeIHa-
Ta CeJMHIla Ha Mecella yBeIn4eHneTo e ¢ 1,7 miupa. nB. Tasu JUHAMUKa Ha KPeIUTa MpaBelie
HEBB3MOXKHO nocturaHeto oT bHB Ha MHAWKaTHBHATA 1N 3a PacTeX Ha KPEIUTa 3a YaCTHUS
cexrtop mpe3 2005 r. ¢ okono 30% na rogumHa 6a3a. ToBa HanoXu mpoMsiHa B Hapenbara 3a J10-
ITBJIHUTETTHUTE PE3EPBH.

CerimacHo pasnopendute 3a 3MP jpoceralrHOTo CBpBHX00€3JI€YEHHE HA OTIYCHATHTE KPEAUTH
Haj paspemenute or bHbB nuBa ce yBemmuasar ¢ 50 1o 100%. Axo enna Oanka ormycHe ¢ 1%
MOBEYE OT IMO3BOJICHUTE KPEUTH, TS 1 TpsiOBa aa yasou cBoute 3MP; ako ru npeBunm ¢ 1-2 Ha

CTO - 1a TH YTPOH, a Haj 2% - [1a TH y4eTBOPH.
HUxonomuuecku npeaned, BHB, maii 2005, c. 22-

OTHOBO BiIM3a B CHJIA MPABUIIOTO, KOETO JAeicTBaie 10 Kpas Ha 2002 r., a UMEHHO BbBEXIAHETO
Ha 6-MecedeH MepUoj, CIie]] U3THYAHETO Ha KOMTO KIacHMDHIMpaHWTE aKTHBH a MOTaT aa ce

npeKBaUupUIMpPAT.
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Ha 3a00MKalfHETO HAa OrPAaHWYEHMATA IIOCPEACTBOM MPEXBBPISIHE HAa dYacT
OT CBIIECTBYBAlIUTE M HOBOTIYCHAaTUTE KPEAUTH B JAPYT BUA IBITOBH
HHCTPYMEHTH. Briese B cuia HOBO JOIBIHEHHE, CIIOpEN KOETO 3a LENUTe Ha
ONpENeNsTHEeTO Ha MONBIHHUTEIHM MUHHMAJIHH pE3epBH IIOHATHETO KpPEAuT ce
pasmmpsiBa ¢ BCHYKM OOJMIallMy W JAPYrH ABJITOBH IIEHHU KHIDKA, NPHIOONTH
ot Gamkure crex 31.12.2005 r. (M3kimrodeHne NpaBsT KHIKATa, eMUTHPAHH OT
JPYTU Tbp>KaBHH WIIH [IEHTPaIHN OaHKHU, MECTHHU OaHKH M APYTH.)

[MonoxxurenmHuAT epekT Ha Te3W peryjJalud ce u3pas3siBa M B CTaOMIH-
3UpaHETO Ha BCHYKM MapHYHM TIoKazaTead. OOmo B3eTo e(eKThT OT Te3n
perymauun Oelne BpPEeMEHHOTO OrpaHHYaBaHE HAa KpEJUTHATa eKCIaH3Mf,
cliel KOeTO Td OTHOBO Ja BB30OHOBH cBos TeMil. Ilpe3 mbpBOTO TpHMeceuue
Ha 2006 1. mepkure Ha BHB mpomgpmkaBar nma oxasBaT BB3MHPALIO BIHSIHUE
BBPXy HApacTBAaHETO Ha OAHKOBUS KPEAUT ITPH OCTABAIO CHIHO TBHPCEHE Ha
KpPEeIUTH OT CTpaHa Ha HE(MHAHCOBHUS CEKTOp. [ OAMIIHMAT TeMH Ha KPEAUTUTE
KbM Kpas Ha mapt 2006 r. e 5,6% cpeuty 32% (kpast va 2005 r.). Hamanenuero
ce JOBIDKM Ha W3HACSIHETO Ha KpeAWTHHTe mOpTheinn u3BBH OallaHCHUTE
Ha TBpProBckuTe OaHkW. (BXk. Tabn. 3). Upe3 MexaHM3Ma Ha TpPaHCMUCHUS € Be-
POSITHO OTpPaHMYAaBAaHETO Ha BBTPEIIHHS KpPEIUT Ja IOBeAe JO OrpaHNYaBaHEe
Ha mnoTpebieHueTo, 3a0aBsHe Ha HApPAaCTBAaHETO Ha IapUYHaTa OCHOBA M JIO
OBJafsBaHe Ha NeUIMTa B TEKyIlaTa CMEeTKa Ha IUIaTe)XHUs OaaHc.

3acuieHara KpenuTHa NEHHOCT BOAM JO IIOBHINABAHETO HAa OIIACHOCTTA
OT KpeAWTEH PHCK KOraTo MHPHUBICYEHUTE CPEACTBA HAIXBBPIST COOCTBEHHTE
TaKWBa, KOTaTO HapacHe MPOIEHTHT Ha JIOMIUTE KPEAWTH W BH3HWKHAT MPUYHHM,
CBBP3aHH C JIONIM EKCIIO3WIMHM Ha OaHKHTe Ha MEXAyHapOIHUTE KaIHTAaJIOBH
nazapu. KbM MOMeHTa OCHOBHHTE PHCKOBE IIpes OaHKOBaTa CHCTEMa CE Ch3ZaBaT
OT HeTa3apHUs HA4YMH Ha JAEHCTBHME TPH TapaHTHpaHETo Ha Biorosere. IIpum Hero
BCHYKHM OaHKWM IUTAIaT €HM M CBHINO IpeMHH BB (DOHZA 3a rapaHTHpaHe Ha
BJIOTOBETE, HE3aBUCHMO OT PHCKa, KOWTO moemar. 1o To3n HauuH Mo-CTaOWITHHUTE
06aHKM cyOcuaupar Mo-pUCKOBHTE. TOBa MO3BOJISIBA HA ITIOCIEAHUTE Aa OTHEMAr
KJIMEHTH OT CTaOWJIHUTE OaHKM W yBeln4yaBa OOIIMs PHCK B cHcTeMara, 0e3 TO3M
PHCK 1a € MOKPUT OT MO-BHCOKH BHOCKM BbB (poHma. Cucremara 3a rapaHTHpaHe
Ha BJIOTOBeTe cjelBa Aa ce pedopMupa 4pe3 BbBEXIaHE HAa PUCKOBO Oa3upaHH
NpPEeMHUH, KOUTO Ja HaMaJsT CyOCUIMPaHEeTO Ha eHN OaHKU OT APYTH.

IMponecsT Ha HapacTBaHE HA KPEAUTHUPAHETO OT CTpaHA HAa THPTOBCKUTE
0aHKM HECBMHEHO MIONPHHECE 3a MPEOoAOsIBAaHETO Ha ()MHAHCOBOTO OTpaHUYE-
HHUE, CBBP3aHO C (pUHAHCHpAaHETO Ha He(QUHAHCOBHS CEKTOpP HAa HMKOHOMHKATA.
Kpenurure Ha ThproBckure OAaHKHM pa3dynuxa CTPOTHTE paMKM Ha IPOTHYAHE
Ha (MHAHCOBH IOTOIHM, HAJIOKEHNM OT AUCHUIUIMHHPAIIUS PEKAM Ha BaTyTHHS
0opx W OXHBHXa MPOTHYAHETO HA BHTPEITHOMKOHOMHUYECKHTE IPOLECH, Tiac-
Kaliki Hampea peajHus CEeKTop M moTpedieHuero. YcuieHata KpeauTHa meii-
HOCT Ha GaHKHUTE JOBE/e U JI0 pa3rPhIIAHETO Ha MO-LIMPOKO MIpe/yiaraHe Ha
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HOBH OaHKOBH HPOAYKTH M TEXHHUKH, 3HAUMUTENTHO HOOMIKaBalku OaHKOBaTa
HU TIpaKkTHKa 10 Ta3W B eBpomeiickute ctpanu. OT apyra cTpaHa, NpeooJisiBa-
HETO Ha (PUHAHCOBOTO OTpaHMYEHHE 3a CHAOJsBaHe Ha MKOHOMHUKAaTa ChC CBEX
(MHAHCOB pecypc yBelIMYaBa ONACHOCTTA OT 3aAbJI00YaBaHETO Ha PA3IUUHHTE
BUJIOBE PHCKOBE, CHITBTCTBAINY IIPEJOCTaBSIHETO Ha KpeanTH. Ilpm HapymaBane
Ha OajaHca MeXIy NPHBICUCHHTE CPEACTBA M IPEIOCTAaBEHHTE KPEAWUTH, IOPH
1 Ha enHa OaHKa, CHIIECTBYBa 3alllaxa KaKTO 3a CTa0WIHOCTTA Ha OaHKoOBarta
cHcTeMa, Taka ! 3a OIla3BaHETO Ha BAJIYTHHS OOpJI.

3akJjiouenmne

¢ B ycnoBusta Ha BamyTeH OOpH OeWcTBAaT penuna orpaHudeHus. IIspBoTo
OT TAX € CBBP3aHO C HEBB3MOXKHOCTTa BBTpEIIHATa MapuyHa 0aza Jga ce
pasmupsBa IOBeYe OT BalyTHHTE pe3epBU Ha cTpaHara. KpenutHata mno-
JUTHKAa Ha THPTOBCKUTE OaHKM oOcTaBa orpaHwmdeHa u ot 3MP, HamoxeHn
OT IleHTpanHaTa 0aHKa. B Te3u ycioBus e TpyIHO Ja ce HaMepsT KaHaJlM Ha
(mHaHCHpaHe Ha NKOHOMUKATA U TS MOJKE Ja CTarHupa.

e Ilopamm ToBa € 0OOCHOBAHO Ja Ce€ MOJIbpKa PaBHOBECHE B TEKYIIAaTa CMET-
Ka W/WIN Ja ce peanu3upa M3JIUIIBK, Taka 4e TOM Ja OCHIypsiBa NPHUTOK Ha
BATYTHHU CpEICTBA B Jbp)KaBaTa, KakTO W Ja ce IPOBeXkaa OalaHcHpaHa
Or0/PKeTHA MOJUTHKA, OTPAHIYABAINA BHTPEIIHHS IBIIT.

e bbarapus ycnst fa JOCTUTHE CTaOMIHOCT 11O OTHOLIGHHE HA TTIABHUTE MaK-
POMKOHOMMYECKH U (PHHAHCOBH ITOKa3aTeNu OJarojapeHue Ha JeHCTBHETO Ha
BaTyTHHSI OOp, 00yCIOBHII MOSIBaTa HA MKOHOMHYIECKH PAcTeX M HapacTBaHE
Ha BBHIIIHATA THPrOBUS U B YACTHOCT BHOCA HA MHBECTULIMOHHU CTOKH.

e CunmHHTE OTpaHHYEHU, JEHCTBAIIM B YCIOBHS Ha BalyTeH OOpJ ce Mpeo-
JOJIABAaT MOpaau (hakTa, 4e HapacTBAHETO Ha Je(HIMTa B TEKyIlaTa CMETKa
ce ¢unancupa ot mpwiusa Ha [TYM. BanyTtHust 6opa ce moaabpka ChIIO
OT pealn3upaHusi OIO/DKETEH H3JIUINBK M HAMalsIBAHETO Ha JIbPIKaBHUS
abar. GuHaHCHpaHETO Ha pealHus CeKTOp, KaKTO W Ha JOMaKHHCTBaTa ce
o0e3meyaBa OT 3acWiieHaTa KpeJWTHA IOJWTHKA Ha TBHPrOBCKUTE OaHKH,
KOSITO 00ade ce orpaHMyaBa OT IIEHTpanHaTa OaHKa IOpaayl OMAcHOCT OT
HaMaJIIBaHe Ha Ka4eCTBOTO HA KPEIUTHHUS MOPT(ein Ha OaHKuTe.

e JIBITOCPOYHOTO TIOJABbPKaHE Ha BATyTEH OOpJ € BaKHO 32 MKOHOMHKATa Ha
IbpKaBaTa, 3alll0TO HACTBIIBAHETO HA MKOHOMMYECKA KpH3a, HAPaCTBAHETO
Ha BBTPENIHUS W BBHIIHUS JBIT, BB3HUKBAHETO Ha IPOOJIEeMH C IUIaTe-
KOCTIOCOOHOCTTAa Ha OaHKOBaTa CHUCTEMa PHCKYBaT Aa IO paspymaT u Ja
3amgpbouar Kpusara B cTpanara. [IpeacrosmioTo wiencTBo Ha brirapus B EC
U IIOCJIEBAILIOTO IpUEeMaHe Ha eBpO KaTo IVIaBHA MapHyHa eAMHHUIA H3HCKBA
3ama3BaHeTO YCTOMTE Ha BaJlyTeH OOpJ O BIM3aHETO HM B MEXaHHW3Ma Ha
BayyrHOKypcoBUs MeXaHH3bM Il ¥ IIOATOTOBKA Ha CTpaHATa HU 3a IPUEMaHe
HA €BPOTO KaToO INIAaBHO ILIATEXKHO CPEACTBO.
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LES ELASTICITES DU COMMERCE EXTERIEUR DE LA BULGARIE:
UNE TENTATIVE D’EVALUATION'?

Yannick Bineau®

L'objectif de cet article est de réaliser une estimation des élasticités du commerce
extérieur de la Bulgarie. Ces premieres estimations des élasticités du commerce
extérieur utilisent des données trimestrielles pour la période 1997.1-2004.1V
et montrent que la Bulgarie est confrontée & une contrainte extérieure
de long terme qui est relativement sévére. A court terme, la Bulgarie peut
temporairement S'en  affranchir, car les données permettent d’estimer des
valeurs des élasticités-prix du commerce extérieur suffisamment importantes
pour que le crittre de Marchall—Lerner soit valide. Les modifications de
la compétitivitt prix qui sont observées lors des dernieres périodes sont
compensées par des modifications des flux en volume. L'article présente
ensuite une équation du taux de change réel qui permet de déduire I'ampleur
des désalignements. Les déviations du taux de change réel qui sont déduites
sont'relativement faibles, ce qui conforte les interprétations obtenues a partir
des élasticités du commerce extérieur.
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Introduction

Deux objectifs majeurs fondent cet article. Le premier est d’estimer les
élasticités du commerce extérieur de la Bulgarie. Les valeurs obtenues des
élasticités du commerce extérieur sont des instruments d’appréciation de la qualité
de la spécialisation internationale d’une économie. Elles permettent d’apprécier
I’ampleur de la contrainte extérieure que subit ce pays et peuvent étre utiles pour
réaliser des comparaisons avec des estimations d’élasticités concernant des pays
partenaires comme les principaux pays de 1’Union européenne et les PECO. De
tels travaux sur les PECO sont a notre connaissance peu nombreux et lorsqu’ils
existent, ils portent rarement sur la Bulgarie.

Le second objectif est d’évaluer une fourchette de déviations du taux de
change réel a partir de I’expression du taux de change réel d’équilibre. Les
approches sur le taux de change réel d’équilibre sont multiples. Sommairement,
il est possible de distinguer 1’approche normative comme le taux de change
d’équilibre fondamental, (Williamson, 1983) qui s’inspire de développements
macroéconomiques initiés au FMI (lsard, Farugee, 1998), ou le NATREX (Stein,
1990). Un second axe s’inscrit d’emblée dans un cadre quantitatif, comme le
DEER, le BEER, le PEER, etc. Leur point commun est de tenter de calculer des
désalignements, qui se définissent comme 1’écart entre le taux de change calculé
a partir de ces modeles et le taux de change observé. Ces modeles ne permettent
pas de déduire des valeurs précises, mais seulement des fourchettes qui peuvent
étre de grandes ampleurs et a ’intérieur desquelles les taux de change évoluent.
Les travaux sur les taux de change réel d’équilibre ont induit de trés fréquentes
études empiriques, mais elles semblent encore peu nombreuses dans le cas de
cette petite économie balkanique. L’ampleur des désalignements du taux de
change réel du lev bulgare n’est toutefois qu’une estimation qui est sensible aux
valeurs des parametres obtenus. C’est pourquoi, le second objectif de cet article
sera d’estimer une équation originale du taux de change réel pour en déduire les
désalignements. Cette optique apparait peu usitée dans la littérature récente.

L’article a donc D’articulation suivante. La premiére section présente les
principales évolutions des comptes extérieurs bulgares. La deuxiéme suivante
décrit les équations du commerce extérieur et 1’équation du taux de change réel.
La troisiéme section détaille les données et les techniques économétriques.
La derniére section synthétise 1’ensemble des résultats mis en évidence, pour
déboucher sur la conclusion.
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1. Caisse d’émission, croissance et équilibre extérieur

La décennie 90 a été pour la majorité des PECO et les Balkans occidentaux
une période d’ajustement particuliérement sévére puisqu’entre 1989 et 1997, le PIB
bulgare baisse de plus de 30%. La Bulgarie tout comme la Roumanie ont été
fortement affectées par la longue décennie de crise yougoslave. La rupture
des moyens de communication et des liens commerciaux a accéléré la chute
des investissements directs étrangers. L’instabilité politique et la faiblesse des
réformes structurelles combinées a des politiqgues macroéconomiques inadaptées
ont catalysé ces difficultés, qui ont précipité la récurrence des crises financieres
durant la premiére moitié des années 90. Elles ont induit une perte de confiance
dans I’action politique et économique, une sévére réduction du PIB bulgare dont
la croissance réelle négative est de 1’ordre de -4,7% entre 1990-1997, notamment
par 1’augmentation forte des prix, la mise en évidence d’une extréme inadaptation
des structures productives aux mutations économiques en cours et une sensibilité
forte des prix a la dynamique de la dépréciation nominale du taux de change
(Nenova, 2003).

1.1. Le Régime de la Caisse d’émission bulgare

En 1996, le rythme d’inflation s’accélére et méne a une mauvaise allocation
des ressources, a des taux d’intérét nominaux rédhibitoires pour I’investissement
de moyen et long termes conduisant alors a 1’émergence d’une économie
parallele. La dépréciation rapide du lev bulgare se répercute d’autant plus vite
dans les prix des importations, donc dans les prix & la consommation que les
agents économiques n’anticipent pas d’amélioration de la situation a court terme,
alors méme que les faillites des banques augmentent. La fuite devant la monnaie
nationale se généralise au profit de 1’usage croissant du dollar américain. Les
mesures visant a restaurer la confiance échouent et I’hyper-inflation caractérise
les deux premiers mois de 1997. La banque centrale bulgare ne dispose plus
d’instrument monétaire pertinent en raison de la substitution des devises. Des
février 1997, notamment sous la pression des créanciers internationaux, dont le
FMI, la Bulgarie adopte une loi sur la stabilisation financiére, dont la mise en
application est prévue pour juillet 1997.

Ce nouvel ordre monétaire associait une politique monétaire stricte, 1’adop-
tion de mesures de restructurations structurelles importantes, notamment a travers
d’ambitieux programmes de privatisations et de 1’application d’une discipline
financiére forte. Ce nouvel ordre monétaire se caractérisait aussi par la couverture
unitaire de la base monétaire par les réserves de changes. La politique monétaire
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devient exogéne et la discipline financiére est fortement accrue par 1’application de
mesures de réformes structurelles. L’adoption d’une ancre monétaire extérieure
est aussi un élément crucial de cette loi. Le taux de change devient une quantité
parfaitement fongible du Deutschemark puis de 1’euro. Cette fixation, irrévocable
au regard de la loi bancaire de 1997, s’avére particuliérement importante pour la
crédibilité du régime de change. Dés ’annonce de cette nouvelle organisation des
régles monétaires, dont I’adoption d’un Régime de Caisse d’Emission constituait
I’architecture centrale, le taux d’inflation a fortement chuté, témoin d’une attente
forte de la part des agents économiques domestiques et signe d’une crédibilité en
hausse.

La croissance réelle redevient positive pour atteindre 4,4% sur la période
1998-2004, malgré la crise en Russie et dans les pays émergents ainsi que
le conflit du Kosovo. Le refinancement bancaire s’est débloqué. Toutefois,
I’inflation, bien qu’en baisse significative au regard des sommets atteints durant
les périodes noires, demeure bien au-dela des standards européens liés au critere
du Trait¢ de I’Union Européenne. Différents facteurs sont a la source de cette
sensibilité. La petite taille de cette économie, qui ne représente que 0,19% de
I’Union européenne a 25 majore fortement sa sensibilit¢é aux évolutions des
prix du pétrole, dont le principal fournisseur est la Russie. Cette derniére, qui
envisage de généraliser sa politique de transparence des prix, comme elle tente
de I’imposer a 1’Ukraine, pourrait par voie de conséquence affecter fortement la
relative recherche de stabilité des prix en Bulgarie. Ensuite, bien que I’on observe
une politique implicite de réorientation des flux commerciaux en faveur de
I’Union européenne, 1I’économie bulgare demeure encore sensible a la dynamique
du taux de change du dollar. Enfin, les politiques de privatisation ont conduit
dans certains cas a une modification ou a une suppression pure et simple des
politiques de prix administrés. Les hausses de prix ont alors été majeures dans
certains secteurs. Toutefois, la suppression des prix administrés et leur rattrapage
sur des criteres de gestion ne menent pas encore a des problemes durables de
compétitivité dans la mesure ou la compétitivité prix bulgare semble substantielle
en raison de colts salariaux durablement réduits.

1.2. Appréciation réelle du lev bulgare et détérioration du solde courant

La fixation de la valeur de la monnaie nationale relativement a sa référence
extérieure peut laisser penser que le taux de conversion a été défini sur des criteres
initiant la sous-évaluation. Un tel choix de sous-évaluation ne semble pourtant
pas étre celui qui fut retenu au premier semestre 1997. En effet, en période
de forte inflation, le prix relatif qu’est le taux de change réel incorpore quasi-
instantanément les variations des prix (Figure 1). La parité nominale retenue
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devait donc vraisemblablement incorporer les anticipations fortes d’inflation au
début de ’année 1997 de telle sorte que la parité nominale retenue ne soit pas
nécessairement sous évaluée, alors méme que le différentiel d’inflation pourtant
peu favorable a 1’économie bulgare, appréciait fortement le taux de change réel.
Depuis ’adoption du régime de la caisse d’émission, ’appréciation réelle du lev
bulgare est de I’ordre de 50%, ce qui s’explique essentiellement par 1’augmentation
supérieure des prix domestiques au regard de ceux des principaux partenaires
commerciaux. En effet, la stabilisation du change n’a pas induit un arrét brutal
de ’augmentation des prix a la consommation. Progressivement, la réduction du
rythme d’augmentation des prix, devait permettre de restaurer la compétitivité
mais aussi de limiter I’appréciation réelle.

Figure 1. Commerce Extérieur de biens et services (millions de leva)
et taux de .change réel bulgare
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Source: FMI, Banque Nationale de Bulgarie

Simultanément, I’importante perte de compétitivité induite par 1’apprécia-
tion réelle est susceptible de s’accompagner d’une forte détérioration du solde
commercial et du solde courant. D’importants mouvements internationaux de
capitaux liés aux programmes de privatisation des entreprises publiques et aux
investissements directs internationaux comblent les fortes détériorations de ces
soldes extérieurs.
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Figure 2,  Croissance et flux commerciaux
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Figure 3.  Tendances structurelies de la balance de base
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Figure 4. Balance courante ef réserves de change
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La détérioration d’un solde courant peut avoir différentes origines. Il peut
d’abord s’agir d’une sensibilité forte aux évolutions des prix donc a la compétitivité
prix. Cela équivaut a supposer que la spécialisation internationale s’oriente
essentiellement vers des produits ou la sensibilité aux prix est forte dans la mesure
ou la concurrence agit essentiellement par le biais des cots salariaux, sans que le
taux de change nominal puisse étre la variable pertinente d’ajustement en raison
du régime de change. Mais ces gains de compétitivité prix, s’ils peuvent exister,
sont d’une bien maigre efficacité pour affecter favorablement le solde courant,
source d’endettement extérieur. Par ailleurs, la spécialisation internationale et
I’insertion dans les échanges mondiaux qu’elle induit peuvent étre inadaptées a
la division internationale du travail. Sous cet angle, ’offre de biens et de services
domestiques s’oriente essentiellement vers des produits & valeur ajoutée réduite
et ou la faiblesse des gains de productivité conduisent difficilement a adopter
une trajectoire de croissance qui limite les risques d’un endettement international
croissant (Figure 2).

Ainsi, D’association d’une politique monétaire exogéne, d’un taux de
change nominal fixe, d’un taux de change réel s’appréciant et d’un solde courant
qui se détériore conduit a s’interroger sur la pérennité du systéme de la Caisse
d’Emission et surtout sur les voies de sortie. Cette appréciation réelle est-elle
soutenable ou bien est-elle justifiée par des déterminants fondamentaux du
change réel? L’appréciation réelle risque-t-elle de générer une détérioration
forte des comptes courants bulgares? Existe-il au sein de cette économie des
mécanismes d’ajustement? En outre, la crédibilité de la Caisse d’Emission ne
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se limite pas aux effets observés en matiére de croissance réelle, méme aprés
une chute passagére importante, ni en matiére de maitrise de 1’inflation alors
que le chomage dans 1I’économie bulgare ne semble pas répondre favorablement
aux incitations données par la maitrise de ’inflation. La crédibilité de ce type
de régime de change nominal fixe s’évalue aussi dans sa capacité a réformer
I’organisation monétaire.

1.3. Vers un renforcement du risque de crise de change

Une politique de changes fixes, quelle que soit sa forme suppose que les
décideurs économiques aient une certaine idée des voies de sortie. L’adoption
d’un régime de changes fixes comme moyen de restaurer la stabilité financiére,
renforcer la désinflation et accroitre la crédibilité des autorités monétaires
suppose que les différents choix de voies de sortie soient bien mis en avant par
les décideurs économiques. Or, s’il est incontestable que le régime actuel de la
Caisse d’Emission a été un succes sur le plan de I’inflation et de la crédibilité de
la politique monétaire, la pérennité actuelle peut étre source de déséquilibres
extérieurs et d’instabilité financiére au regard des évolutions récentes des
comptes extérieurs.

En effet, I’évolution des comptes extérieurs peut se scinder en deux
périodes (Figure 3). L’ajustement d’un filtre de Hodrick-Prescott sur la
balance courante d’une part et sur les flux nets de capitaux de long terme, qui
cumule les investissements directs internationaux avec les investissements de
portefeuille d’autre part souligne les tendances structurelles des principaux
postes constituant la balance de basebulgare. La premiére période débute avec
la libéralisation du compte des opérations courantes dés 1997 puis de celui des
opérations financieres en septembre 1998. Ces mesures ont fortement stimulé
Pattractivit¢é de la Bulgarie ce qui a contribué¢ a financer les déséquilibres
courants, via des entrées substantielles de capitaux. Ces filtres indiquent que
la balance courante se détériore durablement mais que la persistance de ces
déséquilibres courants sur la période 1997 - fin 2002 n’apparait pas comme
dommageable pour I’économie en raison des flux compensateurs de capitaux
de long terme alors que le stock de réserves de changes se reconstitue a me-
sure que la confiance se redresse (Figure 4).

La fin 2002 - début 2004 caractérise une évolution inédite des principaux
postes de la balance des paiements qui est susceptible d’induire des difficultés
ultérieures qu’il ne faut pas sous estimer et détermine la seconde période. Les
déséquilibres courants s’accélérent depuis mi 2004 pour atteindre prés de 8% du
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PIB* alors que le rythme des entrées nettes de capitaux de long terme demeure en
deca de ce qui apparait compatible avec 1’équilibre de la balance de base bulgare.
Cette période correspond aussi a la saturation des opérations de privatisation des
entreprises bulgares. Les activités qui demeurent dans le giron de 1’état sont moins
importantes et celles qui demeurent sont soumises a des critéres de rentabilité
qui peuvent étre difficiles a respecter pour les investisseurs internationaux.
L’attractivité relative de 1’économie bulgare a travers la libéralisation rapide du
compte de capital conformément aux regles du FMI et qui était susceptible de
solder les déséquilibres extérieurs montre ainsi ses limites.

Associée a un taux de variation des réserves de change assez faible depuis
2002, cette évolution récente pourrait mener a des difficultés supplémentaires.
Des tensions sont susceptibles d’apparaitre sur le marché des changes et il ne
faut pas négliger un double risque. D’une part, la croissance forte du crédit
alimenté essentiellement par la mobilisation des dépots que 1’on observe depuis
le début des années 2000, favorise la demande interne, qui accentue la demande
d’importations et génére des déséquilibres commerciaux croissants qui imposent
des financements extérieurs (Duenwald, Guerguiev & Shaechter, 2005). D’autre
part, I'une des caractéristiques majeures d’un tel régime monétaire est que le lien
entre réserves de changes et masse monétaire en circulation, par 1’intermédiaire
du multiplicateur de base monétaire est primordial. La politique monétaire risque
alors de devenir d’autant plus sévére que les réserves de changes stagnent alors que
la demande de monnaie augmente en raison de la croissance de la demande interne
et que le secteur bancaire, détenu a plus de 70% par des capitaux étrangers n’est
plus en mesure de renforcer la transformation de leurs dépdts en préts aux agents
résidents. L’instrument dont disposent les autorités monétaires dans ce régime
de caisse d’émission et qui constitue son originalit¢ au regard des principaux
généraux d’un Currency Board, serait de réduire les réserves obligatoires qui
existent dans ce régime de caisse d’émission afin d’injecter rapidement des
liquidités. Mais 1’action sur les réserves de changes ne permet pas un réglage fin
de la politique monétaire.

Comment ces évolutions structurelles vont-elles affecter les comptes extérieurs
bulgares. Comment ces derniers vont-ils se comporter a la suite de ’appréciation
réelle que ’on observe. Va-t-on observer un ajustement de la balance commerciale et
s’il existe, quelle sera son ampleur et quel sera le calendrier d’un tel ajustement? La
réponse a cette question est approchée dans les prochaines sections.

I‘Dllée dernier rapport du FMI sur la Bulgarie évalue le déséquilibre courant de 2005 a plus de 15% du
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2. Cadre théorique des équations du commerce extérieur

Les modéles qui sont mobilisés pour estimer les fonctions d’exportation et
d’importation du commerce extérieur s’inspirent en général d’un modele d’équi-
libre partiel ou les biens manufacturés sont imparfaitement substituables. La
littérature a ce sujet est d’autant plus importante que le développement combiné
des bases de données et des performances informatiques rend facilement acces-
sible le calcul de ces fonctions du commerce extérieur. Pour résumer et selon un
angle microéconomique, la demande de biens de la part du consommateur résulte
de la maximisation de I’utilité sous sa contrainte budgétaires.

Les exportations en volume X;, dépendent du revenu du reste du monde,
noté Z; et d’un indicateur de compétitivité prix a I’exportation COMPET. Cette
derniere dépend des effets combinés du prix des exportations domestiques et des
prix mondiaux sur les marchés étrangers. La forme réduite de long terme s’écrit:

X=2"(COMPET)*

Les termes &, et a; sont des paramétres, strictement positifs qui s’assimilent
a des ¢élasticités. Respectivement, il s’agit de 1’¢lasticité revenu et de 1’¢lasticité
prix de la demande d’exportations. L’équation s’écrit, en logarithme:

Log(X)= a Log(Z)+a, Log(COMPET)

Dans tous les cas, les volumes des exportations augmentent positivement avec
les indicateurs de revenu réel étranger et de compétitivité prix a ’exportation.

Les importations sont conditionnées par deux séries de facteurs. Le premier
est le revenu réel de la zone importatrice. Il est souvent évalué a partir du PIB ou
par une variable de demande. Le second est un indicateur de compétitivité prix
qui est le rapport des prix nationaux aux prix d’importations. La présence des
biens imparfaitem ent substituables dans le cadre d’analyse conduit a considérer
que les élasticités du commerce extérieur sont finies. L’équation de la demande
d’importations s’€crit a long terme:

M,=YA(COMPIT)

Ou M, représente les volumes d’importations de 1’économie domestique;
Y, décrit le revenu réel, et le terme COMPIT décrit la compétitivité prix de
I’économie domestique a I’importation. Cette compétitivité prix a I’importation
se définit fréquemment dans la littérature récente comme étant le rapport des prix
domestiques B° au prix des importations domestiques PM. Les paramétres P, et
B, qui sont tous deux strictement positifs mesurent respectivement les élasticités
des importations au revenu réel et & la compétitivité prix.

*Voir Capet S. et Gudin de Vallerin (1993), Direction de la Prévision (2001),pour des
développements tant théoriques qu’empiriques.
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L’estimation empirique de la fonction d’exportation et d’importation
s’effectue a partir de la relation suivante.

Log(My=F,Log(Y}+ 8 Log(COMPIT)

Les paramétres a;, Bo, d1 et By sont des élasticités qui exercent un rdle
multiplicatif sur les variables de revenu et de prix. Elles sont cruciales puisqu’elles
permettent une analyse dynamique de la spécialisation et sont constantes a moyen
terme. Les paramétres ¢; et By sont les élasticité-revenu des exportations et des
importations. Ce sont 'un des moyens d’évaluer la qualité de la spécialisation
par produit, I’adéquation de la spécialisation a la demande mondiale, 1’état de la
spécialisation géographique, donc 1’impact multiplicatif qu’exerce sur les volumes
des exportations et des importations respectivement toute variation unitaire des
revenus étrangers et domestiques. Elles sont complétées par une analyse en termes
de compétitivité-prix que reflétent les élasticité-prix de la demande d’exportation
¢, et d’importation B; Elles informent sur le niveau de concurrence par les prix
qui existe sur les marchés dans le cas ou il n’y aurait pas de discrimination entre
les prix de vente sur le marché domestique et sur les marchés concurrents. Leur
évaluation est donc importante.

3. Données et méthodologie économétrique

Les données sont d’abord décrites. La méthodologie économétrique qui est
mobilisée est ensuite détaillée.

3.1. La construction des données

Les données sur I’économie bulgare qui sont utilisées sont trimestrielles.
Elles couvrent la période 1997:1 & 2004:1V. Elles sont extraites du FMI, des sites
Web de I’Institut National de la Statistique Bulgare et de la Banque Nationale de
Bulgarie. Lorsque cela s’est avéré nécessaire, les séries ont été désaisonnalisées
par la méthode des moyennes mobiles. La période 1997 se caractérise par une
instabilité monétaire particuliérement importante. Dés lors, la crise financiére
observée suggére d’éliminer de 1’échantillon 1’année 1997. Compte tenu des
données disponibles et des retards a prendre en compte, les données qui seront
réellement prises en considération sont plus réduites.

Les séries trimestrielles sur les exportations et les importations concernant
les flux de biens et de services sont extraites de la Banque Nationale de Bulgarie.
Ces séries sont a prix courant en millions de lev bulgare. 1l en est de méme pour
le PIB bulgare. Les valeurs en volume sont obtenues en rapportant ces séries par
les indices de prix correspondants. Mais la difficulté a obtenir des séries de prix
des exportations et des importations sur la période 1997-2004 conduit a utiliser
dans tous les cas I’indice des prix a la consommation comme série de référence
pour obtenir les volumes.
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Le PIB mondial est un indice synthétique. Il s’agit de la moyenne pondérée
des PIB des principaux partenaires commerciaux de la Bulgarie par les parts
relatives des exportations bulgares. Pour simplifier, deux ensembles de pays ont été
mis en avant. Le premier est constitué par I’Union Européenne a 25. La Bulgarie,
mais aussi la majorité des Pays d’Europe Centrale et Orientale ont procédé, bien
avant les années quatre-vingt dix a une ré-orientation de leurs flux commerciaux
au profit de I’Union européenne. La part de exportations bulgares vers 1’Union
européenne représente dés les années quatre vingt dix approximativement 60%
du total des exportations bulgares. Le second groupe comprend les principaux
partenaires limitrophes de la Bulgarie. La Russie a été rajoutée pour des raisons
essentiellement historiques. Ce dernier ensemble représente sur la période pres
de 20% des exportations bulgares. Dés lors, les pondérations couvrent pres de
80% des exportations bulgares. Les PIB utilisés sont ceux de I’Allemagne et de
la Russie. L’association entre les PIB et les pondérations permet de déduire un
indicateur de demande mondiale qui est exprimé en lev bulgare.

Les indicateurs de la compétitivité prix, tant a I’exportation, qu’a I’importation
ne sont pas disponibles sur d’aussi longues périodes pour la majorité des PECO et
pour la Bulgarie en particulier. C’est pourquoi les indicateurs de compétitivité prix
a I’importation et a I’exportation sont remplacés par une série de taux de change
réels qui sont plus aisément disponibles. En effet, le taux de change réel qui est
aussi un instrument de mesure de la compétitivité d’une économie est extrait du
site de la Banque Nationale de Bulgarie. Selon cet organisme, la série du taux
de change effectif réel est une moyenne mensuelle des taux de change de fin de
période. Les pondérations sont basées sur les poids relatifs des flux commerciaux
de biens manufacturés des 19 principaux partenaires entre 1999-2001. Les
déflateurs des valeurs nominales qui sont utilisés pour en déduire des valeurs
réelles sont les indices de prix a la consommation.

Enfin, D’indisponibilit¢ de flux de capitaux de long terme selon une
fréquence trimestrielle oblige a procéder a quelques approximations. Les flux
nets de capitaux de long terme peuvent étre estimés par les flux nets d’investisse-
ments directs étrangers (IDE). L’avantage de cette variable est qu’elle s’inscrit, a
I’inverse des autres flux financiers de la balance des paiements, dans une stratégie
de moyen et de long termes des entreprises et qu’elle refléte les motivations de
production des entreprises. Elle permet de mesurer aisément le solde a financer
de la balance des paiements. Les flux d’investissements directs étrangers ne
subissent pas de variations erratiques, comme cela peut étre le cas des mouvements
d’investissement de portefeuille. Mais cette variable n’apparait pas disponible
en fréquence trimestrielle sur la période retenue. Cela incite a se reporter sur
une méthodologie alternative. La variable qui est censée refléter les mouvements
compensateurs de capitaux de long terme est calculée comme la différence entre
les importations et les exportations de biens et de services en volume, rapportée
aux importations de biens et de services en volume.
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1.3. Méthodologie économétrique

L’analyse économétrique s’effectue en trois étapes. D’abord, les tests de
racine unitaire sont mis en application sur ’ensemble des séries chronologiques.
Ensuite, le nombre de vecteur de cointégration est mis en évidence pour les
exportations et pour les importations. S’il est démontré qu’il existe une relation
de long terme, celle-ci est estimée. Elle permet d’une part d’évaluer la relation de
long terme, d’autre part de décrire la dynamique de court terme. Dans un second
temps, une procédure semblable est adoptée en ce qui concerne le taux de change
réel. L’objectif de cette étape est essentiellement de quantifier le taux de change
réel d’équilibre fondamental, .et d’apprécier les déviations du taux de change réel
observées en fonction du taux de change fondamental, afin d’apprécier I’ampleur
des mésalignements du taux de change réel du lev bulgare.

Les tests de racine-unitaire et les relations de cointégration. Les différentes
séries présentent clairement les caractéristiques fréquentes de marche aléatoire.
Les tests formels pour la présence d’une racine unitaire dans les différentes
séries qui sont conduits sont alors le test de Dickey-Fuller Augmenté (ADF) et
le test de Phillips-Perron (PP). Le test PP est une généralisation de la procédure
ADF qui relache les restrictions sur 1’autocorrélation et 1’hétéroscédasticité
en effectuant une correction non paramétrique de la statistique de Student.
La structure des retards dans la régression ADF est sélectionnée par le critére
d’information de Schwarz (SIC). Il faut toutefois étre prudent dans la mesure
ou le nombre d’observations est particuliérement réduit. La puissance des tests
est affectée et on sait que ’augmentation de la fréquence des données ne change
pas fondamentalement la qualit¢ des résultats. En outre, 1’économie bulgare
a été confrontée durant la période 1997-2004 & de profondes modifications
structurelles qui peuvent induire des ruptures significatives dans les processus
générateurs des données. Deés lors, celles-ci peuvent conduire & accepter trop
fréquemment 1’hypothése nulle de racine unitaire alors que cela n’est pas
justifié. C’est pourquoi il peut étre opportun d’utiliser le test de racine unitaire
qui incorpore ces ruptures de tendances.

La méthode mise a profit afin de valider ’hypothése de cointégration entre
les séries retenues est en deux temps. D’abord, I’approche par le systtme VAR de
Johansen-Julesius (1990) quantifie directement le nombre de relations de long
terme qui sont susceptibles d’exister entre les différentes variables. Ensuite, bien
qu’elle ne permette pas de s’assurer du nombre exact de relations de cointégration,
I’approche statique de Engle et Granger (1987) est mise en application.

La dynamique de court terme. Dés lors, une fois démontrée la cointégration
entre les variables, I’évaluation de la dynamique de court, terme, est envisagée. Une
modélisation sous forme de correction d’erreur conformément a la procédure de
Engle-Granger (1997) favorise 1’appréciation de la dynamique de court terme et
précise les modalités d’ajustements des flux commerciaux par rapport a 1’équilibre
de long terme ainsi que les déviations du taux de change réel relativement & sa
valeur d’équilibre de long terme.
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2. Résultats et interprétations

2.1. Le commerce extérieur

La premiére étape de I’estimation consiste a tester 1’ordre d’intégration
des différentes séries. Les résultats sont repris dans le Tableau 1 qui concerne
I’ensemble des variables comme les revenus domestique et étranger, les
exportations et les importations de biens et de services, ainsi que le taux de
change réel. L’interprétation des données doit étre prudente puisque la période
qui est retenue est particuliérement réduite et qu’il est acceptable de supposer que
les changements structurels en cours dans ce pays sont importants.

Toutefois, les résultats indiquent que toutes les séries sont clairement non
stationnaires. L’hypothése nulle de racine unitaire ne peut étre rejetée. En effet,
que se soit selon le test de Dickey-Fuller Augmenté ou bien selon le test de
Phillips-Perron ou les hypothéses sont moins sévéres, les variables d’exporta-
tions, d’importations de biens et de services, de taux de change réel ainsi que le
revenu réel domestique et étranger sont tous intégrés d’ordre un. Les tests menés
sur les séries en différences premiéres confirment I’hypothése de stationnarité.
Par conséquent, les flux commerciaux et leurs déterminants usuels ainsi que le
taux de change réel et ses déterminants potentiels exprimés en niveaux sont tous
intégrés d’ordre 1. L’hypothése de co-intégration, c’est-a-dire 1’existence ou non
d’une relation de long terme entre les flux d’exportations et ses déterminants
fondamentaux comme le dynamisme de la demande étrangére et le taux de change
réel d’une part et les importations et la demande domestique et le taux de change
réel d’autre part est vérifiée.

Tableau 1. Tests de Racine Unitaire (1997:1 - 2004:1V)

ADF ADF PP PP
niveau différence niveau différence
S 2,631 [21 -1,167*** [4] 2,745 -4,633*
Log(S) 2,331 [2) -4,824* [01 2,667 -4,824**
M 2,933 [71 -3.045(a)** [7] 5,254 -7,184*
Log(M) 1,334 [81 -3,790(a)* [6] 5,829 -6,917*
Y 7,193 [41 -3,390 [31 2,080 -5,628*
Log(Y) 7,664 [4] -5,419* [3] 2,155 -6,714*
X 3,248 [7] -3,373(a)** [6] 1,185 -7,234°
Log(X) 3,336 [7] -3.785(a)* [6] 2,403 -6,550*
Z 0,044 [4] -5.294(a)*** [1] 1,745 -3,894*
Log(2) 0,129 [4] -2.176(a)** [8) 2,040 -3,567*
(M-X)/M -1,353 [7] -3,149* [6] -5,722* 19,617
XIM -1,329 [71 -3,149* [6] -1,275 -19,617*

Les valeurs critiques sont issues de MacKinnon (1996). *, **, ***: Significatif au seuil de
1%, 5%, 10%. (a): avec constante. [ ]: Nombre de retards dans la relation ADF selon le
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Pour cela la procédure de Johansen-Julesius (1990) est utilisée. Les résultats
sont repris dans le Tableau 2. Dans le cas des importations et des exportations, les
tests du maximum de vraisemblance et le test de la Trace au seuil de 5% montrent
qu’il n’existe au plus qu’un seul vecteur de cointégration entre les exportations
et leurs déterminants d’une part et les importations et leurs déterminants usuels
d’autre part. Il est donc aisé de conclure que les précédentes relations théoriques
sont fondées sur le plan empirique. Les estimations de ces fonctions du commerce
extérieur sont donc conduites.

Tableau 2. Tests de cointegration

IMPORTATIONS: Tests de cointégration LR fondé sur les valeurs propres

Nulle Alternative Statistique 95% Cirit. value
r=0 r=1 62,47 29,68
ri1 r=2 2,46 15,41
IMPORTATIONS: Tests de cointégration LR fondé sur le test de la trace
Nulle Alternative Statistique 95% Cirit. value
r=0 r=1 60,01 20,97
ril r=2 2,38 14,07

EXPORTATIONS: Tests de cointégration LR fondé sur les valeurs propres

Nulle Alternative Statistique 95% Crit. value
r=0 r-1 53,42 42,44
ril r=2 21,28 25,32
EXPORTATIONS: Tests de cointégration LR fondé sur le test de la trace
Nulle Alternative Statistique 95% Cirit. value
r=0 r=1 32,14 25,54
il r=2 16,39 18,96

Liste des variables incluses dans le vecteur de cointégration: X, M, constante;
Retard maximum dans le VAR = 11.

L’estimation de la fonction d’exportation et de biens et de services produit
des résultats qui apparaissent satisfaisants. La relation statique fournit des valeurs
d’élasticités du commerce extérieur qui sont significatives aux seuils usuels
de significativité (Tableau 3). Ces parameétres sont tous les deux positifs. Les
élasticité-prix permettent d’apprécier I’impact de toute variation des prix relatifs
ou d’une politique de modification du change nominal sur les conditions d’équilibre
des comptes extérieurs. Son estimation est de 0,938, ce qui constitue une valeur
¢levée. L’économie bulgare est sensible a la concurrence internationale au sens
ou la concurrence qu’elle subit sur les marchés étrangers est forte. Le pouvoir
de marché des entreprises bulgares qui sont présentes sur ces marchés étrangers
n’est pas trés important. Elles subissent fortement la pression concurrentielle
internationale, notamment en raison d’une spécialisation internationale qui
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s’oriente actuellement essentiellement au profit des branches traditionnelles
comme le textile et plus particulierement les vétements de confection.

Cette approche par la compétitivité-prix ne peut suffire en elle-méme. Le
role de la qualité de I’offre bulgare doit étre mis en avant, notamment a travers
I’élasticité-revenu des exportations. Elle est d’autant plus élevée que le pays est
spécialisé dans des produits a forte croissance de la demande ou les gains de parts
de marchés sont élevés. L’accroissement de 1’¢lasticité-revenu notamment parce
que D’orientation sectorielle de la production est cohérente avec 1’évolution de la
demande mondiale, améliore la qualité de la spécialisation internationale grace
a Deffet entrainant du commerce extérieur. Celle-Ci est nettement supérieure a
’unité, puisqu’elle est estimée a 2,102.

Tableau 3. Régressions statiques du commerce extérieur

Log(m) Log(x)
c 0,464 (0,399) -9,465 (-4,867)*
L°g(S) -0,542 (-1,772)*** 0,938 (2,556)*
Log(Y) 3,367 (6,765)*
Log(2) 2,102 (4,557)*
R? 0,85 0,71
DW 1,27 1,36
SEE 0,07 0,17
ADF sur les résidus -3,689* -5,5620*

*, &% &% Gignificatif au seuil de 1%, 5%, 10%; 1998:1-2004:1V

L’estimation de la fonction d’importation apporte des résultats ou les signes
des variables explicatives, qui sont toutes significatives, sont du signe adéquat.
L’élasticité-prix des importations est de -0,542. Une telle valeur suggére que les
entreprises ne peuvent disposer d’un pouvoir dont elles pourraient tirer profit sur
leurs propres marchés en adoptant une stratégie de conquéte ou de stabilisation de
leurs parts de marchés a ’aide de la différenciation de leur offre de biens. Or, la
différentiation constitue ainsi une source potentielle de dépendance technique et
commerciale vis-a-vis des consommateurs (Krugman, 1979). La situation semble
donc relativement fragile sur le marché domestique car 1’augmentation du prix des
importations est susceptible d’étre source d’accélération de I’inflation. En effet,
I’augmentation des prix des importations n’est que trés difficilement compensée
par une réduction des marges des importateurs domestiques alors méme que
I’instrument du change est inexistant lorsqu’il s’agit des relations extérieures avec
I’Union européenne.

L’¢lasticité-revenu des importations est de 3,367. Sa valeur est d’autant plus
forte qu’une nation peut difficilement réduire a bréve échéance sa dépendance
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vis-a-vis de I’étranger. Cette valeur élevée confirme ainsi I’idée que I’insertion
dans la division internationale du travail a été relativement rapide et intense.

Les paramétres d’élasticité-prix sont tous significatifs et le signe attendu
est satisfaisant, mais leurs valeurs individuelles demeurent en dega de ce que les
nombreux travaux empiriques sur les estimations de fonctions d’exportations et
d’importations montrent habituellement pour les pays industrialisés. Ces multiples
travaux (Hooper, Johnson et Marquez, 1998; Bahmani-Oskooee et Niroomand,
1998; Marquez, 2002) suggérent que les élasticité-prix sont suffisamment élevées
pour que le critére des élasticités critiques soit largement vérifié. Les résultats
apparaissent aussi en rapport avec certains travaux sur les pays en transition®. Le
critere de Marshall-Lerner est largement vérifié dans le cas de la Bulgarie. A
taux de couverture unitaire et constant leur somme est de 1,48. Une dépréciation
du taux de change effectif réel améliore la balance commerciale et peut relancer
la croissance domestique réelle.

Les valeurs relativement importantes des élasticités revenu suggerent que la
spécialisation internationale est satisfaisante. Certes, la Bulgarie est un petit pays
puisqu’il ne représente que 0,19% de I’UE-25 (2002). Sa taille limite implicitement
les ressources et la technologie dont elle dispose, alors méme que la transition a
favorisé une obsolescence rapide de ses technologies. De fait, un tel pays n’a pas
a sa disposition un large éventail d’options en matiére d’insertion dans la division
internationale du travail. En effet, ce pays doit se concentrer sur un nombre réduit
de secteurs et s’orienter vers les activités qui lui sont les plus profitables tout
en envisageant d’emblée une adaptation a la demande européenne, plutét que
nationale. Dans le cas ou les entreprises se concentrent sur le marché domestique,
les économies d’échelle ne seront pas suffisamment exploitées alors que le pays
est déja particulierement dépendant des importations et que les exportations
représentent déja prés de 80% du PIB. Mais, la combinaison des élasticités revenu
conduit a nuancer cette conclusion, car cela permet d’apprécier I’ampleur de la
contrainte extérieure a laquelle est confronté ce pays. La contrainte extérieure
que la Bulgarie subit semble sévére car le ratio des élasticités revenu est de 1’ordre
de 0,62 (=2,102/3,367).

La croissance domestique est fortement contrainte puisqu’elle devrait étre de
38% inférieure & celle du reste du monde si cette économie envisageait un rythme
de croissance réelle stable compatible avec le respect de son équilibre extérieur.
Cette situation apparait comme préoccupante car comme dans la majorité des
pays d’Europe Centrale et Orientale, on observe une tendance au rattrapage
des niveaux de vie de 1’économie bulgare. Mais ce phénoméne de rattrapage
réel est susceptible d’étre contraint par la nécessité de limiter les déséquilibres

° Aglietta, Baillant et Moatti, (2003), Barber, Vassilev, (2003).
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extérieurs, d’autant que le coefficient de corrélation du revenu réel domestique
avec celui du revenu réel étranger indique une forte corrélation (0,84). En effet,
si cette économie envisage un rythme de croissance domestique réelle plus élevé
que celui de la moyenne des partenaires commerciaux, alors le déficit courant
se creuse mécaniquement. Autrement dit, si le rythme de croissance du revenu
domestique réel de la Bulgarie est identique a celui du reste du monde, on devrait
observer une détérioration tendancielle des comptes courants (Tableau 4).

Tableau 4. Matrice des coefficients de corrélations

S Y z XM
S 1
0,888 1
z 0,573 0,837
XM -0,503 -0,666 -0,737 1

1998:11—2004:1V

A taux de change nominal constant, [’accélération récente du rythme de
croissance domestique affecte nécessairement 1’équilibre extérieur. En effet,
I’ajustement se réalise en partie par une augmentation des prix qui favorise
I’appréciation réelle et par un creusement simultané du déficit extérieur,
notamment & la suite de 1’accélération des importations de biens et services
supérieure a ce que 1’économie peut exporter. On constate une augmentation des
importations qui résulte d’un relévement de la demande de consommation des
ménages qui souhaitent atteindre des objectifs de consommation compatibles
avec les normes de consommation européennes. Simultanément, les entreprises
bulgares améliorent leur compétitivité, notamment technologique, en important
des biens d'équipement, plutét qu’en réalisant des efforts d’investissement dans
la R&D en raison des difficultés a atteindre une taille critique. Le financement
de ce déséquilibre s’effectue grace aux investissements directs internationaux de
type greenfields qui conduisent & importer des gains de productivité et a rendre
endogéne le progrés technique international, puis & améliorer la compétitivité
globale de 1’économie. Ces afflux de capitaux générent des entrées nettes de devises
étrangéres, source d’allégement de la contrainte pesant sur ’offre monétaire.

Le déséquilibre extérieur croissant favorise 1’endettement externe. A
terme, il est envisageable de craindre qu’au rythme de croissance domestique
actuel, ’accumulation de la dette extérieure liée au déficit extérieur ne devienne
rapidement insoutenable pour cette économie. Ce déséquilibre extérieur peut
conduire a des ajustements, dont ’'une des solutions pourrait étre la dépréciation
nominale. Le risque semble donc relativement significatif de voir apparaitre
progressivement des tensions sur le marché des changes puisant ses ressources
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dans la demande de dépréciation liée a la détérioration du solde courant afin de
restaurer soit la parité des pouvoirs d’achat, soit la parité des balances courantes.
Ce degré de liberté a été supprimé avec ’adoption du régime de la Caisse
d’émission et en 1’état actuel du débat, la crédibilité du régime de change de la
Caisse d’Emission bulgare ne fait guére de doute. Sa crédibilité s’évaluera dans
sa capacit¢ a réformer l’organisation monétaire actuelle sans crise financiere
majeure afin d’intégrer a terme I’euro. Mais rien ne permet de penser que ce
régime de change puisse étre pérenne jusqu’a ’adhésion a 1’Union européenne
et a I’adoption de I’euro. Dans ce dernier cas, il s’agit de 2010 au plus tot. 11
semble donc n’y avoir d’autre alternative qu’une modification de la spécialisation
internationale de la Bulgarie. Sur le plan économétrique, il faut envisager que
les paramétres reflétant cette spécialisation - les élasticité revenu du commerce
extérieur- se modifient significativement. La croissance domestique réelle que
le pays ne peut dépasser sans courir le risque d’un déséquilibre croissant parait
fortement liée a celle du reste du monde. Des mesures de politiques économiques
spécifiques devront étre adoptées pour s’affranchir de cette contrainte, mais
elles ne peuvent venir uniquement des autorités domestiques, alors méme que
les flux financiers a attendre des instances communautaires, si elles demeurent
significatives au regard de ce pays demeurent nettement en dega des exigences de
restructuration & moyen terme.

Tableau 5. Modélisation a correction d'erreurs (Engle-Granger, 1997)

ALog(m) ALog(x)
c 0,021 (2,047)** 0,066 (1,996)***
ALog(S)-1 -0,703 (-2,514)** -2,398 (-2,394)**
&Log(Y) 0,767 (2,024)”
&Log(2) 3,050 (1,862)***
ALog(2)-\ -4,815 (-4,222)*
Resid j -0,340 (-2,140)** -0,432 (-3,234)*
R' 0,37 0,69
DW 1,70 2,33
ARCH(\) 0,00 0,31
B-P(1) 0,23 1,90
B-P(2) 0,29 3,06

* *x **% Significatif au seuil de 1%, 5%, 10%; 1998:11-2004:1V
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Le test sur les résidus des relations statiques des deux fonctions du commerce
extérieur est & chaque fois stationnaire. L’hypothése de co-intégration est donc
validée. L’évaluation de la dynamique de court terme est effectuée a 1’aide de la
modélisation de correction d’erreurs conformément a la méthodologie de Engle
et Granger (1997) (Tableau 5). Les résultats sont satisfaisants et les tests pratiqués
sur les résidus confirment 1’absence d’autocorrélation, et de non normalité. Il
existe une force de rappel vers 1’équilibre de long terme des exportations et des
importations relativement rapide. En effet, le signe du terme de résidu de la relation
de cointegration décalé d’une période est significatif et négatif dans les deux cas.
Ces deux parametres sont relativement faibles, ce qui est le signe d’une capacité
d’ajustement relativement rapide, toutes choses égales par ailleurs. En effet, un
choc sur les exportations est relativement plus rapide a se résorber puisque plus
du tiers du choc est absorbé le trimestre suivant. Il faut approximativement 7 mois
pour que le choc soit absorbé. Les importations apparaissent moins sensibles a
court terme, puisqu’on déduit que trois trimestres constituent un maximum pour
absorber un choc exogéne.

L’¢économie bulgare qui est soumise & long terme a une forte contrainte
extérieure en raison de valeurs apparemment inadaptées des élasticités du
commerce extérieur, dispose au contraire d’atouts sur le plan de la flexibilité de
plus court terme qui peuvent lui permettre de s’affranchir temporairement de la
contrainte extérieure.

2.2. Letaux de change réel

La valeur du taux de change réel dépend des différentes dynamiques
économiques domestique et étrangére, ainsi que du taux de couverture domestique.
Selon les résultats du test ADF, I’hypothése nulle de racine unitaire ne peut étre
rejetée pour la variable qui reflete les flux nets de capitaux de long terme Lorsque
la série fait I’objet d’une différenciation, I’hypothése de stationnarité est confirmée
par le test ADF. Le test de Phillips-Perron montre que la série est 1(0). Lorsque
les tests portent sur le taux de couverture, alors, ce dernier est clairement 1(1),
tant selon le test ADF que pour le test de Phillips et Perron. L’incertitude de ces
résultats souligne la difficulté a mener des tests de stationnarité sur des échantillons
relativement réduits, méme si la fréquence devait étre accrue. Cependant, si on
se limite au test ADF, la variable proxy des flux nets de capitaux de long terme
est 1(1). Des lors, la relation est estimée. Le taux de change réel est aussi relié par
une relation de long terme avec ses déterminants fondamentaux. La dynamique
de court terme sera évaluée par une modélisation a correction d’erreur selon la
méthodologie en deux étapes de Engle et Granger.
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Tableau 6. Régressions statiques du commerce extérieur

Log(S)

c 5,634 (11,162)*

Log(Y) 0,925 (20,475)*

log(2) -1,265 (-9,056)*

(M-X)!M -0,339 (-2,490)*
R? 0,91
DW 0,77
SEE 0,03

ADF sur les résidus ' -2,544**

*, *x **% Significatif au seuil de 1%, 5%, 10%; 1998:11-2004:1V.

L’estimation statique du taux de change réel permet d’établir directement une
relation de long terme entre le taux de change réel et ses principaux déterminants
comme la croissance domestique, le dynamisme de 1’économie étrangére ainsi
que les flux nets de capitaux (Tableau 6). Les résultats montrent que sur la
période récente, le taux de change réel se justifie correctement par le dynamisme
de I’économie étrangere, de I’économie domestique, ainsi que par les flux nets de
capitaux de long terme. Les coefficients sont hautement significatifs.

Le taux de change réel ne peut pas s’affranchir de ’état de la conjoncture
domestique, alors que celle du reste du monde pése fortement sur 1’économie
domestique. Les flux de capitaux influencent significativement et de fagon non
négligeable le taux de change réel bulgare. Le signe du coefficient est identique a
celui du rythme de croissance domestique. Le coefficient apparait aussi significatif,
mais la valeur du coefficient apparait relativement élevée, au regard du régime de
change en vigueur dans ce pays. En effet, les flux nets de capitaux induisent une
variation du taux de change réel de I’ordre du tiers du montant des flux nets de
capitaux de long terme ayant fait I’objet d’un transfert international. Or la seule
variable d’ajustement qui puisse permettre un ajustement a une telle vitesse est
le taux de change nommai, sauf & supposer que les prix relatifs soient fortement
flexibles sur les marchés des biens et des services a la suite des effets induits par
ces flux de capitaux. En effet, ’apport net de capitaux de long terme favorise les
investissements tant dans les nouvelles implantations que dans I’amélioration des
sites de production déja existants. Dans tous les cas, des gains de productivité
sont a attendre qui contribuent a I’amélioration du dynamisme économique
domestique réel mais aussi des prix domestiques. Cependant, cette situation est a
double tranchant dans la mesure ou les effets induits par I’amélioration du revenu
sur les comptes extérieurs peuvent s’exercer plus rapidement que les effets induits
sur la spécialisation internationale.
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Tableau 7. Test de cointégration de Engle-Granger

A Log(s)

c 0,009 (1,784)"
ALog(¥) 0,383 (1,783)"
ALog(2) -0,975 (-5,067)'
A -0,198 (-2,551)'

Resid, -0,254 (-1,751)

R? 0,54

DW 217
ARCH( 1) 0,03
B-P(1) 0,56
B-P(2) 0,89

* *x *%x Gignificatif au seuil de 1%, 5%, 10%; 1998:11 - 2004:1V.

Le test ADF sur les résidus de la relation de long terme entre le taux de change
réel, les croissances domestique et étrangére ainsi que les flux nets de capitaux
de long terme montre qu’ils sont stationnaires. Cette relation de long terme n’est
pas fallacieuse puisqu’il existe une relation de cointégration (Tableau 7). Il est par
conséquent possible de préciser la dynamique de court terme ol les mouvements
nets de capitaux exercent une influence nettement moins forte que sur le long
terme, alors que D’effet qui est joué par le dynamisme réel étranger demeure
important. Ces valeurs d’élasticités-revenu confirment 1’hypothése implicite que
I’économie bulgare est sensible a la conjoncture internationale et que les flux
nets de capitaux de long terme ne peuvent desserrer la contrainte extérieure qu’a
moyen, voire a plus long terme. Le signe du terme décalé des résidus qui décrit
la dynamique d’ajustement de court terme est satisfaisant et montre qu’un quart
du déséquilibre de la période t-1 est corrigé en t, et qu’il faut approximativement
quatre trimestres pour absorber un choc sur le taux de change réel.

Le désalignement du taux de change réel est mesuré comme 1’écart entre le
taux de change réel observé et le taux de change réel calculé. Ce désalignement
s’écrit donc:

M_Szlog(sobservé) _ |Og(scalculé)*100

Le terme log(S®™®) décrit le taux de change réel (Figure 5) tel qu’il est

observé et log(S®') est le taux de change rée d’équilibre déduit des estimations.

Une valeur négative de M_S est le signe d’une sous évaluation alors qu’une valeur
positive décritune sur-évaluation.
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Figure 5. Désalignements du taux de change réel (%)
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De fagon schématique, on peut dissocier trois périodes. La premiére qui
couvre la période 1998-2000 indique une période de sur-évaluation de 1’ordre
de 1% en moyenne. Un tel résultat n’est pas nécessairement surprenant En effet,
en dépit du choix politique lié a la définition initia le du lev bulgare en terme
d’ancre étrangére, on peut supposer que des le départ, la parité a été fixée de fagcon
a minimiser la sur-évaluation probable qui résulterait de I’inflation importante
de la période 1996-début 1997. La seconde période qui s’étend de 2000 a 2002
couvre la période de sous évaluation durable de la monnaie européenne et indique
une forte sous-évaluation du lev bulgare. La période 2002-2004 indique une
légere sur-évaluation de la monnaie bulgare, qui ne reflete évidement pas la forte
évolution de la monnaie de référence.

Ces résultats apparaissent en ligne avec les quelques travaux récents sur le
taux de change réel du lev bulgare’. La principale conclusion est que la tendance &
I’appréciation réelle du lev observée depuis 1997 semble effectivement importante,
mais qu’elle est justifiée par la situation économique globale de cette économie
comparée a la situation des principaux partenaires. Autrement dit, 1’appréciation
de prés de 50% semble soutenable comparée a la situation économique globale, et
relativement aux rythmes de croissance des principaux partenaires économiques.
L’appréciation réelle n’est pas le résultat d’un désalignement substantiel. Et il est
possible de considérer que cela n’estpas susceptible de conduire a des déséquilibres
tels qu’une modification du régime de change soit indispensable.

" Barber & Vassilev (2003), Chobanov & Sorsa (2003); Egert (2005).
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Conclusion

Cette étude préliminaire a permis de calculer les élasticités du commerce
extérieur de I’économie bulgare. L’élasticité-revenu des importations est plus
faible que 1’élasticité revenu des exportations. De fait, la contrainte extérieure,
a travers le rapport de ces deux élasticités-revenu est importante. Ce petit pays
est susceptible de creuser les déficits extérieurs et de s’endetter s’il met en oeuvre
une politique volontariste dans le but de favoriser le rattrapage du niveau de vie
de la population. Tt ou tard un ajustement devra intervenir qui pourra prendre
la forme d’un abandon du régime actuel de la caisse d’émission, avec un risque
de dépréciation accélérée du taux de change. A moyen terme, des marges de
manceuvre semblent exister, mais elles ne doivent pas occulter la faiblesse de la
qualité de la spécialisation internationale de 1’économie bulgare.

Une évaluation des déviations du taux de change réel a ensuite été effectuee.
Elle montre que les déviations du taux de change réel sont réduites en dépit d’une
appréciation réelle substantielle de la parité effective réelle. Autrement dit, il est
raisonnable de conclure que les difficultés qui viennent d’étre suggérées pour ce
pays ne proviendront pas d’une insuffisance de compétitivité-prix mais plutét d’une
croissance réelle qui sera incompatible avec le dynamisme économique des principaux
partenaires économiques d’une part, et avec la spécialisation internationale de cette
économie d’autre part. Ce point rejoint les derniéres interprétations du FMI sur
I’évolution des comptes extérieurs bulgares (FMI, 2006).
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BBbHIITHUAT ABJI - CBIIECTBEHO OI'PAHUYEHUE
M[PEJ HKOHOMHYECKOTO PA3BUTHE HA BbJICAPHSI *

Apmenyxu Iupan ?

LA DETTE EXTERNE - UNE CONTRAINTE SENSIBLE POUR
LE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUE DE LA
BULGARIE

Armenuhy Pirian

Cet exposé présente une analyse théorique du probléme visant a déterminer le
niveau optimal de [’endettement d'un pays. Y sont énumérés et décrits les facteurs,
les conditions dans lesquelles le pays - emprunteur décide de demander des crédits
étrangers ainsi que sont étudiés par ailleurs les intéréts du pays octroyant le prét.

Sur la base de cet examen est analysée la gestion de la dette extérieure bulgare. L’accent
est mis sur les Obligations/ Titres Brady-DISCs, FLIRBs et IABs. Une attention
particuliere est accordée a I|’échange des Titres Brady bulgares avec des obligations
globales - en euro et en dollars. Enfin, sont examinés la réaction du marché et les
résultats des opérations effectuées ainsi que leurs conséquences.

Un autre aspect important estl ’observation de lapoursuite de /’opération de [’échange
de la dette, s’exprimant dans ['émission des nouvelles obligations globales a montant
fixe, déclinées cependant uniquement en dollars. Sont évoqués les effets escomptés et
les résultats finaux.

Enfin, l’auteur étudie la position du gouvernement sur la dette extérieure qui n’est
pas sans intérét. Ce dernier a adopté deux stratégies pour la gestion de la dette, la
seconde portant sur la période 2006-2008. Celle-ci prend en compte [’état de la dette
extérieure et les nouvelles exigences en la matiére compte tenu de notre prochaine
adhésion a ['Union européenne. L’objectif est d’assurer un service de la dette
extérieure conforme aux critéres d’appartenance a la zone euro ainsi que de limiter la
dépendance par rapport aux institutions financieres internationales.

Mots Clefs: Dette extérieure.
Classification JEL: F3,01

! HacrosmoTo u3cienBane e MpOBEEHO B paMKHuTE HA J[BYCTpaHHHMS OBITAPO-(GPEHCKH MPOEKT
HPHJIA” Ne 2/9 - 2005 -2006 r., dunancupan ot @oup ,Hayunn nscnensanus nmpu Munucrep-
cTBO Ha 0bpa3oBanueTo Ha P brirapus u ®penckus Gponx 3a Hayunn nscnenpanus ,,EGIDE”.

2 JTon. 1-p Apmenyxu [Tupsia e npenopaBaten B Cronanckus daxynrer Ha Coduiickus
yuuBepcuteT ,,CB. K. Oxpuncku”. Jlupextop ¢ Ha (ppaHKkopoHCKHs GUIHan BbB (akynTera.
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BBHIIHMAT IBIT € €IHH OT BaXHHUTE [OKA3aTeid, 10 KOWTO ce ChAU 3a
UKOHOMHYECKOTO CBCTOSIHHE Ha BCsika crTpaHa. CBETOBHHUST ONUT IIOKa3Ba, 4e
IBPKABUTE C BHCOKA CTENCH HA 3a/UIBXKHSUIOCT OTONBCKBAT WHBECTHTOPHUTE, 3a-
mOTO OpeMeTo Ha BBHHIIHUS ABIr 3aIb/DKaBa 3a/C/sIHC HAa 3HAYUTENHA YacT OT
BB3BPBIIACMOCTTa HAa MHBECTUIMHUTE B MOJi3a Ha Kpeautopute. [Ipu ToBa moio-
KCHHC TPYIHO CE OCHTYDSBAT YCIOBHS 3a MKOHOMHUECKH pactex . Toi, KakTo e
M3BECTHO, € MaKpOMKOHOMHYECKA KAaTEropHsi, OMKCBAIla KOIMYECTBEHOTO Hapa-
CTBAaHE M KAa4eCTBEHOTO M3MEHEHHE HAa OCHOBHHTE (HaKTOPU Ha MPOH3BOICTBOTO
¥ HETOBHTE PE3YJITATH.

Ipueto e, 4e (akTopu Ha HKOHOMUYECKUSI PACTEX Ca 3EMsTa, BKIIOYH-
TENHO HPHUPOAHHTE pecypcu, paboTHaTa CHia M KamuTaloBHTE Oiara, u3pa-
3€HH upe3 MpPOM3BOJCTBEHHTE (oHIoBe. ToBa ca caMo BBTPCIIHHTE (AKTOPH.
KbM TsX ce n00aBST W BBHIIHMTE, & UMEHHO MEXIYHApOJHOTO pa3ZelicHHE Ha
TPyZa, BBHIIHOTHPIOBCKHAT OOMEH, MHTETpallUsTa M BBHIIHOTO KPEAHUTHpAHE.
IMocnenHoTo € cBeoOpaseH KIOY 3a obe3leyaBaHe Ha HEOOXOMUMUS HHBECTHU-
IIMOHEH Pecypc O0COOCHO 33 MKOHOMHKH, KOMTO Tps6Ba 1a ce HMPEeCTPYKTYpHpAT.
TakuBa ca BCHYKH H3TOYHOEBPOICHCKH CTPAHH, XapaKTECPU3HpAIIH CE C BHCOKA
CTENEeH Ha 3aMTHKHUIOCT M HEIMOCPEACTBEHO CIeA AEeMOKpAaTHYHHTE mpeodpa-
30BaHus (BX. Tabu. 1).

Tabnwuma 1. BeHIEH ABAT HA OUBIIK COLMATMCTHYECKH cTpaHu 3a nepuoja 1990-1996 r.

Crpana 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
AnbGanus 377 628 769 877 960 667 753
Benapyc - - - 1014 1251 1513 947
Bparapust 10000 11802 12548 13890 11411 | 10229 9660
Ecronust - - - 161 194 273 344
PymbHUS 1140 2131 3240 4249 5509 6710 8480
B MJIPJI. I0JapH
CrnoBakus - - - 3,34 4,66 5,68 7,81
CrnoBenust - 1,9 1,7 1,9 2,3 3 4
Tomma 49 48 47,6 47,2 42,2 43,9 40,4
Pycust 61,1 67 107,7 112,7 119,9 1244 125
VHrapust - 22,6 21,4 24,6 28,5 31,7 27,6
Vxpaiina - - - 1,3 11 8,8 6,4
Uexust - KOHB. BalyTa 6 6,7 71 8,5 10,7 17,2 27

Wsrounux: Transition report 1997 European Bank for Reconstruction and Development -
214,217, 219, 221-222, 225, 231-235, 238.

Ot Ttazu rji€gHa TO4YKa HMHTEPEC MNPEACTaBJIsIBA aHAJMU3BT HA BIHUAHUCETO Ha
BBHIIHOTO KPEAUTUPAHE BbPXY HKOHOMHKATA Ha OTACIIHATA CTPpaHa U ompeae-

84



APMEHYVXU TTHPAH

JIIHE Ha HETOBOTO OIITUMAJIHO PaBHUIIIE. To3mu BBIPOC CC OKa3Ba HU3KIIIOYUTEIIHO
AKTYyaJICH, KaTo C€ MMa NpeaABuJ, Y€ H3TO‘{HO€BpOH€I>lICKI/ITe CTpaHU aKTHUBHO C€
TOTBAT Ja CTAaHAT IIBJIHOIIPABHU YJICHOBE Ha EBpOHeﬁCKHS{ CbIO3, a4 HIKOH BCYC
ca takuBa. Hsma CBbMHCHHEC, Y€ TJICAHUTC TOYKH Ha 3aCMaTCIIMTEC U 3a€MoOarc-
JINTE Ca pa3jIniHU.

1. IMo3unusaTa HA 3aeMaTeJINTe

Kato ce mma mpenBua, ue MKOHOMHYECKOTO Pa3BUTHE OOEOHMHSIBA CTATH4-
HU ¥ AWHAMHYHU MOKAa3aTeNld, KaTo TEMIl M KayeCTBO Ha MPHUPACTa, MOCTUTHATO
HUBO Ha MaTepHalHaTa KyJITypa, PaBHMINE HAa KalHTaJOBUTE Onara, CbCTaB U
kBamuukanys Ha paboTHaTa CHila, BB3MOXKHOCT 3a CBOOOIHO (YHKIIMOHHpaHE
Ha CTOIIAHCKHUTE CYOEKTH, a MKOHOMHYECKHAT pacTeX € IpeJuMHO AWHAMHYHA
KaTeropusi, TO MHOTO aBTOPH CMSATAaT, 4e MPHUOSATBaHETO IO BBHHIIHO KPEAWUTHpA-
HE BIIUSIE TIOJIOXKUTETHO BBPXY pacTexa .

W3xonnara 0a3a 3a TAXHATa OLCHKA €, Y€ HALMOHAIHUTE PECYpCH ca Oc-
KkpaHU. OTrpaHMYEHOCTTa 3acsra NPeAd BCHYKO (H3MYECKHs KamuTal (3aIloTo
CIECTSBAHUATA Ca MO-MAJKO OT WHBECTHIMHTE), YOBEIIKHS KamuTaid (Heqoc-
TUra KBaIMQHUUUpaHaTa pabOTHA CWiIa) W BaIyTHUTE pe3epBU (HEAOCTATHYHU
3a ()uHAaHCHpaHEe Ha HeoOXoAWMHUs BHOC). HamcTuHa mpm numca Ha OOCTaThUHO
BBTPEIIHN PECYpCH NPHUTOKBT HA BBHIIHU KAlHMTaIH OCOOEHO BBB BHUCOKOTEX-
HOJIOTHYHH U EKCHOPTHOOPUEHTHPAHH OTPACIH JONPUHACAT 3a IOBHINABAHE HA
HOpMaTa Ha MHBECTHPaHE, a OTTaM M Ha KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTTa Ha HAIHO-
HAJIHOTO CTOMAHCTBO. Ilo TO3M HAYMH 3aITBXKHIBAHETO MOXE Ja YCKOPH edek-
THUBHO pacTexa. [10-KOHKpPEeTHO TOBa ca CJly4auTe KOTraTO BBHIIHOTO 3aJUTHIKHS-
BaHEe 3acsira MHBECTHUPAHETO IO CWJIaTa Ha T.H. ,,e()eKT Ha CBPBX3aLIbXKHsIBaHE”
u ,,e(heKT Ha pasnpeseseHue Ha KpeauTa”.

»E(QEeKThT Ha CBPBX3a/UIHKHSIBaHE € HalWIle KOraTo CTpaHaTta He OOCIyX-
Ba JBIra CH U OCUTYPSBAHETO Ha CPE/CTBA 3a HErOBOTO IUIAILIAHE C€ ONpeeNns
OT IPErOBOPH MEXAY IUIBXKHUKA U HeroBute kpenuropu. CymaTa 3aBHCH H3I-
JI0 OT MKOHOMHYECKHTE pPe3ylTaTH Ha CTpaHaTa-3aeMarell, a He OT YCIOBHATa
IIPU CKIIOYBAaHE HA JOTOBOpa 3a IbIra. AKO MKOHOMUYECKHTE IIOKa3aTeldHd Ha
JUTBXHHUKA ca JOOpH eIHAa YacT OT HeJalOuTe OTHBA 33 M3IUIANIaHEe Ha 3a/bIDKe-
HUATA, a ApyTaTa - 3a HoKo0psABaHe 6IaroChCTOSHUETO Ha HALUATA.

3a ,,edekT Ha pasmpeneNeHne Ha IBIra” ce TOBOPH IPH MOJ0KEHHE, Ye 3ae-
MartelsT, He OCHUTypsBall OOCTy)KBaHE Ha JbITa € HECIOCOOSH /Ja MONy4YH HOBH
3aemu. ToraBa cTpaHaTa-JATBXHHK € NMPUHYJCHA Ja YPaBHOBECSIBA CIIECTSBAHUSI-
Ta U UHBECTULHUUTE U Ja NoAAbpKa MO-BUCOKHU JIMXBECHU IPOLUCHTHU, OTKOJKOTO
ca MEeX[yHapOIHHTE.

* Morisset, J. L affectation du financement externe dans un pays en voie de développement: un
modele de portefeuille. Revue d’économie politique, N 4, 1989, 598-599
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Ha ocHoBara Ha IbpBUS €)EKT BCHUKH MEPONPUSTHS, CBBP3aHU C H3ILIa-
IIAQHETO Ha JbJra I HaMalsiBaT CBPBX33ITBKHABAHETO, HO HAMA Jla MOMOTHAT
3a moxoOpsBaHe OOCThIIA HAa CTpaHATa-[UIBKHUK A0 HOBH 3aemMu. OOpaTHO Ha
TO3U edeKT, ako JaBaHETO Ha HOBH KPEIMTH IO3BOJIM Jla CE YBEJIMYM 0OLIaTa
CyMa Ha HaJMYHOTO BBHINHO (PUHAHCHpaHEe, TOBa HE CHJCHCTBA Ha CTpaHara-
JUIBKHAK B TPEroBOPUTE M € HEHHHTE ,,CTapu” KPEIUTOPH U CIIEOBATEIHO
pe3yITaThT He € 00JIeKYaBaHe KpaifHaTa TeXecT Ha JIbira.

Haii-no6poTto pemieHue e na ce m3moyi3BaT M jABaTa edekra. OTHyCKaHETO
Ha HOBH 33aeMH Jla ce CheAWHsABA C HaMaJsIBaHEe Ha JBJITa Taka, 4e Jla ce MpOon3Be-
Jle MAKCHMAJIeH eeKT BhPXy HHBECTHDPAHETO .

Enun BBbHIIEH 3aeM, He3aBHCHMO OT (opmaTa My - NpeKd HHBECTHIHH,
IBpXKaBHU TIOMOIIM W JAp., B OIpelelieHa CTeleH objekyaBa Hexoctura. [lpm
LIeJIeBO U3II0JI3BAaHE Ha KpPEIUTa OYAKBAaHUAT KPacH pPE3yNTaT € IIOJ0XKHUTEIHO
pa3BHTHE Ha HAIMOHAJHATa MKOHOMMKA: IIOBUIIABAaHE Ha IPOU3BOACTBOTO, IO-
noOpsiBaHe Ha OJaroChCTOSHUETO HAa HalMATa. 3aUIBKHABAHETO B Clydas ce
sIBSIBA KaTO YHCT (haKTOp 32 HKOHOMHYECKH PACTEX.

To3u n3Box obade He ce OCHOBaBA HAa MHOTOTO U Da3jIMYHH IapaMeTpH,
CIIOCOOHM J1a OrpaHMyar M JIOpH Ja aHyJIHpaT CHJaTa Ha 3aIbXHsBaHeTo. ToH e
BaJIMICH 3a KPAaTKOCPOYEH IEPUOJ U 3acsAra Cilyd4auTe, KOraTo KalUTaabT Urpae
CBILECTBEHA POJIS 3a Ch3JaBaHE Ha OOLIECTBEHO OOraTCTBO M € €IUH MM Haii-
MaJKO OCHOBEH (akTOp 3a HKOHOMHYECKHS PACTeK. BBHIIHOTO 3aTbKHABAHE
TyK € NpPSKO NPHUPABHEHO Ha MHBECTHPAHETO, KOCTO ce IpHEMa 3a CIUHCTBEH
(bakTop, ChCHCTRALl 32 YBEINYaBaHE Ha IIPOU3BOACTBOTO.

Taka ye ako ce OTYUTAT U APYrd (HakTOpH 32 HKOHOMHYECKHUS PACTEX, OCBEH
KalUTaJIbT, IPUHOCHT HA BHHIIHOTO 3a/UIBXKHIBAHE OYEBHIHO I1¢ € 1Mo-Manbk OT
Ta3W IJIeJHA TOYKA € HEOOXOAMMO Jia Ce OLCHABAT M BCHUYKHTE (DAKTOPH, JONpPHU-
HACSIIM 38 UKOHOMHYECKOTO Pa3BHUTHE M 3a pacTexa B 4acTHOCT. ToBa ca TeXHO-
JIOTHHTE, KBATU(HUIUpaHaTa pabOTHA CHIIA, YOBEIIKUTE YMeHHS H omuT. OcBeH
TOBa He OWMBa Ja ce 3a0paBsi, 4e B3ETHAT 3a€M PaHO WM KBbCHO TpsOBa nma Obae
BbpHar. CleZoBaTeIHO B JBJITOCPOUCH IUIaH CE Hajlara Jia ce OTYHTa M OpeMeTo
Ha JIBbJIra, OTeXKHsBAIL Oro/pKeTa. TO3M MOMEHT MHOTO YECTO CE MOLCHIBA.

ONTHMAaNHOTO paBHHMILE HAa 3aUIBXHIBAHETO 3aBHCH OT OIPEJEICHU HKO-
HOMHYECKH M (DMHAHCOBM KpuTepuu. B3emaHeTo Ha KpemuTu e edexTHBHO, T.e.
Te JONPUHACAT 3a IOBHUIIABAaHE HAa HMKOHOMHYECKHS pacTek, aKo Ce CIra3par
CIICJIHUTE YCIIOBHS:

[TbpBO - MPOM3BOJWTENHOCTTAa HA 3aeMaHHMTE KalHMTalu Ja ObJe M0-BHUCO-
Ka OT TSXHaTa LleHa. B mpoTuBeH ciydail 01arochbCTOSHHETO HAMA Jia Ce MpoMe-
HU. To 1 cu ocTaHe Ha PaBHUIIETO O MPEM B3EMaHETO Ha KPEAUT.

BTOpO - BBHIIHUTEC KallHuTaJIu HE 61/IBa Ja OTCTPaHAT BBTPCIIHUTE, BBIIPEKU
TSIXHATa OCKBIHOCT - T.HAp. €)eKT Ha eBUKIMA. TyK ce HaThbKBaMe Ha TEOPHSTA

5 Bx. no-mozip. Borensztein, E. Les effets de la dette extérieure sur I’investissement. Finances &
Développement, sept. 1989, 17-19.
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3a B3aMMO3aMEHSAEMOCTTa Ha MNPOU3BOJCTBEHHTE (akTopu. BsipHOo e, ye TO3HU
IIpoIeC € CPEeICTBO 3a IPEeooIIBaHe Ha OTPAaHWYEHOCTTa Ha IIPOM3BOJCTBEHUTE
(daxropu, HO B Ciydas BBTPEIIHHTEC KallUTaIM He OuBa na ce m3myckar. Ilo
OTHOIIICHHE Ha TIX caMmo OyaromapeHre Ha noctmkeHnsta Ha HTII moxe nma ce
M31013Ba e(peKTUBHOCTTA HA 3aMECTBAHETO.

Tpero - BBHIIHHTE pecypcHd Ia Ce€ WHBECTHpaT HPOU3BOAUTENHO. AKO
3aeMUTE C€ H3IOJI3BAT 3a HEIPOM3BOJHUTENHO MOTpeOIeHHe eQEeKTHT MM BBPXY
MKOHOMHYECKHS PacTeX IMe ce HaMaJiW M M3IUIAIIAHeTO Ha JIbjira Ie CTaHe MOo-
TPYIHO.

YeTBBPTO - €IHA YacT OT BBHHINHHUTE 3a€MH Jla CE H3IIOJI3BAaT 3a Pa3BUTH-
€TO Ha EKCIOPTHOOPHEHTHPAHHWTE OTPacid, KOeTO IIe I03BOJM Ha CTpaHaTra Ja
noydn HeoOXoqumuTe BalmyTHH cpernctBa. C TsAX Ime ce M3IUIAIIAT KPEIUTHTE
Ha CbOTBETHHUTE MaJIeXKH.

Ilpu monoXkeHHe, 4e IPOM3BOAUTENIHOCTTA HA KalHUTajla € I0-TojsiMa OT
NMXBara, He ¢ Hauule eeKThT Ha EBHMKIMA, HAMa 3ary0a OT HENpPOM3BOJHUTEIHO
NoTpeOJIeHuEe U IPHXOJUTE OT EKCIOpTa ca 3aJOBOJIMTEIHH, TO HE CHIIECTBYBA
HEOOXOMMMOCT Jia ce TOBOPH 33 ONTHMAJIHO PaBHHINE HA 3aIbKHsABaHeTo. I1o-
CIICTHOTO JOIBJIHHUTENHO Ie YBEJIMYM HACTOAIIOTO M OBACHIOTO MOTpedieHue
Ha TMOKOJEHUETO. B 00paTHUs ciydall CTpaHaTa HsAMa MHTEpeC Ja MCKa 3aeMH.
CrieoBaTesHO TMOBEJICHUETO Ha €IHa CTpaHa, KOSTO MpUOsSrBa JI0 BBHHIIHM 3a-
€MHU € JBOSIKO: TS HE MOCTaBs I'PaHMIM Ha 3a[UIHKHABAHETO WIIM HE NPETEHAUpa
BBOOIIE 32 3aeMH. B JEHCTBUTENHOCT, KOraTto Abp)kaBaTa NPHOArBa 10 BBHHIIHO
3a/UTbXKHSBaHE ToBa TpaHc)OpMHpa MaKpoOMKOHOMHMUecKarta W cpezna. Edukac-
HOCTTa Ha 3a€MaHUTE KallUTaJd Ce JIMMHTHPA OT pa3Mepa Ha MPOH3BOJUTEITHH-
Te oTpacid, Oposi Ha KBaNHU(PUIUpPAaHUTE PAOOTHHIM, CTETIEHTa Ha pa3XWIaBaHe
U Ha U3MECTBaHe Ha BBTPELIHUTE KalUTalId, KAKTO U OT Pa3BUTHETO Ha EKCIIOPT-
HUTE OTPACIIH.

ITpu monoxeHue, 4e BHHIIHUTE PECYPCH Ce HM3MOJ3BaT 3a (pUHAHCHpaHe Ha
MO-MaJIKO PEHTAOMJIHM OTPACIiM, JIMICBA JAOCTaThYHO KBanuduiupana paboTHa
CHJIa ¥ BBHIIHUTE KalMTaJM HM3MECTBAT HALMOHAJHUTE, TO 3a/UIHKHIBAHETO Ha
CTpaHaTta IIe € B YIIbpO Ha CHEeCTSABaHHATA M Ha BBTPEIIHUTE WHBECTUTOPH. A U
MIPUXOJMTE OT EKCIIOpTa MOraT jJa HamalsBaT C HMBOTO Ha 3aTBXKHSIBAHETO, 3a-
LIOTO TIOTIBIIAHETO HA WYXXIUTE Ma3apHu He e Oe3kpaiiHo. ChIo Taka BHHIIHOTO
KpeIMTHpaHe N3UCKBa BCE ITOBEYE CPE/ICTBA M YBEIMYABAHETO HA THPCEHETO MM
JOBEeXJa 10 MOBHIIABaHE Ha JIMXBEHHTE NpoleHTH. KaTo ce oTyMTa BIHMSHHETO
Ha BCEKH €JMH OT Te3H I0Ka3aTelH, CTpaHaTta MOXeE Ja ce Bb3IOJ3Ba OT 3aeMH, HO
JI0 elHa OTIpEe/eNeHa TOUKa, CIe KOETO Ts TpsiOBa Jia 3all0vHe Ja T MOoracsBa.

3a/UTHXKHSIBAHETO € €IMH JMHAMHYEH IpOIeC, TSACHO CBBP3aH KAKTO C €BO-
JIOLMATa HA MKOHOMHYECKHTE XapaKTEPHCTHKH Ha JaJieHa pa3BHBaIla Ce CTpa-
Ha, Taka U C OMpeJeseHa HECHI'YPHOCT, MPOU3THYAIIA OT Pa3MyHU puckose. Te
ca 00yCIIOBEHH OT BaJyTHHUS KypC, JIUXBEHHS IPOLIEHT, eKCIIOPTHUTE NMPUXOAH U
JIOCThIIA 10 OBbeIIn 3aeMHH (OHIOBE.
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CrpaHnuTe B3UMAaT 3aeMH HE B CBOSTAa HAI[MOHAIHA IapH4yHA €JWHHIA, a
B Uy)XHa BalyTa. AKO BIYyTHHAT Kypc € (PUKCHpaH 3aeMaTeisiT 3Hae TOYHATa
CyMa Ha CBOWTE 3aJbJDKCHHS M KaK TOBa IIe Ce OTpa3d Ha Hal[lOHaNHaTa MKO-
HomuKa. [Ipm QruexcubmieH BadyTeH Kypc 3aeMaTellsiT € B HECHUTYPHO MOJIOXKe-
HHE: 33 UIHKHSIBAHETO MOXKE Jla € B HEeroBa I10j13a, HO MOKe Jia ObZie U B HEroBa
Bpena. CTpaHaTa, B3€la BBHIIHM KPEIMUTH € CIEUYEIH, aKO c€ HaMalu KypChbT
Ha HelfHaTa HallMOHAJHA BalyTa CIPSAMO Ta3d Ha IUIAIIAHETO Ha 3aJBIDKCHHUETO.
B oOpatHus ciyuail TexxectTa Ha Ibiara me HapacHe. Ilo TO3M HauWH HEHW3BECT-
HOCTTa, MPOU3THYAIA OT KOJIeOaHWATa BB BAIyTHUTE KypcoBe MOXeE Ja TpaH-
chopmupa enHa CHTyalus Ha ONTHUMAIHO 3a/UIBXKHSABaHE B Jpyra, NpH KOSATO
BBHIIHOTO KPEJUTHPAHE CE Hajara, T.e. leHaTa CTaBa MHOTO BHCOKa.

[IpoMeHuTe B JIMXBEHUTE MPOLEHTH - NPU MPIIOKEHUE, Y€ JIMXBEHUAT HPO-
IIEHT € II0-BHCOK OT MPOW3BOJUTEIHOCTTA Ha KalWTaja, Ie JOBeAaT N0 HEOINTH-
MaJIHa CTpaTeryst Ha 3aJUIbKHSIBaHE.

AKO TIpHXOIUTE OT EKCHOPTHHTE OTPACid ca HEIOCTaTh4YHHU 3a 00CITyXBa-
HETO Ha BBHIIHUS BT KallallUTeThT Ha OBJEI 3aeM ce JIMMHUTHPA.

HewnsBecTtHOCTTa 32 OBJCH] JOCTBI O KAaIlUTAJIOB I1a3ap CHLIO € NMPHUYNHA,
BOJICIIIA CTPaHATa 10 HEXENATEITHO BBHHIIHO KpeIUTHPaHE.

3aITBXKHABAHETO, TPaHCHOPMUPAHKH MAKPOMKOHOMUYECKATa Cpela, Mo-
e Jfa ObJe MO3UTHBHO, KOTAaTO AafieHa CTPaHa PeIIH Jia IPUOErHe 10 Hero U Clel
TOBa Jla ce OKake HeraTwBHO. KaTo kpuTepuii, xapakTepusupamn] OnarompusitHa
CHTyallusl 3a B3eMaHe Ha 3a€MH ce€ IpHeMa IOBHIIABAHETO HAa HACTOSIIOTO U
OBeI0TO TOTPEOIeHNE Ha I1aBa OT HACEICHHETO.

Koraro enna abpkaBa ce pa3BHBa IOJIOKHMTEIHO M IO ONpPEAEIeHH HKOHO-
MHYECKH M (PMHAHCOBM NMPUYMHM MPHUOSrBa 0 BHHIIHO KPEIUTHpaHe, U3II0J3Ba-
HO ONTHMAJIHO, TO BCHYKH M3BJIMYAT M3roja. Te3m, KOWTO e M3IUIAIAT JBITO-
BeTE pasnojiarat ¢ HeoOXOJUMHTE CPEACTBa, MOJYYSHH MMEHHO OT MPaBHIHOTO
yIpaBlIeHHEe Ha PecypcHTe, B3€TH Ha KpeAuT. AKo obaue 3aeMaHUTE CyMH He ce
BJIaraT IO IEJEBOTO CH IpeJHa3HaueHHe, HapacTBAHETO Ha IMOTpPEONCHHETO He
3acsira TMOKOJICHUETO OIIe OT CaMOTO HAadajo Ha 3aeMa M JBITBT € BBB Bpeia Ha
Te3H, KOUTO MIe TPsIOBa /1a o 00CITyXKBaT.

CrenoBaTeHO TOBHIIABAHETO HA NOTPEOICHHETO 3a IMOKOJIEHHETO, KOETO
Hedyend OT 3aATBKHSIBAHETO JOBEXJa O CBOSATa MPOTHBOIIOIOXKHOCT - Hama-
JsiBaHEe HA MOTPEOJICHHETO 3a MOKOJICHHETO, MOHACSIo OpeMero Ha mbira. Tos3m
KaJleHAapeH eeKT me Obae eInH OOMKHOBEH TpaHchep Ha moTpebieHue B MOJ-
3a Ha ONpeeNeHO MOKOJICHHE U B yIIbpO Ha apyro. [Ipu uucT KaneHaapeH edext
MMa KOMIICHCAIMsI MEXIy IedanOuTe U 3aryOuTe, KOATO Ce M3BIHMYa OT HJBa-
IIUTE MOKOJCHHUs. AKO MOKOJEHHETO TPsOBa Ja MoeMe BBbpXy cebe CH Morpei-
HHUS U300p OT MPHUOATHAIOTO 33/UTHKHSIBaHE, TO MOHACS TEKECTTAa Ha ABJIra 3a
CMeTKa Ha reJandaTa, U3BJIeueHa OT MPEAUIIHOTO MOKOJICHHE.

Koraro 3amrbxHsSBaHETO 3amouBa Ja Ce MPOsBsBAa KaTO CHJIHA INPUHY.A,
CTpaHaTa-3aeMaTeI OTKa3Ba Jia N3TBIHABA IIOSTUTE 3abDKEHHs. ToBa pere-
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HHE Ce B3UMa OT HOBOTO IIOKOJICHHE, KOETO HE € IOAMNKCANIO 3aeMa, HO € JITBKHO
Jla OCHTYpH H3IUIAI[AHETO My JOpH TOraBa, Korato 0oOOCHOBAaHO OIIpoBeprasa
Ha4YaJHOTO NPHOATBaHE MO BBHIIHUS KpemuT. J[bpikaBaTa TBPCH CpEICTBa 3a OT-
cnabBaHe Ha Ta3W caHKIMsA. M3moi3Ba MOpPAaTOpHyM KaToO M3Mafa B ChCTOSIHHE HA
nedounT, B3eMa HOBH 3aeMH M JApyrd. I1o TO3M HauMH Ha MOJOOPEHOTO MOJIOXKE-
HHME Ha CTpaHara-3aeMaTesl KOPECHOHIMpA €IHO HaMalsiBaHEe Ha MOTPEOJICHUETO
3a HACEJICHHWETO B CTpaHara-3aeMojarel. Taka HMHTEpecHTe Ha 3aeMaTelluTe U
3aeMOZIaTeNIUTEe HE Ca CBbP3aHH M TOBA, KOETO € ONTHMAIIHO 3a CIHHUTE HE € He-
00X0AUMO 32 IpyTHUTe.

2.  Ilo3uumsiTa HA 3aeMOJATENHTE

BrHIIHOTO KpemuTHpaHe Mpenarnojara, 4¢ MMa CTPaHH, KOUTO MOTaT M HC-
KaT aa naBar 3aeMH. OOMKHOBCHO TOBa Ca JBPKaBH, B KOWUTO HAIIMOHATHUST
JIUXBEH MPOICHT € MO-HHCHK OT TO3UM HAa MEKIYHAPOIHUTE KAIUTATIOBH Ia3apw,
BB3MOXKHOCTUTE MM 3a BBTPCIIHO MHBECTHPAHE Ca TO-MaJKH OT CIECTABAHHATA
WM ITBK PA34UTaT Ha JUBEPCUHUKALMS HA KAITUTAIUTE CH.

Koraro B enHa cTpaHa BBTPELIHHUAT JIMXBEH MPOLEHT € IMO-HUCHK OT TO3U
Ha MEXIyHApOIHUs Ma3ap, TS MHPOsBsIBa HHUIMATHBA 3a OTIMYCKaHE HAa 3aEMH.
Ta3u pa3nuka B JMXBEHHTE MPOLICHTH MPOU3THYA OTYACTH OT HEeIHAKBATa MpO-
M3BOJIMTEIHOCT HA KamWTala B OTACIHHUTE CTPAHH, OTYACTH OT HEPaBHOMEPHOTO
mpotuyane Ha (a3uTe HAa CTOMAHCKHS LHUKBI B TAX. JubepeHiuanusita B JHX-
BUTE € BPEMCHHAa U C€ HaMalsBa OT MEKAYHAPOJHOTO IBKEHHE HA KaIUTAIH-
Te HeszaBucHMMO OT TOBa Ha OMNpECICH €Tal JHMXBCHUAT MPOICHT YBEIHuYaBa
MPOU3BOUTEIHOCTTA HA MEKAYHAPOIHUTE 3aEMH.

Jlopu Korato HsMa pasjHvKa B JIMXBEHUTE MPOIEHTH, KOSTO Ja OJarompHsT-
CTBa JIaBaHETO HA KPEOUTH, CTpaHaTa MOXKe Ja ObJie HachpueHa TPH TOJIOXKEHHE,
Yye pasmojiara C KaluTalld, 3a KOMTO HsSMa MOJXOJSNIO TMOJie 32 WHBECTHPAHE B
HaIlMOHAHATA MKOHOMHKKA. ToraBa MOTOKBT OT 3aCMH IIE C€ OTIACIH OT BBHTPEII-
HOTO MHBECTHPAHE.

TIpeanounTanreTo 3a OTIyCKaHE Ha 3aeMH Ce TOMYMHIBA W HA KPUTEPHUS
HEMOCPE/ICTBEHa TPOM3BOMUTEIIHOCT HA IMPHUTSKABAHUTE KAlUTAIU. BuHarm,
KOTaTto PHCKBT MPH WHBECTHPAHETO HA BBHTPEIIHHTE KANHWTAIM € TOJSIM, CTpa-
HaTa MOXKE Ja MpeANoveTe CTparerdsita Ha JUBEepCH(UKANKs, KaTto Jaae 4acT OT
KanuTaga cu B 4yxOunHa. Tasu MOJIMTHKA HAa MEXIYHAPOIHO pa3MpPbCKBAHE Ha
HAIMOHATHUTE MOPTQEHIN € IIMPOKO Pa3IpOCTPaHEHA.

Hakpast efHa cTpaHa MOKe Ja JaBa KPEIUTH 10 YHUCTO THPTOBCKH MPHYH-
HU. 3a 1a nomo0pu ycroBusita cu Ha Thprosus (T.Hap. terms of trade) manpumep
IbpxkaBaTa TpsiOBa Ja yBelnnMuaBa HW3HOCA W TOpagd TOBa KPEAWUTHPA, JIOPH, aKO
MOCTIEIHOTO HE C€ OKake He3ab0aBHO pPEHTAOMIIHO. 3alloTo, ako BCEKU JoJap,
JaJeH B 3aeM II03BOJsIBA HAa CTpaHaTa-3aeMOJATe] Jia eKCIOpTHpa eHa CcyMma
KBa3W €KBHBAJICHTHA HA M3HECEHUTE CTOKH, TOBA IOMIPUHACS ITOJIUTHKATA HA

89



BBHIIHUAT ABJII - CBIUECTBEHO OI'PAHUYEHHUE ITPE]] MKOHOMUYECKOTO PA3BUTUE HA BBJIAPYSL

OT/ZaBaHE Ha 3aEMH Jla CTaHe HepasJeliHa 4acT OT IIOJMTHKaTa Ha CTpaHaTa 3a
n3Hoc. OOpaTHO, NMOJIUTUKATA HA Ibp)KaBaTa, KOATO 3aJUIBXKHIBA YECTO € Pe3yli-
TaT OT NOJWTHKAaTa Ha BHOC, M ITIO-KOHKPETHO Ha BHOC Ha 00OpyABaHE OT BCS-
KaKkbB BHJ, HEOOXOAMMO 3a e(EeKTHBHO IPOM3BOACTBO. Taka dWe pa3MsHaTa Ha
(MHAHCOBHU CpeICTBAa M OOMSHATa Ha CTOKM TpsAOBa 1a OBAAT M3CIEIBAHH YECTO
€IHOBPEMEHHO.

CremoBaTeTHO 00eMBT Ha 3aeMHUTE (DOHIOBE EBONIOMpA KaTto (GyHKIHS Ha
BBTPEIIHOTO IIOJIOKEHHE Ha CTPaHMTE-3a€MOJATENd M Ha BBHIIHOTO TBHPCEHE
OT cTpaHuTe-3aeMartend. Ha IpakTHKa BCska CTpaHa-KpeIuTop H30Hpa Mexmy
MHOTOTO [Ibp)KaBHM-3aeMaTeld. B TeyeHMe Ha BpEeMETO 3aeMHHMTE CpPEICTBa ce
MPOMEHAT, B PE3yJTaT Ha KOETO HAKOU CTPAaHM OT YUCTH 3aeMOJATENM MOTraT Jia
ce NPEeBbpPHAT B YHCTH 3aeMareid. Bp3MOXKHA € CHUTYyalus, NPH KOSTO 3a €AHa
Ibp)KaBa-3aeMOZIaTe]l B ONpENETIeH MOMEHT Jla € M3TOJHO Ja JaBa KPEIHTH, HO
MO-KbCHO TS CamaTa Jla M3MaJHE B IIOJOXKCHHE, IPHU KOETO ce HyXKIae OT Cpei-
CTBa U ’KeJlae []a CU Bb3CTaHOBU CYMHUTE, aJICHHU B 3a€M.

JlaBaHeTo Ha BBHHIIHH KPEIHUTH € €HA KOMIUIEKCHA OIlepalys, 3al0TO OCBEH
MOEMaHeTO Ha OIpeNelIeHH aHTKUMEHTH M 33JbJDKCHUS,, UMa M MHOTO IIPeIsT-
CTBHS, IPON3THYAIIH OT OICHSIBaHE HA HNKOHOMHUYECKOTO CHhCTOSIHUE Ha 3aeMatelsl.

OOHMKHOBEHO CTpaHaTa-3acMOJATEll, KOraTo pellaBa Jia NPEROCTaBH KPEIAUT
pasmonara ¢ MaJIKO CPEJCTBa, 3a []a HalpaBH NPAaBUIHO CBOsS M300p Ha 3aeMaTell.
JIuncara Ha MHGOpPMALHMS NPEYH M HA AJEKBAaTHOTO M3YMCIABAHE HA PUCKA M HA
CBOJIIOLIMATA My BBB BpeMeTO. TOYHO 0OpaTHOTO €, KOraTo ce JaBa 3aeM Ha eI[HO
NpeanpusTHe B chbllata crpaHa. ToraBa 0aHKaTa MMa BB3MOXKHOCT aa H30upa
U TS pellaBa cama HE3aBHCHMO OT JPYTHTe, KaTo ce choOpassBa €IMHCTBEHO C
pa3mepa Ha 3aema, 0e3 Ja JABbP)KHM CMETKa 3a BBHIIHOTO 33/Th)KHSABAHE Ha 3acer-
Hartata cTpaHa. Korato obaue IppikaBaTa peld ja Jaie 3aeM Ha Jpyra, Td ce
cboOpassBa ¢ oOmara cymMa Ha OTIIyCHATUTE BEYe KPEIWTHU, 3aIOTO BCEKH HOB
MOBMILIABA PUCKA, CBBP3aH ¢ aHcaMObia oT 3aeMu. OCBEH TOBa CTpPaHATA-3aE€MO-
JaTe] BUHATHM MMa WHTEpeC Ja pasmpeseliss CBOMTE KPEOUTH MEXAY Pa3IndHHUTe
JUTBXKHULIU U TOPH J1a GUKCHPA ONPEeNIeHN TaBaH! 3a BCEKH OT TSIX.

U raka, mopagyd OrpaHHYeHOCTTa Ha HAIMYHHUTE (OHIOBE, OTCHCTBHETO HA
TBBPAU T'apaHINK, HEChBBpIIEHaTa WH(OpPMAIMs 3a CTONAHCKUTE MOKa3aTeNnu Ha
3aeMare’is, HATMYUEeTO Ha PUCKOBE, MEXKIYHAPOIHHUTE 3a6MH HE ChOTBETCTBAT HUTO
10 KOJIMYECTBO, HUTO IO Ka4eCTBO HA THPCEHETO OT CTPaHa Ha 3aeMaTeluTe.

3. Tpyamocrn

IIpu BBHIIHOTO KpeAWTHpaHE 3a€MOJATENAT C€ CTPEMH Ja H3BJIeYe MaKCU-
MajlHa n3roja. B mpotuBeH cirydaif Tol OM M3MONI3BA TE3H CPENCTBA 3 MOJ00pPS-
BaHe OJIArOCHCTOSIHHETO Ha COOCTBEHATa CH CTpaHa B ObJelie. 3aeMaTelsT OT CBOS
CTpaHa MPUCTHIIBA KbM BBHIIHHUS KPEAUT CMATAHKH, Y€ MOTPEOICHUETO Ha II1aBa OT
HaCEJICHUETO II[e CTaHe TI0-BUCOKO OT TOBA, KOETO IIe NMa 0e3 3a/TbKHIBAHE.
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Korato 3aemHaTa omepauuss NOpoTHYa HOPMAgHO, M 3aEMOJATENAT, H
MaTelAT moiy4aBaT uirofa. [loHskora obade ce cpemiar peauna MPEHSTCTBUSL,
Ilo-BakHUTE OT TAX ca HENBJIHM CBEACHUS, HEHaBPEMEHHO OTIyCKaHE Ha Kpe-
IUT, HEIOOICHSABaHE HAa MAaKpPOMKOHOMHYECKaTa cpena, OapuepH, CBBP3aHH €
SBOJNIIOLMATA Ha (PMHAHCOBHUTE Ia3apud U ChC CPOKOBETE 3a M3IUIAIaHEe Ha 3aeMa.
IIpu HanuumeTo WM MOJ3HWTE OT 3aeMHATa ONEpalys 3a ABETE CTPaHW HaMasi-
BaT. 3aeMOJATEN AT JOPH MOXKE Jla C€ OKaKe B CHUTYaIHs, IPU KOATO 3aeMaTeNsiT
1300110 HEe M3ABIDKaBa KpeAWTa, M3IUIAla IO YAacTHYHO, IUTalia IO IO-HHCKa
JIMXBa B CPaBHEHHE C MbPBOHAYAIHO NpEIBUACHATA, UM HACTOSIBA 32 HOB MaleK
Ha TUTamaHe. Te3u MpemnaTcTBUsS HEMHHYEMO Ille€ HaMaliT MOTPeOJICHHeTO 3a Lif-
JIOTO TIOKOJICHHE B CTpaHaTa-3aeMojarel, JOKaTo B CTpaHaTa-3aeMarel Iie IO
YBEIHYAT, MaKap U 3a KPaTKO BpeMe.

3a cTpaHaTa-3aeMoJaTeNl CIEIOBATEIHO € HM3KIIOYUTEIHO BaXHO aa Obie
CUTypHa B IUIATEKOCMOCOOHOCTTAa Ha CTpaHara-zacMaTes, T.c. B HeifHaTa crio-
COOHOCT CaMOCTOSITEJIHO M CBOCBPEMEHHO Ja OCHI'YpH OOCIy)KBaHE Ha JIbJTa.
3a ToBa JONPHUHACAT: MBPBO - HAIMYHACTO HA AKTHBHO CAlI0 MO THPrOBCKUsS Oa-
JIHAC, KOETO CE¢ OILICHSBA MO OTHOIICHHETO JIBJIT/EKCIOpPT. AKO CyMaTa Ha MPHUXO-
JIUTE OT U3HOCA Ha CTpaHaTa-3acMarell TIOHACTOSAIIEM U B OBJCIIE € MOo-Maika OT
Ta3u B Mpolleca Ha 3aJUTHKHABAHETO i, TS HAMA Ja OCHTYPH BpPBINAHE HA JIbITa
CH, pa3uyMTalikiu Ha COOCTBCHHUTE CH PECYPCH; BTOPO - TPABHIHOTO OIpEICIISTHE
Ha TIEPCIICKTHBATA 3a YBEJIMYaBaHEC HA JIMXBCHUS MPOLECHT, U TPETO - HEIOIyC-
KaHe Ha MPOCPOYBAHE HA TUIANAHUATA.

B 3aBHCHMOCT OT XapaKTepUCTHKAaTa Ha TE3W HWHAUKATOPH U OCOOCHO MpHU
MOJIOKEHHE, Y€ ca OTPHUIATEIHH, OTIyCKaHETO Ha 3aeMH Ie ce Hamamu. Toraa
OT ONTHMAITHO 33/TEXKHSBAHE IIe Ce MPEMUHE KbM MHHUMAJICH 3aEM.

OCBeH HEMIaTeXOCIIOCOOHACTTa, KOSATO € CBBbP3aHa ChC CTPYKTypHATa He-
CIOCOOHOCT Ha CTpaHaTa-3aeMarel Jja OCHTYPH JOCTaThYHO PECypcH, 3a Oa Mo-
cpellla CBOWTE 3aIbJDKEHHA, peaji3aliiaTa Ha JOTOBOpPA 3a 3aeM CE CBHP3Ba U C
suxkBuaHOcTTa’, JIMIcaTa HA JIMKBHAHOCT O3HAYABA BpeMEHHAa HEBH3MOXKHOCT
Jla ce OCHUTYypH HeoOXoanMmara BalyTa 3a M3IUIAIIAHE HA ABIra. TpyaHOCTHTE C
JUKBUIHOCTTA Ca NMPEXOAHH. BBPXy Hes BIHMAAT MAACKBT HA IBIra, PEATHUST
BaIyTeH Kypc, CyMara Ha BaJIyTHHTE pe3epBU, MapHYHATA IIOJUTHKA, TOIIBP-
JKallla CBETOBHATA TUKBUIHOCT.

JIukBumHATA KpW3a 3a 3aeMarells Iie O3Ha4yaBa OIMIe IO-TOJSMO 3aThKHS-
BaHe, OKAaTO PeaKkIsITa Ha 3aeMojarens me Oblie MpelIoCTaBsIHETO Ha MO-MallKo
3aeMH. 3aeMoJaTeNuTe AOPH MOTraT Ja peliaT MHAWBHIYAJHO WM KOJEKTHBHO
Jla He JaBaT MOBEYe KPESIUTH Ha JIOIIUTE JUIHKHHUIHK. TO3M pa3puB B IMpolieca Ha
peduHaHCHpaHEe € B ChCTOSIHHE Ja 3aCerHe IJIATE)KOCIMOCOOHOCTTTa Ha CTpaHa-
ta. CrenoBaTeHO ONTHMAIHUAT M3XOZ € Ja Ce ThPCH TaKoBa YIPAaBICHHE Ha
JIbJITA, KOETO Ja He IMO3BOJIABA M3MaJaHe B HEIJIATEKOCIOCOOHOCT, ChCTOSIHUE,
€/IHAKBO BPEIHO 3a JIBETE CTPAHH.

° Bk. mo-mozip. Jaffré, Ph. Monnaie et politique monétaire. Economica, 4 éd., 221, 1996.
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4. CrbakHoBenne

3aeMoaTeNAT MOXKE Ja OMMTa Aa HAJOXKU Ha 3aeMaTells €IHO 3aIUlaliaHe,
KOETO MaKCHMHU3Hpa HETOBUTE Iedanbu, HO € B ymbpd Ha AnkxHHKA. [locnen-
HHUAT o0aue ako CMATa, Ye M3MCKBAHUATA HA KPEJUTOpAa ca HEMOHOCHMHM IO IO-
JUTHYECKH, UKOHOMHMYECKH W COIMAIHM HPUYMHHU, MOXE Ja OTKaXKe H3IbJIHE-
HHETO Ha 3aAb/DKeHusiTa cu. ToBa ce HaOmofaBa NMpU CMsSHA Ha NPAaBUTENICTBOTO,
KOraTo HOBOTO HE TIpH3HaBa JBITOBETEe Ha IPEIUIIHOTO. ToraBa ce CTHTa J0
(hPMHAHCOBO CTHIKHOBEHHUE.

M3xompT OT KOHQUIMKTA 1€ 3aBHCH OT HACTOSIINTE CHIN. AKO 3aJUIBXKHS-
BaHETO € roJIIMO M NpHHYJaTa Ha 3aeMOAaTeNs 3a IUIAIlaHe € CHIIHA, 3aeMaTessiT
e ce CTPEMH Jla Ce OThPBE OT TOBa OpeMe, YNpaKHSABalKH CBOETO IIPaBO Ha
CyBepeHUTET. MaKCHMyMbT Ha 3aeMa IIe CHOTBETCTBa Ha CTOHHOCTTA, KOSTO
MHHHMH3HPA PUCKA OT TPEIIKH Ha 3aeMaTels U Ine ObJe (GUKCHpaH AOTaM JOKb-
JIETO IIeHaTa Ha TPEHIKUTE € O-BUCOKA OT MPEANMCTBATA, KOUTO e 3aryou.

B neiicTBHTETHOCT MPOIECHT HAa KpU3a HA 3a[IBXKHABAHETO PSAAKO Ce
CBBP3Ba C OTKPUTO CTHIKHOBEHHE. OTXBBPISIHETO HA ABITA KaTO YNPAXKHIBAHE
Ha MKOHOMHYECKAa CAHKIHUS yBEIWYaBa OIACHOCTTA IOBEYE MO BpeMe Ha Mpero-
BOPHTE, OTKOJIKOTO B peallHaTa MPaKTHKa.

ChIecTBYBaT M JPYTH pPEIICHUs 3a pa3pellaBaHe Ha €JHO KPUTHYHO 3aj-
nexHsABaHe. Hampumep crpaHaTa-zaemarenn Mo)ke Ja HAacTosiBa Ja IOJYyYd OT-
CTBIIKM BBPXYy MHHAIM 3a€MH M Ja ThpcH HOBH. CTpaHara-3aeMojarell MO)Ke
Jla ¥CKa JOTOBOPBT 3a KpPeOUTHpaHe Ja ObjAe CIa3BaH CTPUKTHO U Ja C€ CTPEMH
Ja 3amasd M3ILUI0 WM YacTHUYHO CBOMTE cpeictBa. Koraro mperoBopure ca
Ha Ta3u (ha3za BCsAKAa OT JBETE CTPAHM Ie Ce OIMTBA Ja CE M030BE HAa BBHHIIHU
¢axropwm, 3a ma ce ompasaae. KpenuropsT me oObpHE BHHMAaHHE Ha JIOMIOTO YII-
paBIeHHEe OT CTpaHAa Ha JUIBKHMKA, a 3a€MaTelsT IIe aKIEHTHPa Ha CBOJIIONHATA
B MEXIyHapOHATa ThPTOBHS, MEXKTyHAPOAHHUTE [IEHU U JIMXBEHHUTE MIPOLICHTH.

YpexxaaHeTo Ha CTHIKHOBEHHETO CE€ BMECTBA B TEOPHATa HAa WUTPHUTE, CIO-
pen KosTOo, KaKTO € M3BECTHO, C€ OTYHTAT PEAKIUHTEe Ha MPOTHUBHUKA U KBIETO
BCEKH NAapTHBOP TPHUCTHIIBA KbM apOHUTpax ,lleHa - mpeauMmcTBo’. Haii-oOmmo
TOBA CTaBa KOTaTO ce KOHCTaTHpa, 4e CTpaHaTa, Jaja 3aeMa He ryOu Huio. Ha-
NPOTHB TOJIydaBa MON3a, KOATO HEe OM MMa HMMaja, ako He CKIIOYH JOToBOpa.
KpeauTononydaTensT n3BIMYa M3rofa, W3HACSIHKH CTOKHUTE CH B CTPAHUTE, KOH-
TO ca W JIa/u 3aeM.

[Ipu HepaspeniaBaHe Ha KOH(IIMKTa ONTHMATHOTO PEIICHHE € MOAM(HIN-
paHe Ha OCHOBEH MapameThp Ha JOrOBOpa 3a 3aeM - BIKMCBAHE HAa HOB MaJeK 3a
M3IUIalIaHe, MOAXO/SII M 3a HMKOHOMHYECKaTa CHCTEMa B CTpaHaTa-3aeMaTell.
PascpouBanero Ha abira MO3BOJNSIBA M HOB apOHWTpak - 3a JPyro BpeMe U 3a
JpYTo MOKOJICHHE.

AKO W TOBa HE ce pealn3upa, TOraBa Ce€ HaMecBaT MEXIyHapomHHUTE (u-
HAHCOBH MHCTUTYLIMH - IPEIY BCHYKO MeXTyHapOHUAT BalyTeH (GOHI 1
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CaeroBHaTa OaHKa, Makap 4e T€ CAMHTE ca M 3aeMoJaTeNd. MeXmTyHapoIHUTE
(MHAHCOBH OpraHM3anuy obade IEepPHOJWYHO TIJIO00ATHO ONpPENeNsIT KPHTEPHH,
IIpU KOUTO €[Ha CTpaHa MOXeE Ja M3BJeue I0J3a OT IIOMOILIUTE, JaBaHU OT TIX B
paMKHTe Ha pelraBaHeTo Ha IpobieMma 3a o0JieKyaBaHe Ha 3aIbIDKEHHATA, Ipel-
JlaraT TeXHUKH 32 HaMaJIiBaHE Ha JbITOBETE, U3TOTBAT CICLIMAIHYU IPOrPaMu.

M3BecTHHTE TEXHMKH 3a HaMajsBaHEe Ha JBITOBETE Ca KOHBEPCHs Ha 3aeMa
B peajqHH aKTMBHU, Pa3MsHa Ha KPEIWTH, OTKYIyBaHE Ha IBIT MU PEIYKIHsA Ha
00CITy’>KBaHETO Ha JbJITa, KOETO CE TpHiara CopaanyHo.

I'maBHuTE mporpamu 3a ChbKpallaBaHe Ha 3aeMUTe ca IulaH beikbp, miaH
MnuoasaBa u miaH MI/ITCpaH7.

OT Ka3aHOTO cle/iBa, Y€ MHTEPECUTE Ha 3aeMOJATeNITe, CBBP3aHU C pHC-
KOBETe IPH oIpeielsHe Ha oOeMa M YCIOBUATa Ha 3a€MHTE HE ChOTBETCTBA U3-
LSUI0 HA THPCEHETO Ha 3aeMaTelnTe. AKO CHTyallMsATa C OTIYCKAaHETO Ha KPEIHT
ce CTEeNeHyBa, MOXKE J]a Ceé BHIM, Ye BEHTYaJIHUTE 3aryOM 3a 3aeMojaTells He ca
TOJIKOBA TOJIEMH, JOKATO 3a 3aeMaTens Morar jJa ObaaT makcuMmanHd. Onrumai-
HOTO peIlICHHE MOXe Jia ceé B3eME B paMKHUTE Ha TEOpHsATa Ha UIpUTE, IPU KOATO
HE ce ThPCH KOH(IMKT, a €IHO CHBMECTHO ypeXIaHe Ha CIiopa - MMEHHO IIpo-
LeaypaTa Ha pa3CpOuYBaHE Ha M3IUIANIAHETO M OCHUTYpsSBaHE HA CTAOMIH3AIlHSL.
MakpoHKOHOMUYECKaTa CTAOMIHOCT € OCHOBHA IIPEAIIOCTaBKAa 3a IMOCTHTAHETO
Ha ycroWumB pacTex. IIpoBexmaHeTo Ha cTaOMIM3aIlOHHA IOMUTHKA OH J0-
BeJla JI0 CHKHBSBAaHE HAa MKOHOMHYECKAaTa aKTUBHOCT, 3aIOTO ONarompusTcTaa
B3€MaHETO Ha ABITOCPOYHHU PELICHHUSI.

W3noxkeHnero NOTyK fJaBa OCHOBaHME 3a H3BOJA, 4e He OWBa jJa ce Ipu-
OsirBa 710 3a/UIHKHSBAaHE MO TO3M HaunH. Haii-nmpuemimBoTto pemeHue 3a ¢u-
HaHCHpaHE Ha MKOHOMHYECKOTO DPAa3BUTHE € MOOWIM3aLUiTa Ha BBTPEIIHUTE
pecypcu - cHecTsBaHHMsATa Ha JOMakMHCTBaTa W ¢upmure. Te TpsibBa na Obaar
OCHOBATa 3a IPOBEXKAAaHE Ha JaJlHOBUJHA MHBECTUIIMOHHA CTpaTerus, KOATO Ja
HE M03BOJIABA J]a CE TIPAx0oCBaT OTPOMHH CPECTBA B HECHIOIYIIBO MOA0paHK

ITnaasr beiixbp, opummanHo 00sBeH Tpe3 okToMBpH 1985 T. MMa 3a menm Ja CTHMyJupa
pacTexa Ha CTPAHUTEC-UTBKHUIU YPE3 HachbpUaBaHE HAa MKOHOMHYECKH PaCTEX IOCPEIACTBOM
MPOBEXIAHETO Ha cHenu(UIHN CTPYKTYpHH pedpopmu. OCHOBHHUTE MOMEHTH B IUIaHA ca: OT
YaCTHHTE KPETUTOPH CE€ OYaKkBa Jia ce oTomycHaT 20 MIpJ. Jojapa Ha Te3U CTPAaHM 3a CPOK OT
3 roamaM 3a ieprosia Mexay 1985 u 1988 r.; MexayHapoaHuTe pUHAHCOBH MHCTHTYIIMH TPsiOBa
J1a OTITyCHAT AOIBJIHUTEIIHO 9 MIpA. AoJiapa; OT CTpaHUTE-IUIBXHUIH, Hali-Bede pa3BUBALIATE
ce cTpanu oT JlaTMHCKa AMepKa ce M3UCKBa Jla MHUIIMUPAT BTPEUIHN peOpPMH 32 HaMasBaHe
JIbP)KAaBHOTO y4acTHE B MKOHOMHKATa M Ja MPEANpUEMaT Ma3apuo OpHUEHTHpaHu pedopMu 3a
HachbpYaBaHe Ha YYKICCTPAHHHUTE MPEKH MHBECTHIMU U CBOOOIHATa ThproBus. Cropex miaH
MmuoazaBa CTPAaHUTC-IJIBKHUIA TPUCTBIIBAT KBM TUTPU3AlMA, OTCPOYBAT IUIAIIAHETO Ha
JIbJITA, HAMAIISIBAT JIMXBUTE C TEHACHLHUS TAXHOTO M3AbJDKaBaHEe Ja Oblae aHynupaHo. [lnaHbT
Murtepas npeasiara cb3IaBaHeTo Ha crenuaieH Goug or MB®, koiTo a cimyku 3a rapaHTHpaHe
[UIANAHETO HA JuXeume, yIbPKaAHA BBPXY HSIKOH KPEIWTH, MPEeBbpHATH B oOmmrammu. Dooley,
M. et Maxwell Waston. Un deuxieme souffle pour la stratégie de la dette. Banque mondiale,
Division de la dette et finance internationale, sept. 1989,10-16.
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,IPHOPUTETH” W B HEKOHKYPEHTHOCIOCOOHH HHIyCTpHAIHH MomHOCTH. Camo
TOraBa MOXKE J]a Ce OCHUTYPH EIUH IOCIEJOBATelNIeH, I0-MaJKo HH(QUIAIMOHEH H
M0-XOMOTEHEH PacTexX.

Ot gpyra crpana obade, 0€3CIOPHO €, Y€ BHHIIHOTO KPEAUTHPAHE € eIUH
cBeoOpa3eH K03 B Ipolieca Ha Pa3BUTHETO, 3aLIOTO MO3BOJsIBA Ja ro yckopu. Ho
3aJUIBXKHABAHETO TPsAOBa Ja ce HM3MOJI3Ba LeJIeHAacoueHo. [Ibp)kaBaTa MOXeE Ja
HanpaBy CHJIHA MKOHOMHKAaTa CH KOTaTo IpU3HAae CBOS JBJT, IOEME HEroBOTO
obciy)kBaHe M Hakapa IpEIIpUATHATa Aa ObJaT 3aUHTEPECOBAHM Ja CeIBAT
cTpora ()UHAHCOBA OUCLHUIUIMHA. B TpOTHBEH ciy4ail 3a/UIbXKHSABAaHETO CTaBa
HEMOHOCHMO OpeMe, 3aJIyllaBamio COIMAIHO-MKOHOMHYECKOTO pa3BHTHE Ha
cTpaHara. Jlbp)kaBuTe-3aeMaTenH He OuBa Ja OBJAT MaIllMHA, IIpe3 KOSITO ce
TeHepHpaT BCe HOBH W HOBHU IBJITOBE, HE TPsiOBa Ja TW ,,pa3pemasar’ ¢ MH(IIA-
uATa ¥ He OMBa J1a Ch3JaBaT YCIOBHS 3a JEMOPAJIM3alus Ha BCHYKHM OCTaHAIN
CTOIIAHCKH CYOEKTH.

BBHIIHOTO KpemuTHpaHe MO3BOJISIBA OTJIaraHe BBB BPEMETO Ha NpHUHYJATa
3a akyMyJHpaHe Ha CPEACTBA M CICIOBATEJIHO 3a CIIECTsABaHEe, HO HE W HEHHO-
TO TpeMaxBaHe. BpeMEHHO OTKJIOHSBAaHE € JOMYCTHMO, HO CTpaHHTe TpsOBa na
HpaBAT BCHMYKO BB3MOXKHO, 32 J]a MOOMJIM3HpAT BBTPELIHUTE CH PECYPCH, Ja aK-
LIEHTUPAT BBPXY COOCTBEHOTO CH HPOHM3BOJCTBO, Ja Pa3BHUBAT BCECTPAHHO EKC-
HOPTHHS IPOIIEC, KOETO Ie NOJ00psBa yCIOBHATA HA THPrOBHs, Thil KaTO LIe Ce
ocurypu crabHieH NPUTOK Ha BajyTa B CTpaHaTa-IUIbKHHK. ToBa € 0COGEHO
HaJIO)KUTEJHO 32 UKOHOMUKHTE B HPEXOA, KOUTO MOBEYE OT BCSAKOTa Ce HYXIAsT
OT CTONAHCKU Pel.

5.  Bwarapckara abaroea kpmusa

Bcesika cTpaHa 1Mo pasiMyeH HauyMH IOHACS TEXKECTTa Ha BHHIIHATA 3a/ThXK-
HsUI0CT. Be3cnopHo e camo, ue Ts € eIMH OT OCHOBHHTE HKOHOMHYECKH IPOOIeMH,
KOHTO TpsibBa na ObJe pemaBaH. M3BECTHH ca TPU BB3MOXKHOCTH, KOMTO JAJICHO
MPaBUTEJICTBO TPsIOBa a M30epe, KOraTo € U3MPaBeHo Mpel MoA00Ha CUTYaIusl.

ITepBata BB3MOXHOCT € Ja OOSIBH MOPAaTOPHYM, O3Ha4aBalll MPOCPOYBAHE
Ha JIbJITa, TIPU KOETO HE Ce M3BBPIIBAT HUKAKBY ILIAllaHus. BTopaTa e mocturaHe
Ha CIIOpa3yMEHHE ¢ KPeJUTOPHTE 3a OTJaraHe M3IUIAIIAaHeTO Ha Jbira. B ciy4as
CTaBa JyMa 3a pa3CpoyBaHe M Olle OM MOTJIO Jia Ce MMa MpPEJBU OIPOIIaBaHe Ha
YacT OT JBJra M M3BECTHA HEroBa 3aMsHa CPElly PaBHO MO CTOWHOCT JPYyr BUI
MMYIIECTBO (M3BECTHO Karo Cyam). Tperara Bb3MOXHOCT € OOPBIIAHETO Ha IIbp-
J)KaBaTa KbM MEXIAYHAPOAHUTE (I)I/lHaHCOBI/I UHCTUTYLUH, KaTO Me)l(ﬂyﬂapOﬂHl/lﬂ
BaiyTeH Gona u CBeToBHaTa OaHKa ¢ Moyba 3a OTIyckaHe Ha 3aeM. [locnenHure
HajaraT Ha CTpaHaTa ONpPEACNEHH YCIIOBHS, HO MO3BOJSIBAT OOCIY)XBAaHETO Ha
JIbJITa J1a Ob/Ie MPOIBIIKEHO.

TpuTe MoAX0/Aa UMAaT CBOMTE IUIFOCOBE M MHHYCH. MOpaTOpHyMbBT ce HU3-
HOJI3Ba MHOTO psifKo. ITo-pasnpocTpaHeHa e MpakTHKaTa MPaBUTEICTBOTO 1a
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ypeau pa3cpouBaHe Ha IbJra, WIH Ja CKIIOYH ClopasyMeHHe ¢ MexIyHapon-
Hus BaiyreH ¢oua (MB®), unu u neere 3aemHo. Crtpanute oT JlaTuHcka Ame-
puka npe3 80-Te roguHu Ha XX BeK MpuiaraT CIOpa3yMeHHs 3a pa3cpouBaHe Ha
nwara. lIupoko ce u3non3Bar kakro nporpamute Ha MB®, Taka u crioHCOpPCTBO-
TO My IPH Pa3CpPOYBAHETO Ha JIbAra. bbiarapus oOsSBH MOpPaTOPHYyM U BBIPEKU
MPOCPOYBAHETO YCIIs Ja MOCTUTHE cropasymenue ¢ MB® u CperoBHaTa OaHKa.
ToBa 6e BB3MOXKHO 3alIOTO KPEAUTOPHTE IpHEXa, 4e CTpaHaTa € ToToBa Ja oOHO-
BU OOCITY)XKBaHETO Ha JIBJra ClieJl Karo Oe IOCTHIHATO CHOpa3yMEHHeTo, T.e. TS
He OTKa3a Jia IUIATH HAITBJIHO U He 3asiBH, Y€ HUKOTa HsAMa J1a T'O M3IUIaTH.

ITo nanun Ha bwnrapckara Haponna Oanka (BHB) BeHmmHMST near Ha Bei-
rapus npe3 1992 r. e 12,4 mupn. marcku nonapa. KoepunueHTsT Ha 00CTyXBa-
He Ha 1bara® ¢ MHOTO BHCOK - 41% 1pes 1985 . 1t 74% mpes 1989 r. (Bx. TaGuL. 2).
lonemusiT OBITapcKW IBAT € pe3ydraT, KakTo OT Ae)UIUTHUTE Ha IUIATEKHHS
Oananc, HaTpynaHu npe3 90-te romuan Ha XX BeK, Taka U OT OOCTOSTEICTBOTO,
4ye MpaBHTEICTBOTO TpsOBalle a M3IUIATH HEMOCWIHO 3a HEr0 cyMa IO JIbJra.
Tst ce ApIDKM Ha ronsMaTa JMXBa MOPAaAW pa3Mepa My W Ha HACTBIWIHA IIpe3
1990 r. magex Ha 3HaYMTENHA 4YacT OT TiaBHuIara. OOcIy)XBaHETO Ha OBJITap-
CKUsI BBHIIEH IBJIT 3HAUUTENHO ce 3aTpyAHH. TpsOBame na ObaaT mpeAnpHETH
CEpUO3HU MEPKH.

Ha 29 mapt 1990 r. bbiarapus emHoCTpaHHO OOSIBU IpPEYCTaHOBSBaHE Ha
IUTAIAaHMsITa CH 10 OOCITY)XBaHETO HA IJIABHMIATA W JIMXBUTE MO BBHIIHUS JIBJIT
KbM Kpeguropute oT JloHmoHckust kiy6 - obmo Hax 300 4acTHM THPrOBCKH
OaHKH. [IBATBT € NCHOMUHUpAH B 12 pa3nuduHH BalyTH, KaTo okoio 80% oT Hero
€ B Joyapy U OMBIIMTE HEMCKH Mapku. J[MpEeKTHUTE 3aeMM WM 3a€MH OT CHH-
JIUKAaTH Ha THPTOBCKU OAHKM M AaKPEAWTHBH W JETIO3WTH HA TMApHUYHHA I1a3ap ca
OCHOBHATa MY 9acCT.

Ta6auna 2. O6cyxBaHe Ha OBITapCKUs BHHIIEH IBT 3a nepuona oT 1985-1990 r.,
B MJIH. JIOJIapH

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
060 o6emyxsane 1652 | 2731 | 2605 | 2528 | 3010
iHa ObJIra
nasmma 1466 | 2467 | 2243 | 2086 | 2330 | 2909*
JInxBu 186 264 362 442 680
KoedurueHt Ha o6cyx- M 83 64 58 74
BAaHC Ha JbJIra

TIpe3 1991 r. Bwarapus e TpsOBaio na ruiatu 2,9 MitH. Jonapa, HO 3apayd IpOCPOYBAHETO Ha
JIBJITa CyMaTa He € M3IUIaTeHa.
Wsrounnk: Konauaep, /{. Makpoukonomuxka, Tom 1, C., 1999, ¢ .368.

8 KoedunueHTsT Ha 00CTy)KBaHE Ha BJIra CE ONMPEJIENs KaTo MPOIEHT OT o0eMa Ha M3HOca Ha
CTOKH H YCIIYTH CaMo B KOHBEpTHUpYyeMa BallyTa.
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Beirapust u3nagHa B Kpu3a 110 OTHOLICHHE Ha BBHIIHHS CH IBIT. BbIpeku
4e TOBa CHCTOSIHHE, KaKTO W B JPYTUTE IbPIKABU Ce ABIDKA B TOJsIMA CTEICH
Ha ChbYyeTaBaHETO Ha (AaKTOPH HM3BBH KOHTPOJA Ha CTpaHaTa-ATBXKHHK, MPeod-
najgaBaiaTta 4acT OT TEXKECTTa MO MPUCIOCOOSBaHETO MPH CIpaBsHE C KpU3ara
maga BbpXy IbpxaBara. BpHO e, 4e 0COOCHOCTUTE M MEepPCICKTUBHTE HAa CTpa-
HUTE-TBKHULIU Ce XapaKTepH3UpaT C OrPOMHH Pa3jid4usi U B TO3U CMHCHI
VWHIUBUIYaTHUAAT MOJXOJ MPH pa3pelllaBaHe Ha MpoOJieMa MOYTH BHHATH CE OM-
paBnagsa.

Ho mpusnaBanero Ha Qakta, 4e 0COOCHOCTHUTE HA JTHXHHUIUTE CE pa3iiu-
4apat, OW TPSOBAJO CHINO Ja BOJU U JIO MO-TOJSIMO pa3HooOpas3ue B CTaOMIM3a-
nuoHHHUTEe Tporpamu Ha MB®, a He camo mpejuiaraHe Ha CTaHJIAPTHUS MaKeT OT
JICBAJIBAIIUS U ICPETYJIAIlHsL.

OcBeH TOBa MpH B3MMAaHETO Ha peUICHHs TPsOBa Ja ce OTYMTA roJsMaTa
CTENeH Ha B3aMMHA 3aBHCHMOCT MEXIy CTPaHUTE-ITBKHHIH. Be3CMUCICHO ¢
Ja ce MpernopbyuBa Ha TOMSIM OpOW M3MagHAId B KpW3a ABPXKABH Ja HAChPYaBAT
€KCIIOPTHO OPUEHTHPAH PACTeX, akO MOJOOHH MEPKH BOAAT 10 MOHMKaBaHE Ha
EKCIIOPTHUTE MM I[CHU Ha MEXIYHApPOJHHTE Ma3apH, ¢ KOETO Ce 3aIbpiKa yBEIu-
YaBaHETO Ha MPUXOJHUTE OT U3HOCA M CE BIIOIIABAT YCIOBHUSITA HA THPTOBHSL.

He tpsibBa nma ce 3a0paBs ¥ BaXHOTO OOCTOSTEICTBO, Y€ IIBITOBAaTa Kpu3a
HE ¢ mpoOJieM caMO Ha CTOMAHCTBATa Ha CTPAHUTE-ITBXHUIM U Ha (pUHAHCOBA-
Ta OOIIHOCT Ha MPOMUIIUICHO pa3BUTHUTE cTpaHH. CTarHauusaTa B 3aJTbXKHSIATE
WKOHOMHKU OTpaHHuYaBa CBINO IMEPCICKTHBUTE 3a Pa3BUTHC HA peajiHaTa HKO-
HOMHKA B HampeaHaiauTe abpkaBu. CIEIOBATEIHO pEIIaBaHETO Ha Kpu3ara Ou
OIJIO B MHTEPEC HA BCHYKH CTPaHH.

6. Pemenust 3a npeoaojasiBaHe Ha Kpu3aTa Ha IbJATroBETe

TIponbIKUTENMHUAT W TEXBK NPOOIEM 3a 3a[UIBKHAIOCTTa € MNpPHUIMHA
CALJ na mpemmoxat mpe3 MapT 1989 r. enqHa HOBa WHWIMATHBA - TUIaHBT bpeii-
nu. Toii chabpIKa CIeAHUTE IPUHIMITHU €JIEMEHTHU:

ITepBo - mpenBwkaa LleHTpanHuTe OaHKM Aa ce OOEIUHSAT ChC CTPAHUTE-
JUTBXKHUIM 3a JuBepcuduimpane Ha dopmuTe 3a (HUHAHCOBA IMOJKpENa eIHO-
BPEMEHHO C LleJl HaMalsBaHE cyMara W OOCIY)KBaHETO Ha Jbjra M ChIJIacyBaHe
Ha HOBH 3aEMH.

Bropo - cmopen mmana MB® u CeeroBHara OaHka TpsiOBa Ja JOCTaBAT
(oH0Be 3a HaMassIBaHEe Ha CyMmara Ha ABJIra WM Ha Heroarta TexecT. Ha mpak-
THKA, MEKIYHAPOJHUTE WHCTHUTYI[MH MOTAT Jja TapaHTHpaT €MHCHs Ha HOBH 00-
JUTAlA OT €Ha CTpaHa-UIBKHHUK CHC 3aMsHa HAa HEWHHS CHIIECTBYBAI IBJIT
WM 32 BB3CTAHOBSIBAHE CBHC 3a€MH OT pe3epBa Ha IbpiKaBaTa-JTBKHHUK CIEN
€/IHO OTKYITyBaHE Ha 3aJ[bJDKCHHETO Ha BTOPHIHUS Ma3ap.

Tpero - mnanbT npunyxnasa MB® na He 3akbCHABA C MHTEPBEHIMUTE
CH ZIOKaTo OAHKMTE MIOCTUTHAT ChIIIACHE 32 CBOUTE aHTAKMMEHTH 32 3aEMH.
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IIppBoHavanHaTta mpudYMHAa 3a Ta3HW TpakTHKa ¢ skemanuero Ha @onma na
npeojoiiee mpobiemMa 3a KOOpAWHAIMATA W Ja mog0ynu OaHKWTE 1@ OTIyCHAT
JIOTOBOPCHUTE 3a€MH .

Crniopen 1rana Bpelinn opunuaiHuTe MHCTUTYIMH TpsOBa Na IIPOBEXIAT
MOJNUTHKA Ha HaMaJlsiBaHe Ha JBJITa 4pe3 IIPEroBOpH Ha Iaszapa, T. €. peaH3upaHe
Ha 10OPOBOJTHY TPAaH3aKLIUH Ha TTa3apuTe.

IInaner bpeliny MMa CBOUTE HPEAMMCTBA U HENOCTaTbUM KAKTO 3a JUTBXK-
HHLUTE, Taka U 3a Kpeautopure. Tol BiMsAe MONOXKHUTETHO HAa EMUTEHTUTE Ha
Bpelinn obnuramuute, 3amoOTO Ce IMOJCHIBA CXBAIIAHETO 3a IIATEXOCIOCOO-
HOCTTa Ha CHOTBETHATa CTpaHa U HyXkAaTa OT HeifHOoTo moxabpskaHe. OcBeH TOBa
ce MOCTUra HaMalliBaHEe Ha JbJIra M Haaudue Ha obesneueHus. Te oT cBos cTpaHa
ca TOCNENBaHM OT TONOOpsiIBAHE HAa OCHOBHHTE MAaKPOMKOHOMHYECKH ITOKa-
3aTeNH, 3aIl0TO JUIBKHUIMTE NPEAd EMHTHPAHETO Ha OOJNWranuure ca JUTHKHU
Ja ce CBhCPEeNOTOYaT BBPXY CTPYKTYpHH pedOpMH 3a IMOCTHraHe Ha cralOuieH
MKOHOMHYECKH pacTex. ChINo Taka ce 3acuiBa CHOCOOHOCTTa 3a OOCTy>KBaHE
Ha JBJTa, THH KaTO TOH ce MpeBpblla B OOJNHMIalliM ChC CTAOWIIHO OOe3NedYeHHe
U yIOBIDKEH MaTypUTET, C KOETO ce HaMaJsBaT TEKYLIWTE IUIAIlaHMs MO OOCITyX-
BaHe Ha nbiara. Ha Tpeto msicto ¢ bpelian oGmuramuure ce cbhb3laBa MOCTOSHEH
JUKBUJCH Ma3ap, OOCIy)KBaH OT KIUPHHTOBA CHCTEMa, H3TPajieHa 3a LeNUTe
Ha eBpooGuurammure (Euroclear cerbaMbHT cucrema). M Hakpas, moiydaBa ce
MOJHOBEH JOCTBI IO KalUTAJIOBUTE Ta3zapu. ToBa O3HauaBa, 4e Ce OCHUTypsBa
MpPEeIUMCTBO 32 YAaCTHUS CEKTOp Ha 3aATbKHsIaTa CTpaHa, Karo i IpemocTaBs
BB3MOXKHOCTTA J1a C€ BB3MON3BA OT MO-ONATONPHUATHATE KPEAWUTHH YCIOBUS HA
MEXAYHAPOJIHUTE KallUTAJIOBU Ma3apHu.

3a unBecTHTOpUTE Bpelian obGmuraunure ca ChIO MOJIE3HH, 3aIOTO: MPEA-
cTaBisBaT oOe3neueHn (HHAHCOBM WHCTPYMEHTH, JICHOMHHHUDAHH B IIATCKU
JI0Napy, KOMTO TpeaiaraT KakTo (DUKCHpaHM, Taka M IIaBall¥l JIMXBEHH IIpoO-
LEHTH; OCHUTypsIBaT JOOpHM JIOXOOM B MOMEHT Ha KPEAWTHA EKCIIaH3Ms, Kora-
to Denepannata pesepBHa cuctema Ha CAILl moHmkaBa JNHUXBUTE; ylleCHSBAT
TBPTYBaHETO W MPABOTO Ha IPHUTEKAHUE, 3aIIOTO THPIOBHATA C TAX CE€ OCH-
mecTBsBa upe3 Euroclear cucremara u TpaH3akIMUTE MOTaT Ja Ce MPUKIIOYAT B
pamKuTe Ha 7 JHH.

Hapen ¢ npeaumcTBata miuanbsT bpelian uma cBoute HenmoctaTbhlu. [IbpBH-
Te KPUTUKH KBM IIIaHA ca, Y€ TOH He JaBa BB3MOXKHOCT 3a JOCTaThUHO OMpOIIa-
BaHE Ha JBJITOBETE Taka, 4e 1a ObJe OT Moi3a 3a CTPAHWUTE-THKHHIH, KaKTO U
4Ye THProBCKUTE OaHKM He MoeMaT JocTaThbuHa dacT oT ToBa Opeme. Cmsrta ce, ue
¥ OQHUIMATHUTE KPEIUTOPU HE MPEIOCTaBAT JOCTAThUHO cpeacTBa. Hsxow wuko-
HomuctH (Sachs, 1989) TBBpIAT, Ye ¢ HEOOXOAUMa PEAYKIHs Ha JbIra B pasMep
Ha 40%, 3a 1a ce BB3CTAHOBU ILIATEKOCIOCOOHOCTTa Ha CTpaHaTa-IUIbXHUK.
Jpyru, karo Rogoff (1993) tebpasT, ue OaHKHTE Ce 06IAroeTeNICTBAT 3a CMETKA

? Krugman, P., M. Obstfeld. Economie internationale, 2eme ed., 1995, p. 792.
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Ha 3aTBXHSUINTE CTPAaHM ITOpagdl OOCTOSTENICTBOTO, Y€ PENyKIMATa Ha JBJTa
nonoOpsBa INIaTeKOCIIOCOOHOCTTA, KAaTO II0 TO3M HAa4YWH IIOBHINABA I[eHaTa Ha
IBITa U pa3Mepa, KOWTO OaHKHTE € BeposATHO ja moimydaTr. He Ge3 3HaueHue e u
GaKkTBT, Ye MIaHBT 3acCHIBAa MOAATIMBOCTTA HAa PEAMIA 3aITBXKHSIH IbpKaBU
KbM IIOKOBHU BIHAHHA OT BHHIIHATA (PUHAHCOBA CPe/a.

Bobnpeku Te3m HemoctaThUM KaTto IUI0 IUIaHBT bpeiinn n3urpaBa BaxkHa
PO Ha KaTalu3aTop 3a HacOYBaHE HAa MHBECTHLMHTE OT BCSKAKBB POJ KbM Ch-
OTBETHHUTE PETHOHH TOJA (opMmaTa Ha LIEHHH KHIXA, KOETO YNIECHsABa TpaHcdepa
Ha aKTUBH M CIIOMara 3a npeoOpa3yBaHETO M Pa3BUTHUETO Ha Ia3apuTe Ha MeECT-
HHU (QUHAHCOBH MHCTPYMEHTH.

7. Bwarapckara Gpeiinn caenka

Boarapus cnen tpuromumHu nperoBopu Ha 28 toim 1994 r. moxmmca Bpeii-
I CHENKa 33 PEeAyKIUs U IPECTPYKTypHUpaHe Ha JIbIra CH. BBIrapckusr Ibir
KbM KpeauTopure oT JIOHIOHCKH KiIy0 ce pasmpenens MexIy YeTHPU OILUH:
00paTHO H3KyIyBaHe, OONHMTalUU C OTCTHIIKA, OONUTalUH C IBPBOHAYAIHO Ha-
MaJIeH! TMXBEHH IIAIAHNS U OOIUTaluy [0 IPOCPOUEHH JIMXBH.

Ilo cunara Ha ommusTra ,,00paTHO M3KymyBaHe” Bwarapus mpemiara Ha Kpe-
auropute cu aa u3kynu 10 20% ot awsara cu. MB® n CseroBHara GaHka ocury-
psIBaT NJOIBIHUTENIHO (PMHAHCHPAHE 3a CTpaHaTa 0 Ta3H Olleparysl.

Emurtupanurte Ha 28 ronmu Owirapcku Bpeitnu oGnuranuu ca Tpu BHAa KaTo
oOmusT UM HoMHHAN e 5,137 mupn. nomapa. Kymonute ca miatumMu IBa IbTH
TOAUIIHO - IIPe3 MeceluTe sHyapu U tonu. OOmuranuuTe ca MOMMEHHH M Ipex-
BBPJISIEMHU.

ITepBusT B - oOnurammure ¢ otcerbika (Discount Bonds - DISCs) ca
¢ HomuHan 1,865 mupa. monapa, TpuaeceT roAulIHM, ¢ naxex npe3 2024 r., xo-
raTo ce roracsia msuiara riaBHuna. Jluxsara mo Tiax e LIBOR + 13/16 roaumso.
I'maBuunara um e odesneueHa ¢ 30-TOMUIIHK CHKPOBHIIHH aMEPHKAHCKH OOHO-
BE C HyJIEB KYIIOH, a JIMXBEHHUTE IUIalllaHWs 3a cieaBaiure 12 mecena - ¢ KpaT-
KOCPOYHH HHCKOPUCKOBH IIEHHH KHM)Ka C HOMUHAN 7% OT TJIaBHHIATA.

IIpenBuaeHa e kiaysza 3a Bb3CTaHOBsIBaHE Ha croifHocTTa. C Ipyrun aymu,
ako B JajfeHa KaJeHAapHa TOAWHA N OpyTHMST BBTpENIeH NMPOXyKT Ha Bearapus
CTaHe paBeH WM npeBumy 125% ot OpyTHHS BBTpPEIICH NPOIYKT Ha CTpaHaTa
3a 1993 r. u ako OpPYTHHUSAT BBTpEIICH MPOAYKT 3a ciefsamiara N + 1 e mo-romsm
OT TO3HW 3a IPEAXOJHATa, 32 OOJMranuHuTe C OTCTHIIKA II¢ Ce 3aIulalia JOMBIHU-
TenHa TuxBa oT 1/2% roquiiHo BbpXy HeM3ILUIaTeHaTa IJIaBHHULIA.

Bropust Bum bpelian obmurammm ca OOmuramuu ¢ ITbPBOHAYAIHO Ha-
MajJeHH JMxBeHHM Iutamanus - OITHJIIT (Front Loaded Interest Reduction
Bonds - FLIRBS). Te ca ¢ momunan 1,67 mupna. nomapa u ¢ magex 2012 r. Jlux-
BHUTEC 10 TAX Ca NNOCTCIIEHHO HapacTBallu - OT 2% TOAUIIHO IMPE3 NBPBUTE JIBE
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roguan 10 LIBOR + 13/16 cmen cemmara romuHa. Ilnamanero uMm ce rapanTtHpa
4pe3 NMpefocTaBsHe Ha ode3nedeHue (18-roqunHn aMeprKaHCKy O0IUramnuy).

OOnuranuure ¢ THPBOHAYAIHO HAMAJICHH JIMXBEHH IUTANIAHUS IOJIekKAT
Ha 3aIBJDKUTENHO OTKYyIyBaHe, KOETO TpsiOBa a ce ockimecTBH ¢ 21 momyro-
JIUIIHA BHOCKM (M3BBPIIBAHM Ha JaTUTE HA JHMXBEHWTe Iutamianus). [IepBata e
npe3 tonmu 2002 r., a nmocienHara npe3 tond 2012 r. Beska oT Te3u MOKYNKH ce
paBHSBa Ha JBDKMMara Ha jJaTara 3a IUIAl[aHe Ha JIMXBUTE TJIABHHMIIA, pasjelie-
Ha Ha Opost JaTH 3a IUTalaHe Ha JINXBaTa.

Tperusr Bux Obnrapcku obmuramuu ca OONHMraMM IO  IIPOCPOUYCHUTE
muxsu (Interest Arrears Bonds - 1ABs). Te3u oGmuranuu ca eIWHCTBEHATa
OMNIMs, MO KOSTO bearapus He moigyuaBa HUKaKBa peayKIMs Ha Owiara. Upes
TAX CTpaHaTa ce 3aAb/DKaBa Ja M3KYINM BCHYKM HEIUIATEHH JIUXBH OO JaTara
Ha CKIIOYBAaHE HA CIIOPA3yMEHHETO (C M3KIIOUEHHE HA TE€3U BKIIOYEHH B OIIH-
ATa 3a OOpaTHO HM3KYIyBaHE) MO KBAJM(UIIMPaHW WIN CBBP3aHH C TAX IBJITOBE.
Te ca o6m1o 3a 1,615 mupa. gonapa, 17-roguman, ¢ nagex 2011 r. IIpexuaenu ca
21 HONYTOAWNIHM IOTAaCUTENHH BHOCKH, IBPBAaTa OT KOHTO € CIe] CeAEMIOAUIICH
rparucen mepuos - npe3 romu 2001 r. Jluxsure ca mecrmeceuen LIBOR + 13/16.
I'maBHHIaTa 1 TUXBHUTE HE ca 00E3MECUCHH.

Benrapckure Bpeiigu oOmuranuu MoraT Aa cTaHaT He3a0aBHO IBIDKUMH H
IUTATUMU 110 UCKaHe Ha MoHe 25% 0T TeXHUTE IbPXKATEIH IPH CICTHUTE YCIOBHS:

e Hemnamane Ha ABIKUMH JIMXBH, 110 KOSTO H 2 € OT TOPETIOCOYEHHUTE 00-

JIMTAIUN B CPOK 15 IHU OT faTaTa, Ha KOSTO T€ ca JIBIDKHMI;

»  Ilpu HeocurypsiBaHe Ha HEOOXOANMOTO Oobe3NeueHne U
e Axo Bearapus o0sBu MopaTopryM BBPXY IUIAIIAHUSATA CH [0 BHHIIHUS JIBIIT.

W3zpatensaT Ha o0JMraMuTe UMa MpaBo Jia TH U3KyIH 00paTHO MO BCSKO
BpeMe upe3 MyOJIMYHO IpejlaraHe WM OIepalMd Ha OTKPHUTHS I1a3ap HE3aBHCH-
MO OT IIeHaTa W MOTHBHTE CH. ENMHCTBEHOTO OrpaHnyYeHHe € Ja HiAMa IpoCcpod-
BaHU M0 IJIAIaHeTO Ha JIMXBUTE Ha BCUYKM BUAOBe Bpeiinn obauranmn.

OT BBHIIHHS IBJIT Ha MPABUTEICTBOTO 55,5% ca B bpeiian obmuranuu.
Te3n xHWXKa ce KymyBaT Ho pex nmpuumHd. EnHa oT TaX e, 4e morar na Obaar
JIbp)KaHU KAaTO WHBECTHLUS Ha BAIyTeH pe3epB OT bbarapcka HaponHa OaHKa,
KakTo OaHKaTa € MHBECTHpaja B MHOXKECTBO OOJMIanuu Ha Apyrd crpanu. [lpm
TasW omepanys KHWKaTa ca B bbiarapus M OODKeTHT HsAMA Ja € 3aTpyJHEH B
JUXBeHUTe IutamaHus. Ha BTopo MscTo, 3a camara IbpKaBa € W3TOAHO Ja CH
M3Kynu oOpaTHO 4acT OT JBJra, 3alloTO ce HamausBa Opemero 3a Oromkera. 1
Tpero - Obarapckute bpefinm obimramum Morar Ja ce HM3ION3BaT KaTo INIATEX-
HO CPEJICTBO B Ipoleca Ha MPUBATH3AIHATA.

Crnopen m3uncnenusara Ha BHb u ma Mununcrepctsoro Ha ¢uHaHcHuTe, 00-
CIIy>)KBaHEeTO Ha BBHIIHUSA HU Ibir mpe3 2002 r. ce Hyxnae ot 992,3 muH. 10-
japa - oT Tax 593,4 muiH. nonapa mo maBHUIM U 399,9 MITH. J071apa 1o JIMXBH.
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B romsma cremeH oOciy)KBaHETO Ha BBHIIHHSA ABIT CE OCHIIECTBIBA Upe3 H3-
nomBaHeTo Ha bpelinn oGmuranuure.

Jlo xpas Ha snyapu 2002 r. bparapus usmiama oxono 180 muH. gomapa mo
BBHIIHMA ABIr. bamzo 131,2 mMmH. nonapa OT TAX MOMy4aBaT NPHUTEXATeIUTE Ha
Obnrapckute bpeiinun kHmka. Te Ha 28 anyapu 2002 r. B3exa mosiaramara UM ce
JMXBa, a COOCTBEHHLMTE Ha obmuranuure no mpocpodenute nuxsu (IABS) mpes
M. I0JIM Todydnxa 1 16,1 MJH. Jonapa 1o TJaBHUIATa Ha Te3W LIEHHU KHWka. Ha
28 romu 2002 1. gppkaBaTa HaIpaBH IbpPBAaTa OT JOTOBOPEHHUTE OBAJECET U €OHA
MOTacCUTETIHA BHOCKHM - BCsKa mo 73,3 MuIH. Jojlapa MO OOJHraluuTe ¢ IMbPBOHA-
yanHo HamaieHd juxsenu mnamanus (FLIRBS). ITonmxenuero na LIBOR, koe-
TO KakTO € M3BECTHO € 0a3aTra 3a OIpejeNsiHEe HA JIMXBEHHTE KYNOHH MO OBI-
rapckure bpelimn obmmranmu, ¢ 1,6 MPOIEHTHH MyHKTa B Kpas Ha IOJNH CIPSIMO
kpas Ha sHyapu 2001 r. 3HaUMTETHO OOJICKYM JIMXBEHHUTE IUTAmaHus mo bpeiiam
kHiokara 3a 2002 r., 3amoro te ca omnpenernst ot LIB OR mpu mpeaxomHoTo ux-
BEHO IUTAI[aHe.

8. IMpomenure B Gpeiinn KHIKATA B MEKIYHAPOJICH NUIAH

MexayBpeMEeHHO B MEXIYHapOIeH Mamiad HAcTBIIBAT CHIIECTBEHH W3-
MEHEeHUs B oOnactta Ha Te3d HHCTpyMeHTH. [lo maHHM Ha MekIyHapoIHHS
MHCTHTYT 110 (uHaHCcH 00eMbT Ha ma3apa Ha bpeiinu obnmurannm Hamanssa ot 121,4
mipA. nojapa npe3 1998 r. va 83 mupa. nonapa B kpast Ha 2000 r.

PasBuBamure ce crpanu ot JlatmHcka AmepHKka ce OpPHEHTHpAaT KbM 3aMs-
Ha Ha Bpeiigu kumxarta ¢ Bede m3pectHHTe rmobanan obmuramuu’’. Te ca neHo-
MHHUpaHU B JI0JIapH, €BpO W HeHH. bpaswins u Ap)KeHTHHa HampaBuxa MOJ00HU
onepanun. Camustr Hukonac Bpeiinu TBBpaM, ue ,,rpaHchopmupaHeTo Ha 00IH-
raiuuTe B OOMKHOBEHH ABJITOBM HHCTPYMEHTH € Kpail Ha €JHO JeceTWIeTHe Ha
npexoA. MHOTro pa3BHBALM CE€ CTPaHU MPEMHHAxXa OT MPECTPYKTYpUpPaHE Ha JIO-
IINTEe CH BBHIIHM KPEIUTH 10 IBIHOLEHHO ydyacTHe B Tiio0ajHaTa MKOHOMHKA.
ToBa e mpu3HaK Ha ycrex” - 3aKJFouaBa TOM.

TparcdopmaruaTa Ha ABJITa MMa CBOWTE MPEAMMCTBA, 3aI[OTO C Ta3H OIe-
pamust MOXe Ija ce pa3cpoudm oOCIyxkBaHeTO Ha Abira. [lo HOBHS 3aeM ce Iuia-
IMaT IMO-HUCKH JHMXBH. EQHOBpeMEeHHO C ToBa ce 0ocBOOOXJaBa KojaTepana Mo
Bpelinn xumxara. Y Hakpas 3amsiHaTa momara 3a M3rPakAaHETO Ha NPHUHIUITHO
HOB KpeAWTEH NPOQHI HAa HOBHTE WKOHOMHKH. Te IOydaBaT BB3MOXKHOCTTA a2
ce OCBOOOJAT OT HEe OCOOEHO TNpPECTH)KHAaTa PEMyTalus Ha JbpkaBa, MPECTPyK-
Typupana Ibjra cu upe3 bpeiinu cxema.

10 T'nobanuure 06nmam/m ca TCpMUH IIOKa3BalIll, 4€ KHHWKaTa 3aMCHAT CbBKYITHOCT OT APYTHU

KHIDKa (0OMKHOBeHO bpeiinn oburarmm) 1 4e ca ThpryeMu 0e3 reorpacki OrpaHHIeHUsL.

100



APMEHYXH TTHPAH

9. 3amsnara Ha GBArapCKHUs BLHIIEH XbJIT

Ha to3u ¢on 3a bearapus B nepuoga ot 2001-2004 r. ca peanm3upaHu ro-
JeMH IUTAl[AaHHs, KOETO Ce OTpas3sBa Ha ABbP)KAaBHUSA OIOJDKET M Ha IIATEXHUS
Gamanc. Axo mpe3 1999 u 2000 r. HamaTa cTpaHa U3IUIATU HO TJABHULIU U JIMXBH
0 BBHIIHUSA cu ObAT 1o 880 MiH. noiapa, To mpe3 2001 r. cymata HapacTBa 3Ha-
YHUTENHO - 0KoJo 1,3 Mipa. gonapa, a mpe3 2002 r. - okoso 1,05 miapa. monapa.

IIpuuuHNTE 3a pe3kus CKOK B OOCITY:KBaHETO Ha OBIATapCKHs BBHHIIEH ABIT
ca HACTBIBAIIUTE MaAeKU HAa 3aIbIDKEHHUS KbM MexIyHapoaHUs BalyTeH (QOHT
mno creHa-O0ail cmopaszymenueTp ot 1997 r., 3aemute or CBeToBHaTa OaHKa U OT
EBporneiickust cbl03 M CTapTHPAHETO HA IUIALAHMATA Ha TIaBHULMTE No bpeitnn
obmuranunre. [Ipn mocrneqHOTO BB3MOXKHOCTUTE ca JBE: OOpaTHO HU3KYIIyBaHE
Ha 9acT OT KHIJKATa WM 3aMsIHaTa UM C JpYyT BUA ABITOBU HHCTPYMEHTH.

Kem 31 mexemBpu 2001 r. mo maHHM Ha MUHHCTEpPCTBO Ha (DMHAHCHTE
Bpeiinn obmuranuuTe ca ¢ HOMHUHANHA CTOMHOCT 4759 MiH. momapa. B cTpykry-
pata Ha abjra TEXHUSIT OTHOCHUTEJIEH Isu € 56,2%.

BapuanTsT ,,00paTHO M3KyIyBaHe” € HEHM3rOJIeH 3apaju BHCOKAaTa LeHa Ha
Bpeiinn o6nuramuunre. Taka maszapHara meHa Ha OOJMranuuTe C IIBPBOHAYAI-
HO HaMaJeHU JIMXBEHHU IUIaliaHus e okoso 70 meHra 3a ponap. Kortuposkure
,KymyBa-tipogaBa” Ha obuuranuure, 3ameHmwId mnpocpoderute smxsu (IABS)
ce JBWXAT B rpaHunute 77-78 1eHTa 3a gomap. A 00e3leueHHTe OOJNUraluu ¢
orcrbika (DISCS) ce Teprysar no 80 1eHra.

3a bwarapus nenara va DISCS oGnuraiuuTe e Haii-BakHa, 3allOTO TAXHATA
IJIABHUIA, KAaKTO IOCOYMXME, € o0e3leueHa C aMepUKaHCKH Ibp)KaBHH LEHHH
KHWKa, KOUTO ca 30-TOMUINHH CHKPOBHIIHA OOHOBE C KYIOH. AKO ce u30epe
BapuaHTBT ,,00paTHO M3KyllyBaHe” Ha HAIINTE KHIKA TOBa TpsiOBa Ja Obiar
o0iUranuuTe ¢ OTCTBIIKA, 3aIIOTO IIEe Ce OCBOOOMM OOe3NeyeHHe, KOETO MOXKe
na Opae mpoxmazmeHo. [lazapHata meHa Ha aMepuKaHCKHTE OOHOBe cera € ¥4 OT
HoMHuHama (25-26 nenra 3a gomap). ToBa o3HayaBa, 4e 1Mo rpyOM CMETKH OT Mpo-
Jax0aTa Ha ISUIOTO obesnedeHrne OBIrapCcKOTO MPABUTEICTBO MOXKE Jia pasduTa
Ha okoJo 400-450 muH. nonapa. Ta3u cyma Moxke n1a

* Iloxpue nedurmra Mo TeKyIaTa cMeTKa Ha IUIATEKHUS OallaHC Ipe3 clen-

BAI[TE TOANHU;

e lnm eBeHTyaHO J1a MOCIYXH 32 00paTHO M3KYITyBaHE Ha JBIIT.

Ha To3m eram ToBa € MaiKo BEpOSTHO NMOpaaM BHCOKaTra IeHa Ha bpeii-
i obmuramuute. [Ipes 2000 r. ca m3kynenn kHmka 3a 200 MutH. gonapa, a mpe3
2001 r. camo obyuranuu ¢ otrcThika 3a 60 MiH. monmapa. 3a HenTa (GUHAHCOBOTO
MUHHUCTEPCTBO B3e KpeautT oT 144 muH. neBa ot bYJIBAHK. Bnocnencrsue cu-
TyalusiTa Ha MEXIyHapOJIHUTE Ma3apu ce npoMeHu. B cpenara na smyapu 2002 r.
obnuranumTe ¢ OCTHIIKA ce mpojaBaxa Mexay 86,5 u 87,7 nonapa 3a 100 nonapa
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HOMHHAJ, a IIeHaTa Ha obe3ledyeHHeTo MM magHa 1o 26 monapa 3a 100 momapa
HomuHaja. ClemoBaTeTHO CTOIHOCTTa Ha €IHO OOpaTHO H3KYyITyBaHE Ce IMOKadx
o 60 nomapa 3a 100 momapa HOMMHAN, KOETO TO IMpaBU IO-MaJKO HM3TOAHO 3a
Benrapus mak m mpaBUTENCTBOTO HSMa H3NIMINHM CPENCTBA 3a IOJOOHHU oIepa-
muu. B cpenata Ha sHyapu 2002 1. mo cMeTkara My uMa okono 1,2 mipn. noinapa,
KOWTO ca HaImbJIHO JOCTaThYHHM 3a OOCTy)KBaHE Ha IUIANIaHUATA O BBHITHUSL
ITBJIT, HO HE M03BOJISIBAT Ja ce M3KYyIyBaT Obirapcku bpeiinu karka.

Ha nHeBeH pen ocraHa BTOpHAT BapuaHT - 3aMsHa Ha bpeiinu obGiuranum c
rnobanuu. IIpe3 mecen mapt 2002 r. ce ochluecTBH eMucHus Ha obnuraunuu. Enna
4acT OT TAX ca ACHOMHHHPAHHU B €BpO - 3a 835 MuH. eBpo, ¢ magex sHyapu 2013 r.,
7,5% nuxBeH MpPOLEHT M KYNOHHHU IUIAIIAHHS BEJHBK TOMUIIHO - IIPe3 Mecell
sHyapu. [lpyrara 4acT ca ICHOMHMHHpaHH B Joyiapu - 3a 513 MiH. nonapa,
¢ magex sHyapu 2015 r. um jgmxBeH npoueHt §,25. KymonHute mnnmamanus ce
OCBIIECTBSBAT JiBa ITBTH TOJUIIHO HAa PAaBHU MHTEPBAIM OT 1O 6 Mecema - BCEKH
sHyapu ¥ Bcekd ronu. CTpyKkTypara Ha KyNOHHHUTE IUIAIAHUSI € ChIIara, KaKTo
npu bpeiinn oGmuranuure. [lnamaneTo Ha TBPBUS KYNOH IO TAX € OCHUIECTBEHO
nipe3 rosn 2002 r.

OOsBeHO e, Ye 3aMsHaTa CraBa Ha JOOPOBOJHHU Hayana. JIbpxkarenurte Ha
Owbnrapcku bpeiimy KHIka OT BCHYKM BHJIOBE MOTaT Ja I'M 3aMEHAT Ha ayk-
IIMOHEH TIPUHIMI Cpelly HOBOEMUTHPAHHWTE OONMranuy Wi JAa TH Ipojajar
obpatHo.

AYKIIHOHBT € OTBOPEH MakcHMyM 24 daca M IIpe3 TOBA BpeMe HHBECTUTOPUTE
3asBSBAT JKEIAHWETO CH 3a 3aMsHa. OmpereneHa € W MaKCHMalHa I[€HAa, Ha KOSTO
€ mpueMaHa 3aMsHaTa - OKolo 94 IeHTa 3a Jojlap HOMHHAN, a 3a KHIDKara B
eBpo - 96-97 uenra. Ilpuerure MOPBHUKK ce M3MBJIHSABAT 1O €IHA W ChIIa IIEHA,
paBHa Ha Hali-BHCOKara, 0Jj00peHa OT MHUHHCTEpCTBOTO Ha (MHAHCHUTE - Ta3d Ha
HOCJIeJHAaTa YAOBIETBOPEHA ITOPBYKa.

IMocpenuuiy B cuenkara ca 6ankure ,,Jlxeit [Tu Moprau Yeiic” (JP Morgan) u
,.Conomon Cmut Bapuu™ (Salomon Smith Barney) - nogenenue na ,,Cutn rpym’™.
Komucuonara e 0,55% ot obema Ha HOBOEMHTHpaHHUTE oOnuramuu Tioc 250 xu-
JSIIM Joflapa 3a aIBOKAaTCKHM YCJIyTH, OpraHu3upaHe Ha aykuuoHa. Illo ce orHacs
110 KOMHCHOHATA 10 H3KYIIYBAHETO Ha OpeiiIuTaTa IpOLEHTHT € Hy1eB™?,

CpenHara IeHa, MO0 KOATO ce 3aMeHAT bpeiinm kHmkara e: 88,5 meHTra 3a
1ABSs, 90,5 nenra 3a FLIRBS u 90,5 mienra 3a DISCs.

Tpure Buma Bpeilinu kHIDKa uMaT W moxasupoBe: OOIMMramuHTe C OTCTHI-
ka (DISCs) m OGuuranuure ¢ IbPBOHAYAJHO HAMaleHHW JIMXBEHH IUIAllaHHs
(FLIRBS) umar mo Be cepud - A u B, a ipu oGUraiumre ¢ mpoCPOYCHH JINXBH

! Tesu Ganku 3a meprona ot 1988 T. mocera ca M3BBPIIMIHA 23 OT 06110 28 3aMEHH Ha JIBJT,
a ot 1999 r. ca yuyacTBanM BBB BCSKA €/JHA ITOJJOOHA OIEpaIHsL.

12 33 noso6Ha oneparws npe3 pespyapu 2002 r. Tlepy mrath 500 Xumsau gonapa u komucHosa ot 0,65%.
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(IABs) cepusita ¢ enna. [TonyyaBaT ce meT BapHaHTa W WHBECTHTOPHTE MOTaT 1a
n3depaT TpU aNTEepHATHBH: JOJIApOBa 3aMsHA, €BpO-3aMsHA M KEIIoBa 3aMsHA.
MeHWKBpPUTE TI0 CHeNKaTa ca MHONYYHIM OT HHBECTHTOPHTE IOPBHUKH OIM30
3a 2,6 MIpa. Aonapa HOMHHAN bpeiimn oOnuranuu, KOUTO Ja OBIAT 3aMCHCHH
Cpelly HOBH INIOOAJHU OOJMranuu Wi ga Obaar npoaaneHu B Opoi. [Toppuxnte
ca JIBa BHJA - HECHCTE3aTeNHM M ChCTe3aTelHU. HechcresaresHuTe NMOPHYKH ca
1,12 mupn. nomapa. Ilpuernte 3a oOMsHAa CHCTE3aTENHH MOPHUKH ca HMPUOIN3M-
TenHo 3a 207 MIH. 1onapa.

ChcTe3aTennHuTe MOPBYKH ca caMoO OT Tl B, kakro Ha OOmuramunre c
[IbPBOHAYAIHO HamalieHu JmuxBeHd Iwiamanus (FLIRBS), Taka u Ha OGuuraum-
ure ¢ orcToika (DISCs). XapakrepHOTO 32 Te3 JABa creUUPUUIHN TPaHIIA, € 4e
MU TSAX JUXBEHWTE IUIAIIAHWA ca C JONBIHMTENHa Hambaska oT 0,5% Hax HOp-
MajHaTa JuxBa, Kosito e 6 meceuern LIBOR B momapu + 13/16 (0,8125). Tlo ta3u
MIPUYHHA TE3HU OOJIUTalllK CE 3aMEHAT Ha MO-BUCOKH I[CHU.

9.1. Peakuusra Ha nazapa

IMa3apeT Ha Obarapckute bpelian oGmuranmm pearupa IMOJOKHTEIHO Ha
peILIeHHEeTO 3a 3aMsHa Ha JIbJra, T. €. LIEHUTE UM IOBHUIIKXA ce ¢ o 1,5 myHKkTa
KaKTO CJIe/IBa:

e Jlo 88,9 nenra 3a nonap mpu lABS;
e 91,5 nenta 3a nonap npu FLIRBS;
e 90,25 uenra 3a gonap 3a DISCs.

Konkoto mo-Bucoka e meHara Ha Obiarapckute bpeliam obmuramuu mpu 3a-
MsSHATa, TOJKOBA ITIO-MajKka Ine ObAe pa3iKaTa B HOMHHAINTE MEXIy HOBHUTE
€MHCUH U 3aMEHSHOTO KOJMYECTBO.

9.2. Pe3yJITaTI(I OT U3BbPUICHATA onepanus

e  3amenmuxa ce bpeiinu obmuramuu ¢ o6ur HomuHan 1,327 mapa. gomapa. Ot
Tsix 348,7 muH. nonapa ca obGmuranmu ot tuma |ABS, Hax 376,5 muH.
nona-
pa ot FLIRBS u manko Hax 602 miH. nonapa ot tuma DISCs.

e  [Ipu FLIRBS obnuranuure ot Bua B monydeHnTe HechcTe3aTeTHA IOPHY-
KU ca B pa3Mep Ha MajJko Hajx 6,5 MIH. Jlojapa, JOKaTo ChCTe3aTeTHUTE
ca 3a Haa 142 muH. monapa. OT mocieIHUTE OJA00PEHUTE MOPBUKH ca 3a
132,4 mun. nonapa. Cren 3amsHata or FLIRBS ocraBar B 00pblieHHe
OKoO-

710 6,2 MIIH. J10J1apa HOMHMHA.

e Ot DISCs ob6auranuute - Bua B, B 00pbiiieHne octaBar 65,3 MiIH. 1071a-
pa, IO0KaTo TMPEAr OlepaluusTa HOMHHATBT UM e O Haj 142 muH. rona-
pa. 3a DISCs ot Bug A cheresarennure mopbukd ca 130 miH. nomapa
KaTo
50 MJIH. OT TAX ca 3a HaJ 95 1eHTa 3a JoJ1ap HOMHHAJL.
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e B nHaii-00m miaH OBArapckuTe MHBECTHTOPH, 3aMEHWIM bpeiinu obmmra-
IIUX 332 HOBH Ha CTOWHOCT okojio 100 MiH. monapa ca 8 Obirapcku OaHKH,
NeHCHOHHH (OHI0BE M OpokepckH KbIu. He Moxke na ce xaxe ¢ abcomoT-
Ha TOYHOCT, 3all[0TO MHOTO OT OBJITapCKUTE MHCTUTYLUH MMaT CMETKH B
TONeMH 3alafgHu O0aHKH U OPOKEPCKM KBIIH, KOMTO MOraT Ja KyMmyBaT OT
TSAXHO MM€ U He Ce 3Hae, 4e KPaHHHUAT KIMEHT € OBJITapCKH HHBECTUTOP.

9.3. Mocrencraus

CraenkaTa 3a ONTHMHU3HPAHE HAa BBHIIHHUA ABIT MOXE [a CE€ ONpPEAeNd KaTo
YHHUKAJHA B MEXIYHApO/EH IJIaH B TPH OTHOILCHUSL:

ITvpso - 3a mepBu UbT bpeiiqu obnurammy, KOMTO ca BHHArM B JIOJApU
ce 3aMEHST Cpelly eBpO-ICHOMHHHpaHW obnuramuu. Hukos cTpaHa ¢ momobeH
po0OJieM He To € pealu3upana Mo TO3H Ha4HH.

Bmopo - VHBECTHTOpUTE HMaT TOJEMH BB3MOXKHOCTH, MOTAaT Aa HPOSBAT
I'bBKaBOCT Karo M30epaT KaKkTO JOJApOBH OOJNWralpH, Taka W OOJMTaluu B €BpO,
a CBIOIO MOraT jJa IpoJajgaT Kell, WIM Ja KyIiT B Opoil HOBH €BpOOOIHraIuu.
CrenoBaTeIHO MEHIOTO 32 HHBECTHTOPUTE € ITBJIHO.

Tpemo - HUCKU ca IIEHHUTE, IO KOUTO € OCBHIIECTBEHA CHAENKaTa, T.C. IEHHUTE
ca m3ronHu 3a buarapus. ToBa ce kKoMeHTHpa Ha TJaBHMTE naszapu B JIOHIOH u
Hio opk. ITo-KOHKpETHO CHENKATA € pealM3UpaHa HA MHHMMAIHMTE LEHM H
ca MPHETH CaMO HEChCTE3aTeNHUTE MOPBUKU. VI3KIroueHHe mpaBAT T.Hap. ,,Mail-
ku” obmuranuu - O6muranuure ¢ orcrbnka (DISCS) - tun B, u obnurauuure ¢
IbpBOHAYAHO HamaneHu nuxeenu ruiamanus (FLIRBS) - tun B, npu kouto ca
MIPUETH CHCTE3aTENHH MOPBUKH, HO e(eKTHBHATA [leHa Ha M3KyNyBaHe NPH TAX
BCBIIHOCT € OMIIa Ollle MO-HUCKA.

Jpyr nonoxurteneH e(peKkT € HETHOTO HaMalsiBaHe Ha BBHIIHUS IBIT -
npubmm3uTenHo ¢ 80 MiIH. 1onapa.

B TsacHa BpB3Ka C TOPHOTO € YyBeJIMYaBaHe Ha (HCKamHMS pe3epB. ToBa
nopunreHue € 190 MiH. momapa. YBenW4aBaHETO € pe3yiaTaT OT OCBOOOJEHOTO
obesmeuenne Ha Ob6muramumre ¢ orcrernka (DISCs). Cnopex ABYroadImHOTO
criopasymeHne Ha bwirapus ¢ MexayHaponHus BalyTeH (DOHI pPe3epBBT HE
TpsOBa ma maga mox 1,9 MIpA. eBa M B TO3H aCleKT Pe3yATaThT € MOJIOKUTENCH.
OcBobozeHoTO Obe3redeHne He MOXKE Ja ce TOJ3Ba 3a JIPYrd IeTH, OCBEH 3a
MOKPHBaHE Ha IUIANaHHUATA 10 TIIAaBHAIATA Ha ABITA.

C Tasu chenka ce CHecTsABaT YacT OT IUIALIAaHWATA, ABIDKAMH B CpenaTta
Ha 2002 r. nmo Bpeiiau kumxara. [To-TouHo:

ITvpeéo - neHOMHUHHpaHUTE B €BPO OOJMMIalMd HMaT KYMOHHO IUIallaHe
npe3 2003 r., KoeTo O3HauyaBa, Y€ JIMXBEHUTE IUIAIIAHUS [0 KHMXKATa, 3aMCHEHU
¢ r1o0aHU OOJIMTay B €BPO Ce OTIIAraT 3a Clle/Balara OI0/PKeTHa TO/IHA,;

104



APMEHYXH TTHPAH

Bmopo - criecTsIBaT ce W IUIAAHKS HA TTaBHANATa Ha |ABS oGmurammn™,

Tpemo - cnectsiBaT ce W IUIAIAaHUA 1O TiaBHuIata Ha FLIRBS oGmuramum-
uTe, KOUTO 3amoyBar oT cpexata Ha 2002 r. OuakBa ce CIecTABaHHUATAa B HETHA
HAacTosIIa CTOMHOCT 1a 6bAaT 0T 6% 10 9% OT HOMHHAIA Ha CIeTKaTa.

MmHoro BakeH e(eKT € yIbDKaBaHeTO Ha CPOYHOCTTa HA IBIra, T.e. IO-
JIydJaBa ce pascpouBaHe Ha IutamaHero. OOJeKdYaBaT ce TEKYNIWTE IUIAIIAHMS IO
o0CITy’)KBaHETO Ha BBHIIHMSA ABIT. [Ipe3 ciexBammTe IeT TOAWHM Te IE ce Ha-
MansaT ¢ 400 MutH. Jonmapa, 0 JIEBEeT roguHu - ¢ 670 muH. gomapa. OOmmAT craj
Ha TeKyIuTe miamanus 10 2024 . me 0b1e okoio 1,25 mupa. nonapa.

Criopen HsKOM (DMHAHCHCTH CPOKBT € MHOro awiaber. Ho 3a obesmeuenne Ha
OGmuramuure ¢ orcreiika (IABS) Hamiata crpaHa Bede ¢ Kynuiia aMEpUKaHCKU
obmuranmy. Cera mo TAX ce IUIAI[AT caMO JIMXBM Ha BCEKH ImecT Mecema. Ha
MpaKTUKa CPOYHOCTTA HA IBIra IIe ce yBenWdH cien omepanusaTa. OcBeH ToBa
3aMsHATa Ha Te3W OOJMraniy MMa M CIEIHAaTa MOJOXKHTENHA CTPaHa: KaKTO Bede
CIOMEHaxMe NpH TSIX MMa Kiay3a 3a IUIAllaHe Ha ITO0-BHCOKA JHMXBAa OT MOMEH-
Ta, B KOWTO TEKyIMAT OpyTeH BBTPEIICH MPOXYKT HaaBUIIM 125% oT OpyTHHA
BBTpelIeH NnpoaykT npe3 1993 r. HaxbaBkara me Obae paBHa Ha MOJOBHHATAa OT
roguiHus My pactex. IIpe3 mapt 2002 r. OpyTHHAT BBTpELIEH NPOAYKT B JO-
Japyu € Ha HUBOTO OT 1993 r. u ce ouakBa paBHUIIETO OT 125% Jna ce mocTUrHe
npe3 2006-2007 r. Crnen ToBa Tpu Bcekn HOB 4% TOMUINCH pacTex TpsOBa Ja
wianfame ome 2% BBpXy obmuranuute. JombiaHuTenHara yuxsa oT 2007 r. me e
NPUONU3UTENTHO 35 MITH. J0J1apa TOIUIITHO.

Cnenkata ce OTpa3sBa OJAarONpUSTHO W BBPXY AbpkaBHUS Oromker. Toit
CTaBa I0-3aCTPAXOBaH, 3alOTO JIMXBHTE MO HOBUTE KHIDKa ca (pukcmpanm. Oc-
BEH TOBA CEra rojsMara 9acT OT JbJra € B J0JapH M TO3U (DaKT Ch3J[aBa PHCKOBE,
THI KaTO OIOJUKETHT € B €BPO.

Hakpas moxe ma ce orOeneku, 4e H3BECTHaTa DPEHTHHTOBa KOMAITaHHS
Standard & Poor’s mame peiituar Ha HOoBHTe oOmuramuu BB-. Cropen areH-
[UATa OCHOBHMAT e(peKT OT omnepanusra mie ObAe MOHMKABAHETO HA BIUSHHUETO
KakTO BBPXY Kypca Ha Joiapa, Taka M BBPXY KoyeOaHHSITAa Ha JIMXBEHUTE HHBA
U TIO-HHUCKHUTE Pa3Xoay MO OOCIY)KBAHETO Ha JBJra Ipe3 CIeIBAIIUTe JeceT To-
JIUHY. 3a a ce MOBHIIM TO3W PEHTHHI € HeOOXOAMMO ,,IpOIbJDKaBaHe Ha CTPYK-
TypHUTe pedopMH B KOMOMHAIMs ChC cTabWiHAa M Onaropa3ymMHa (HCKagHa IIO-
nuTHKa”. MeXIyHapoIHMAT BalyTeH (OHI OT CBOS CTpaHa ChHIIO 3acTaHa 3aj
cnenkara. ToH, KakTo € WM3BECTHO, HE INpHeMa HHWKAKBH paJUKaTHU HPOMEHH,
0cO0CHO aKo MMa HSKaKBH PHUCKOBE 3a Oo/pKeTa. 3aToBa HETOBOTO ChHITIACHE 32
omeparusaTa uMa cblecTBeHa texect. Ilpe3 okromBpu 2002 r. peUTHHIBT ce MO-
BuK Ha BB+.

* Ot 2001 . bparapust 3amovHa 1a U3IIIAIIA TTIABHALIATA 10 TX.
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10. Tpoabiskenue Ha ONEPANMATA O 3AMSIHA HA JbJITa

IIpe3 mepBuTe TpH Mecena Ha 2002 T. OpyTHHAT BBHHIICH ABJIT Ha bbiarapus
HamaisiBa ¢ 2,1% mo 10,398 mipa. momapa u mpexcraBisiBa 73,4% 0T OpyTHHS
poTpemen mpoaykr?. IIpe3 HBPBOTO TpHMecedrMe HA TOMMHATA 3a OGCIyKBaHe-
TO Ha BBHIIHMA ABIr ca mateHu 394,8 MuH. Joiapa, KoeTto npexacraisiBa 2,8%
oT OpyTHHS BBTpENIeH MPOAYKT. 3a IoracsBaHe Ha TJABHUIM Ca H3Pa3XOJBaHH
248 muH. monapa, a 3a JUXBH - 146,9 MuH. nomapa cropen NaHHU Ha bbarapcka
HapoHa 6arKa™,

IIpe3 romu 2002 r. MuUHHCTEPCTBOTO Ha (MHAHCHTE IJIATH MBPBUTE JIUXBU
10 HOBUTE TNIO0ATHM OOIMIaliM, ACHOMHHUPAHM B JONApH, KOUTO ca C Majgex
2015 r. 1 nuXBeH KynoH B pasMmep Ha 8,25% Ha roauiuiHa 6asa. [[bpkuMaTa cyma
e okoJo 15 miH. monapa.

Benrapus kakTo BCHYKM CTpaHU HE JKHBEe M30IMpaHO. TS e B TACHA BPB3Ka
U B3aMMHA 3aBUCHMOCT C OCTAHAIUTE AbpKaBH. [0 Ta3swm HpHYMHA OCHOBHATA
JBIDKEINA CHJa 3a OBArapckusl BBHIICH ABIT ca CHOUTHATA HA IENWs Ia3ap Ha
CTpaHHU B NMOJOOHO MKOHOMHYECKO mHonoxeHue. He 6e3 3HaueHue e M chcTOsSHHE-
TO Ha CTONAHCTBATA B IPOMUIILICHO PAa3BUTUTE CTPAHU.

Ilopanu cwbutusara or 11 cenremBpu 2001 r. mxonomumkara Ha CAIL[ =He
MOXa Jla ce BB3CTAaHOBH IIpend Kpas Ha roxunata. lllectmeceunnst JIoHZOHCKH
MexnyoankoB nuxeeH npoueHt (JIMBOP) ce cpuna ot 3,5 mHa 1,97 mpouenra,
a TOYHO KbM HEro ca Bbp3aHU Haj 70% OT IUIA[aHUsTAa HU IO BHHIIHUS JBIT.
3apagy HamalsBaHETO Ha JIMXBUTE cTpaHata HU crnectd Hax 200 MiH. mona-
pa pasxomy MO OOCTY)XKBaHETO HA BBHIIHUS ABJT M BMECTO IUIAHMPAaHHUTE Hal
1,25 mapa. nonapa npe3 2001 r. ruiatu Manko nosede ot 1,05 mipa. nonapa.

CpHBBT Ha JIMXBUTE B MEXAYHapOJCH acreKT (ChbOMTHATAa Ha CBETOBHUTE
masapu, penecusta Ha CAIll u BoitHaTa B AdraHuctan) JOBeIe 0 3HAYUTEITHO
MOCKBIIBAaHE HA JIOJApOBHTE KHIDKA ¢ (DUKCHUpaHa JINXBAa, KAaKBHUTO ca M Obirap-
ckute robanHu obmuranuu ¢ magex 2015 r. Ipe3 mapt 2002 r. Te Osixa emu-
THUpPaHU TIPU IIeHa Majko Imoj 94 meHTa 3a Jojap, HO 3a IeT Mecela CJel ToBa
LeHata UM ckoud Haa 104 neHta 3a gonap. EnHoBpeMeHHO LieHMTE Ha cTapute
Bpeiinn kHmka ce 3ama3uxa MOYTH HeNpoMeHeHu. Taka pasnukara Mexay mna-
3apHUTE LEHH Ha CTapus W HOBUS ABAT pocturHa 10-12%. Bearapckara mepxa-
Ba C€ BB3IIOJI3BA OT Ta3M CUTYAIHs M PEIIH Aa HAMAaJIN JOITBIHUTEITHO BHHIITHU

4 Bparapcka HapogHa GaHKa MPOMEHH METOAMKATA, TMO KOSTO W3YMC/IABA BBHIIHMS THIT HA CTpAaHaTa.
Criopext Hest ce BKJIIOYBAT BBHHIIHMTE 3aJb/DKCHHS HAa MECTHHM JIMLIA I10 THPrOBCKM KPEIMTH CbC
CPOK [0 eaHa ropuHa. IIpeMsuMCieHMSIT NBIT CHOpPEA HOBaTa MeToAuKa 3a sHyapu 2002 r. e
10.41 mupa. nonapa, a 3a dpespyapu - 10.37 mapz. gonapa. Kanuman, 18-23 mait 2002, c. 21.

%5 Kem 31 mapt 2002 1. 47,4% oT GpyTHHS BBHIICH ABAT ¢ TOA (opMata Ha UEHHW KHwka, 44,1% ca 3aemu,
7% - TeproBcku kpemutd W 1,4% - NeNO3UTH Ha HEPEe3WICHTH. B Imarckm Jonapu ca JICHOMHHHPAHH
64,1% ot mwira, 213% ca B eBpo n 11,1% B crenmanay npaBa Ha THpax. Monumop, 16.05.2002.
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IBIAT 4Ype3 olle eJHa 3aMsHa, Thi KaTo cpemly ceramuute bpelian obmurauuu
uHBecTUTOpHTE e ce aaat 10-12% mo-manko raobanHu obauramuu.

[To Ta3u mpuunHa npe3 centemBpu 2002 r. HapomHoTto chOpanue riacyBa
3aKOH 3a BTOpa OIepanusl M0 BBHIIHUSA IBIT, CIOPE] KOATO WHBECTUTOPUTE e
MOraT Jia IoJydaT HOBH TJIOOATHM OONHranuy ¢ (UKCHpaHa cyMa, JeHOMHHHpa-
HH obade camMo B JIOJIapW ITIOpajgyl IMO-OJaroNnpHsATHUTE Ma3apHH ycioBus. JIux-
BaTa OTHOBO € 8,25%, manexsT - 15 suyapu 2015 r. B neiictBuTenHOCT TOBa HE
€ HOBa 3aMsHa, a IPOJbJDKEHHE Ha IbpBarta oT MapT 2002 r.

Ilocpennunure ca chblIUTe KakTO IpU NpenumiHara cienka. Craprupa u
poyAloy no npejacraBsHeTo Ha emucusta B Jlonnon, Hio I710p1< u boctpH. Omne-
pauusaTa npukiaoun Ha 26 centemBpu 2002 r. Pesyntatute OT pasmupsBaHETO
Ha EMHCHATA IJIO0ATHU OONUranyy B IIATCKU JOJApH MOXKE Jla ce TPEJCTaBH 10
cnennus HauwH (BXK. Tab. 3)

Ta6muua 3. Pesynratu OT BropaTa, pa3iuinpeHa eMICHsI Ha TI100amH

obnuranun
bpeitnu Ilena Ha 3amsiHa  [3aMeHeHn KosnudectBa| Ilasapha nena | Emmcus riobanan
obuuranuu (%) (HOMHMHAJI, MJIH. 111, J1.) (MtH.InL j1.) | ofnmranuy (MITH. I
DISC A 92,000 302 278 267
DISCB 94,500 40 38 36
IAB 89,125 226 201 194
FLIRBA 91,375 293 268 258
FLIRB B 92,350 5 5 4
OBIIIO 866 789 759

Cnen oOsBSBaHETO Ha cheNKaTra IeHaTta Ha Obiarapckute bpeiinn oOmmra-
IUM C€ TOBHIIM CPEAHO C OKOJIO IEHT. B Haif-o0m mmaH mpe3 MOCIEeIHUTE IIeT
mecena Ha 2002 T. ThpCeHETO Ha OBITApPCKUTE TOJAPOBU TIOOATHH OOIHTalUH
€ MO-TOJAMO OT mpenaraneTo. To3u (akT e pe3ynTaT OT OrpaHHYEHHS 00eM Ha
emucuata. OcBeH TOBa MEHMUKBPUTE MO IBpBaTa CHAENKAa YCIAXa Aa IUIacCHpaT
MO-TOIIMATa YacT OT Te3HW KHIDKA B aMEPUKaHCKH (POHIOBE, KOMTO MPEANOYNTAT
Ja TH ObPXKaT B WHBECTUIMOHHHUTE CH MOPTQEinm ¢ Ien mocTuraHe Ha JIBITO-
CpOYHA BB3BPBIIAEMOCT.

Haii-rmaBHaTa mpuuuHA 32 TO-TOJEMHS HHTEpec obade € H3KIIOYHTETHO
HHCKaTa JIOXOJHOCT Ha aMEpPHKAaHCKU IEHHHM KHIDKA, KOUTO ca OeHuMapk 3a Obi-
rapckute obsurammu. lleHata Ha OBArapckusi J0JIapoB IBIAT CE YBEIUYH M IIO-
panu mpobaemute Ha Bpaswmust U GSrcTBOTO Ha KamuTaud oT JlaTuHCcka Amepu-
Ka, KOC€TO NPUHYAU HHBECTUTOPUTE [a HACOYBAT KAIUTAJIUTE CHU KbM IBJITOBU
MHCTPYMEHTH Ha cTpaHure oT M3rouna Espona. B pesynrat Ha HampaBeHUTe
Oornepanuu HACThIBAT CHUICCTBECHU IPOMEHHM B HaMHUpAIIUTE CC B 06pamel-u/le
obnrapcku bpeiinu obnuranun (Bx. Tabi. 4).
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Ta6auna 4. [Ipomenu B Hamupamure ce B oOpaiienue Obarapcku oOpeian
obyuranuy, B MITH. III. JOJ.

o Cren onepanusra Curen onepanusta
bpeliau odmranimn 2001, OTHMapr 2302 oT CICII'ITGNFB;I/I 2002

DISC A 1483 957 655
DISCB 142 65 25

IAB 1594 1245 1019
FLIRB A 1395 1121 828
FLIRB B 145 6 1

OBLIO 4759 3395 2529

Ot T1abn. 4 e BUAHO, Y€ HAW-MHOIO Ca HaMajeld OOJUTalMHTE C OTCTHII-
ka (DISC). Tsxuoto 0OpaTHO HM3KymyBaHe W peaykumsi ¢ 58%. ToBa e BaKHO
3a ObarapckaTa MKOHOMHKA, 3alIOTO ce O0CBOOOAM KojaTepal Ha IJaBHULATA Ha
Te3W OONWralMyd W Taka ce yBelnnm4yaBa (UCKAJTHHUAT pe3epB, KAKTO U OpyTHHUTE
BayTHH pe3epBU. OCBEH TOBa ce M30ArBaT MO-BUCOKUTE JIMXBEHU ILIAIAHUA,
KOETO OT CBOsI CTpaHa 00JIeKYaBa qbp:KaBHUS OIOKET.

10.1. Ouakeanu echpexmu

IlIpeou ecuuko bbirapus 1€ OTIOXKM IUIALIAHUATA CH HA TJIABHULMU 110
IABs u FLIRBSs, Thii karo HOBHTE TIIOOANTHH OONHralMy HSIMAT aMOPTH3ALHU.
[lpu TAX mamaHeTo Ha TJAaBHUIATA CTaBa €IHOKPAaTHO Ha majaexa. Toma ime
CIIECTH CpelcTBa Ha OropkeTa mpe3 roguauTe 10 2015 r. 3a oOciayxBaHe Ha JBI-
ra. [lo naHE Ha MuUHHCTEPCTBOTO Ha (UHAHCHTE oOIIaTa mropanus (CpemHo
MpeTeryieHara CPOYHOCT) Ha JBJTA e ce yabku ¢ 2,9 romunu. [Ipu O6nuraim-
ure ¢ orcrbika (DISCS) HAMa MKOHOMHS OT aMOPTH3AIHMs, 3aI[OTO IJIAIAHETO
Ha TJIaBHHIIATa MOXKE Ja ObJe W3TEerNIEHO Hampea - BMecto mpe3 2024 r. mpes
2015 r. xaro edekThT TyK me ObJe OcBOOOXKIaBaHETO Ha OOe3NedYeHHe Ha 3Ha-
YHUTEJIHA CyMa.

Bmopo - 3amsiHaTa 11ie T0Bee 10 HAMAIsBAaHEe HA OHA3W YaCT HA IbIra HH,
KOSITO € OOBBbp3aHa C IUTaBallld JHUXBH, a T4 ¢ okoyso 70%. ToBa mie o3HayaBa
HapacTBaHE Ha pa3XoauTe 3a OOCIY)XBAaHETO MpPU EBCHTYaJTHO IMOBHUIIIABAHE Ha
JIUXBUTEC Ha MEXIyHApOIHHTE mMaszapu. Ha Ta3um ocHOBa mo-roisMara 4acT oOT
IbAra B IICHHU KHW)Ka OWM Moria Ja ce TpaHchopmupa ¢ GUKCHpaHa TuxBa. Yc-
JIOBUATA TOHACTOSIIEM Ca OJarompUATHH, 3aI0TO AMEPHUKAHCKH I[IEHHH KHHXa
ca ¢ MHOTO HHUCKa iuxBa - okoiio 4%. [lopagn To3u pakT HOMHHAIIHATA TOXOI-
HOCT, TIOCTHTHaTa OT OBJTApCKHUTE JOJIAPOBH OONHMranuu ¢ mamex mpe3 2015 r.
me nocrurae 7,8%. B cioydas 3a IparocpodeH pecype, ToBa € MHOTO J1o0pa IieHa,
3a0I0TO MMa HHCKa pPHCKOBa HajOaBka. He € 3aIbIDKUTETHOTO pa3XxoauTe Ia
ObJaT MO-HUCKH, HO NPEMHHABAHETO KBbM OONHTranuu ¢ (UKCHpaHA JIMXBa IIe
o0iexuy 00CIy)KBaHETO Ha Abira. To Ie cTaHe Mo-0e3pHCKOBO U MO-TIPE/IBH-
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mumo. Hsma na mma HyxkJga OT 3ajlaraHe Ha TOJEMH pe3epBH B OIojkieTra Karo
3aCTPaxoBKa IIPH €BEHTYAIHO IIOKaYBaHe Ha IIaBaIUTE JTUXBU.

Tpemo - Hamarta cTpaHa Ine credenu oT Qakra, 4e bpelinn kHmkara Beue
HSMa J]a ca OCHOBA 3a M3YHCIIIBAaHE Ha JBbP)KaBHUS PUCK. 3a OeHUMapk mie Oble
II0JI3BaHa HOBATa JI0JIapOBa €MHCHsI, KOSITO € C MaJIka PHUCKOBa HajoaBka. ToBa oT
CBOSI CTpaHa IIe ce OTpa3u OJIArONPHSTHO BBPXY HKOHOMHKATa, 3aI[OTO BCSKO
BBHIIHO (puHAHCHpaHe Iie cTaHe Mo-eBTHHO. CBINO Taka BCHYKH IPEINPHUATHS,
KOWTO IIl¢ ce NpUBATH3MpAT OMXa MOIJIM Ja IIOMy4aT IO-BHCOKH OIGHKH, Thil
KaTo IIe ce eNMMHHHpAT bpelnn KHIKaTa KaTo ITOKa3aTel Ha JeloBaTa aKTHB-
HOCT B CTpaHaTa.

Yemewvpmo - oyakBa ce NMOBUILABAHE Ha KPEAWTHHUS PEUTHUHI Ha bbiarapus,
Nopaau noJoopsBaHe Ha ChOTHOLIEHUETO IBIT - OpyTeH BhTPELIEH MPOIYKT.

Ilemo - me ce ocBOOOAM KoJaTepall, KOKUTO Ie MOMBIHU (HUCKATHUS pE3epB
Ha CTpaHaTa, a TOBAa IIE 3aCHIM HE3aBHCHMOCTTA HU OT O(UIMATHUTE KPEAUTO-
pH, T.e. MOXeM Ja He 3aemame cpencrBa or MB® u CseroBHara Ganka. [loBu-
IIeHaTa JUKBUIHOCT CBINO € TO3BONM IO-€BTUHO peduHaHCHpaHE OT Masapa
pHu HEOOXOAUMOCT.

Ilecmo - He 6e3 3Ha4YECHHE ca PHCKOBETE, KOMTO MPOU3THYAT OT IIOBHIIE-
HUTE JHMXBEHW IUIAIIaHHWA Ipe3 TOAWHHUTE M CTPYIBAHETO HAa TOJIEMH CyMH IO
raBaAny npe3 2015 r. [eiictBurenno ako JIMBOP 3amasu HuckuTe cu HUBa B
cle/BalllUTe TOAWMHM, CTpaHaTa IIe IMOHece 3ary0H, 3al[oTo INe IJlama I10-BH-
COKHM JIMXBM II0 HOBUTE OOJMIalMy B CPaBHEHHE C T€3H, KOMTO OH ILIANIaio IO
Bpeiinu-kumkara. OT apyra crpaHa obade, NpH TakaBa CHTYyallMs HE € M3KIIOYe-
Ha BB3MOJXKHOCTA Ja C€ HalpaBH JIMXBEH Cyan W (UKCHUpaHaTa JIMXBa HAa HOBUTE
KHIDKA J]a ce 3aMEHHU OTHOBO C IIIaBalla. BTOpWAT pUCK € CBBp3aH ¢ MKOHOMHUYeE-
CKHsI PacTeX M Bb3MOXKHOCTA J]a CE MOCPENIaT roJIeMUTEe IUIAlaHusl Ha TJIaBHHIM-
Te npe3 2013 u 2015 r. AKo NPOrHO3MTE 3a JABOMHO MO-TOJSIM OpyTEH BBTpELIeH
INPOAYKT HE ce peanusupar, bbiarapus Moxe Ja ce 3aTpyJHU Hpe3 Te3H T'OAUHHU.
Jano Obaemero Obae mo-6marockyioHHo. ToBa obaue o3HAuaBa CTUMYJIMpaHE Ha
Ou3HECa M OCUTYpPSIBAHE HA YCJIOBHS 33 TPACH PACTEK HA HKOHOMMKATA.

10.2. Kpaiinu pe3ynratu

1. Boarapus 3amenn Bpelian obnuranmu ¢ 001 HomuHa 866 MiIH. Honapa
cpelly HOBH ¢ HOMUHAI 759 MIIH. jonapa.

2. Caroparaonepanusbpeiinu-1parsTBoOpbLIeHHEHaMaNIBac866 MIIH. J10-
napa ¥ ot 3,447 mipA. goctura HoMmuHan ot 2,581 mMipa. nonapa.

3. OcBoGomu ce obesneuenne Ha croitnoct 135 MiH. nonapa™®.

6 CraBa myma 3a 30-TOAMIIHMTE aMEPHKAHCKH CHKDOBHIIHH GOHOBE, KOMTO KbM MOMEHTA CE
IbpKaT KaTo oOe3leueHNe Ha IUIAIaHKATa Ha TIaBHHUIUTE Ha obiuranuuTe ot Tirna O6aurannu
¢ orcrbika (EXXC3). [Ipu peanusupane Ha onepanusra [jeHaTa Ha 00e3MeUESHHETO Ce € YBEIUIIIa
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4. Haii-manko B oOpblieHHe ocTaBaT oOimuranuute ot tuna bFLIRBS,
Bua B. Cnen mepBara omepamnus OT TAX O¢ OCTaHAN HOMHHANI OT O1H30

6,2 MIIH. JT0J1apa, a ¢ Ta3u 3aMsiHa ca U3TETJICHU 5 MIIH.

5. Ot obnuranuu DISCs Bux B B oOpamienne ocrtaBat 25 MIH. Jonapa HOMH-
HaJl, TOKaTo MpH MapTeHCKaTa OIepalus ca ocTaHamd 65,2 MIH. Jonapa

HOMMHAJI.

6. 3a tpu Buma obmurauuu - IAB, FLIRBS, Bug A u B u BunoBe A u B Ha

DISCs, ca 6unm nmpuet# MOphYKY HaJl MUHUMATHUTE IEHU (BXK. Ta0MI. 5).

Ta6auua 5. [lenu 3a HIOPHUYKUTE 32 OOJTUTAIIUUTE

[pennoxenu IIpuer obem
Bun 3a 3aMsHa, Munumansa 3a 3aMsHa, Llena
obnurauun B MIIH. JIOJIaDU LieHa B MIIH. JI0JIADK Ha 3amMAHaTa
IAB 310,2 89,125 233,2 89,125
FLIRBA 366,5 91,375 308,1 91,375
FLIRBB 5,2 91,375 5,2 92,350
DISC A 388,2 91,000 301,6 92,000
DISC B 43,7 91,000 40,2 94,500

Usrounuk: Kanwuran, 28.09-4.10.2002 r., c. 23.

IIpuunnaaTa 3a TOBa € AOMBIHMTENHa HaxOaBka oT 0,5% Hax moroBopeHa-
Ta juxBa 3a Te3u BHAoBe. Ilpu obmurarmure DISC Bumg B mo-Bucokara meHa e
pe3yATaT OT XENaHWEeTO Ja ce chOepe Mo-rojsiM odeM, a 3a BHA A - ce OTYUTa
MHTEPEChT Ha Jbp)KaBaTa Ja TH 3aMEHH 3apaJd OCBOOOXIAaBalIOTO ce obe3re-
yexne. OCBEH TOBa, KAKTO IOCOYMXME M IO-TOpE 3a TAX MMa Kiaysa, MPEABIK-
Jlalia MO-BHCOK JIMXBEH INPOLEHT B 3aBUCHMOCT OT TEMIIa Ha yBEJIMYaBaHE Ha
OpYTHHS BBTPELICH IPOIYKT.

11. Crparerus 3a ynpapjieHueTo Ha GbJIrapcKus AbJIT

Ha ocnoBanme 3akoHa 3a IBPXKABHHUSA IBJIT IPAaBUTEICTBOTO pa3paboOTH
nBe Crparernu 3a ympaBleHHETO Ha Obirapckus mear. [IspBata Oe mpuera Ha
27 mapt 2003 1. B Hes ocBeH uH(pOpMAIUATa 32 CHCTOSHHUETO HA ABIra KbM
2002 r. ce pasmiexnaar, OT €JHa CTpaHa, PUCKOBETE, INPOU3THYAINU OT pa3Mepa U
CTpYKTypaTta My, KaTto ce JeuHHpaT METOAWTE 3a TAXHOTO OrpaHWYaBaHe, U OT
Jpyra, ce u3jiaraT KOHKPETHHTE MEpKH, ChOOpa3eHH C MaKPOMKOHOMHYECKUTE
NPOTHO3M B CPEIHOCPOYCH IEPHOA M BIHMSHHETO, KOETO Te IIe OKaXaT BBPXY
pa3IMYHM OTPAcii OT MKOHOMMKaTa. HesaBucumo 4e crparterusra e 3a nepHoja
110 2005 1., HIKOU IPOTHO3M Ca U 32 MO-ABJIBI IEPHOJ] OT BpEME - Harpumep

¢ 4 1eHTa, B CpaBHEHME C Ta3W MpHU npeaxonHara. Torasa Ts e Ouna npubmusuTenHo 31 1eHTa 3a
JioJap HOMHHAI.
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U3UHMCIICHUATA, 3acATallld BaJIyTHATA M JIMXBEHa KOMIIO3WLHMS HA IbIra B Cle[-
BALIUTE IET [0 eCET TOUHH.

OcHoBHata nen Ha mbpBara CTpaTerus € OCHUTYpSBaHETO Ha Oe3MpernsT-
CTBeHO ()MHAHCHpaHe Ha OmoKeTa, pepUHAHCHpPaHE Ha IBJIra HPU BB3MOXKHO
MHMHHMMaJHa I[I€HAa B CPEJHOCPOYEH M JABITOCPOYEH acleKT W NPH ONTHMAajHA
CTeNeH Ha PHUCK. EIMH OT NMpPHOPUTETHTE € HaMasiBaHETO AbJra Karto sl OT
BBII, xato ce mpensmwkaa B kpas Ha 2006 I. ChOTHOIIEHHETO Ha JBbPXKABHUS
aeir keM BBII na cniague 1o 40% (8. ¢ur. 1).

®@urypa 1. luHaMuKa Ha BbTPELIHUS H BbHIIHNSA JbpP:KaBeH U
ABLP:KABHOTAPAHTHPAH AbJT

6000 33

5000

4000 4

3000 1

AW e8P0

2000 4

1000

2005 e 3100 2006 koM 31.1V. 2006 kuM 31V, 2006
| EAuvTpowed grir EDewdwed ger ke oBuo anarBB (grcHa crana) |

Wzrounuk: [1o nanan Ha MuHKCTEpCTBO Ha huHaHcHTe 1 BHB.

OuakBa ce W MPOMsSHA Ha BaJyTHAaTa CTPYKTypa Ha awira. [Ipensmkma ce
HapacTBaHe Ha Abjira B eBpo 10 65-70% B cieaBaliuTe TpU 10 MET TOJAWHU, KOe-
TO IIIe ChOTBETCTBA HA BAJyTHUTE PEe3epBH Ha OOpaa W CTPYKTypara Ha H3HOCA
HU. CBHOTBETHO JONAPOBUAT KOMIIOHEHT Ce MpeaBmkaa aa cmagHe mon 50% c
nepcriektuBa g0 2009 r. na 6bae okoso 30% (Bx. dwur. 2).
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®urypa 2. BanyrHa crpykrypa Ha BpHIIHUS AbaT KbM 31 .V.2006 r.

OB B APYTW BANYTH
12,10%

012 6 e6po - 0%J12 UAM CKULO0NapU
61,81% 26,09%

W3tounuk: ITo nanun vHa MunucrepctBo Ha punancute u BHB.

Kumwkara ¢ minaBamuy nuxu 3aematr 42,00% ot uenus awir. Te3u JTuXBu
IpH OTBOPEHa HMKOHOMHKA HIpasT pOJNATa Ha ECTECTBEHA 3aCTPaxoBKa CpEIry
ukoHomudeckute kpusu B CAIIl u B EBpo3oHaTa, HaKBAETO € HACOYEH OCHOBHO
M3HOCHT HU. HuCKMAT pacTexx Tam Boau 10 moHmwkaBane Ha JIMBOP-a 3a xHm-
’&Kara B €BpPO M JOJapH, KOETO HamassiBa Pa3XOAMTe HU 3a JIMXBU IO awara. Ot
Japyra crpaHa, (UKCHpaHHTE JMXBH JaBaT MO-700pa NMPOTHO3UPYEMOCT, T.e. IO-
MajJKa € HyXJaTa OT pe3epBHHM (OHIOBE 3a IOKPHBaHE Ha BAIyTHH U JINXBEHU
kosiebanus. Ilopagu Tasu npuumHa CrpaTerusita NpeABHKIa HapacTBaHE HAa UH-
CTpyMeHTHUTe ¢ puKcupana auxsa 10 50% oT oOII¥s IBIT.

JluxBeHaTa CTpyKTypa Ha Ha BBHIIHMS IbAT KbM 31 Mmait 2006 r. e TakaBa, ue
JBITBT ¢ QUKCHPAHH JIMXBH € MO-TOJISIM OT TO3H C IUIABAILH JIMXBU (BXK. ur. 3).

Crparerusita ouepraBa M TEHAEHIMATA 3@ IOCTENIEHHOTO OTKBbCBAHE OT
oduIMamTHUTe KPEAUTOPH 3a CMETKa Ha (PUHAHCHPaHETO OT KallUTAJIOBUTE Ia-
3apu. 3asBKaTa €, 4e MpH OJAroNpHATHU YCIOBUS KPBI'BT OT MHBECTHTODPH IIE ce
pasumpsiBa HalpuMep 4pe3 eMHCHs OT T.H. ,.camypaiicku” OOHOBE Ha maszapa B
SInoHus MM aHAJOTMYHM KHHUXKA B 6pI/ITaHCKI/I JIMpU. BHOCHC}ICTBI/IG CMHCHH BBHB
BaJTyTH, Pa3JIMYHU OT €BPOTO MOTaT Jja OBJIaT CyannpaHu 0OpaTHO B €BPO.

Ha 8 1onm 2006 r. Munucrepckust cpBer mnpue BTopa Crparerus 3a ym-
paBieHHMe Ha Abp)KaBHUS JABIr, OTHacama ce 3a nepuoga 2006-2008 roauna.
Ta odepraBa HAacCOKWTE B IBJITOBATa MOJUTHKA Ha CTpaHaTa B CHOTBETCTBHE C
MaKpOMKOHOMUYECKHTE 1 OI0PKETHUTE MPOTHO3H.
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®urypa 3. JluxseHa cTpykTypa Ha BpHIIHHS A6IT KbM 31.V.2006 .

BBAF G NRaBal Y JMXeu ObAr ¢ PUKCUPAHK NUXEH
42.00% 58,00%

W3rounuk: ITo manuu Ha MunuCcTepcTBO Ha huHaHcuTe U Ha BHB.

Bropata crpareruss oT4MTa CHCTOSHHETO Ha IBbP)KaBHUS IBIAT W HOBUTE
W3WCKBaHMSA B Ta3W OOJACT C OINIEA INPENCTOSIIOTO HH 4WIEHCTBO B EBpormeii-
CKUSl CPI03. JIBpKAaBHUAT IBIT, B TOBA YHCIO W IbPKaBHHUTE TapaHIMU B Kpas
Ha 2005 r. ca 6,844 mupa. eBpo. Toit e Hamaisin ¢ 2,458 mupa. eBpo, uinu ¢ 26,4%
copsimo 2002 1. [denbT Ha ABp)KaBHUS ABIT CHPSIMO OpYTHHS BBTPELIEH MPOIYKT
(BBII) B xpas Ha 2005 r. e 31,9 Ha cTro. AKO pa3xoauTe 3a 0OCIy)XBaHE Ha Ibjira
CHpsIMO BCHYKH OroJpkeTHHM paszxonxu npe3 2002 r. ca 6w 3%, To mpe3 2005 r.
ca HamasieHu Ha 2,1%.

Jo xpas Ha 2005 r. bearapus moracu MOYTH M3IBUIO 3aABDKEHHUATA CU KbM
Mapmwxkus kay® (Ha IBp)KaBUTE KPEOUTOPKH), KAKTO M JBYCTPAHHUTE 3abJI-
xkeHus, popmupanu npe3 80-te roamHu Ha XX B. Bpeiimu obGnuramuurte, emu-
THUPaHU BCJIEICTBUE HA NPECTPYKTYpHPAaHETO Ha Ibiara KbM JIOHIOHCKUS KIiyo,
ca HambJHO ToraceHd. B MoMeHTa ABITBT ce (GopMupa OCHOBHO OT TIIOOAIHU
obmuranun - 32,36% mmoc LK - 23,98, 3aemu ot CBetoBHaTta Oanka - 12,76%,
oT MB® - 5,17%, ot EBponeiickus cbto3 u oT ['-24 - 4,47%, u npyru mo-He3Ha-
YUTEJHU 33bJDKeHUS (BXK. dur. 4).

IIpuoputeT Ha cTparerusta € CTPUKTHOTO HaOJIloJleHWEe Ha pa3Mepa Ha
ObIra ¥ HOJNbp)KaHE Ha pa3XoIuTe 3a OOCIYy)KBAaHETO My Ha CETrallHOTO HH-
cko HUBO. Thil KaTo MyONMYHHAT ABIT Bede e cnamHan mox 30% ot BBII u He
ce BB3MpHEMa KaTO CEepPHO3HA TEKECT 3a WKOHOMHKATa, OCHOBHHTE PHCKOBE ce
acolMMpar ¢ MAKOBHTE HHUBA Ha oOciykBaHe Ha apara mpe3 2013 u 2015 r. Ilo-
CIIEIHUTE ca CBBP3aHH C MaJieka Ha TIO00ATHUTE OOJHMranuy, KOUTO Osixa W3-
JIeHW B 3aMsiHa Ha bpelinn kHmkata. ToBa e puckoB (akTop, HO He TpsiOBa ma ce
MIPEEKCIIOHHPA.
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®durypa 4. Ctpykrypa Ha 1pira 1Mo kpeautopu kbM 31.V.2006 T.

LBpHagHOraDAHTWpEH
BT
8,48
% ofNHraLA
BuTpaWaH AbaF (EK) 32,36%

23,98%

Tlapwsam kryh

AKTURMPAAK 4 hPIKABHH
2,46%

rapaHunmM
0,51% CaeTorna Garke
ABEHABHA 24 12,76%

Fal 1] Esponsicky chiia
MHBBCTALUOHHK 3aaMl Mo 0.47%
8.86% 0,97% 5 17% 4,00% °

W3tounuk: [To nanan Ha MunucTepeTBo Ha punancute u Ha BHB.

W3Bbpiiennte no mait 2006 r. ruiamaHus Mo ABIra ca WIOCTPUPAHH Ha
¢wur. 5. A obmara cyma Ha IulamjaHusTa (IMXBYU IUTIOC TJIABHUIIA) CE OYakBa Ja
Ob1e okoio 1,6 mupa. espo mpe3 2013 r. u manko Hax 1,5 mipa. eBpo npes 2015 T.
KaTo HOMHMHaJIHA CTOIHOCT TE3M YHClIa ca IO0-BHCOKH OT OYaKBaHOTO OOCIyXBa-
He Ha awira 3a 2006 r., koero e 1,2 Mipa., HO Kato choTHoueHue crpsimo bBII
HE MOJXKE J]a Ce OYakBa IOBHUILEHHE. AKO ce Ipueme, ye CpeaHusT pbeT Ha bBII
3a mepuona 2006-2013 roxuna me O6bae 5% (KOeTo e KOHCepBaTHBHA OIEHKAa Ha
(oHa Ha OYaKBAaHHUATA Ha NPABUTEICTBOTO 3a PBCT OT 5,5%), TO 0OCITyKBaHETO
Ha neara karo otHomenue ¢ BBII me cnmamue ot 5,1% mpe3 2006 t. Ha 4,9-5%
mpe3 2013 r. Pa3oupa ce mpe3 2013 mie uma ps3KO MMOKauyBaHE HAa HOMHUHAJIHATa
TeXEeCT Ha JbIra, HO B KpaifHa CMeTKa OTHOCHTENIHATa CIpPSMO TEKYIIOTO ChC-
TOSIHHE Ha OI0JDKETa HAMA J1a C€ H3MEHH.

Ha 28 romu 2005 r. mpaBUTENCTBOTO YNpPaXHU MPABOTO CH Ha IOracsiBaHe
Ipef Tajeka Ha OOJMHUTaIllUTe C ITbPBOHAYAIHO HAMAaJEHH JIMXBEHH IUTAlaHHS
(FLIRB), emurupann cbriaacHo CropasyMEHHETO C YaCTHHUTE KPEAUTOPH OT
Jlonmonckus xiryd ot 1994 r. Kakro e omucaHo mo-rope Ha 28 siHyapu u 28 1o
BCSIKA TOJMMHA C€ WM3BBPIIBAT IUIANIAHUSA HA JBIDKAMUTE JIUXBH U IIOTaCHUTEIHH
BHOCKH 110 Obarapckute bpeiian obmurarmu.
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Owrypa 5, MaebplieH MalaHin no Auara
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Wsrounuk: ITo nanuu Ha BHB.

Ha 28.07.2005 r. Hapex ¢ pelNoOBHHUTE JIMXBEHH IUIALAHUS 10 KHIDKaTa, Ce
u3wIaTd U cymara or 607,64 MJH. IIaTCKU Aosapa, MpeAcTaBisfiBallla HOMHUHANI-
HaTa CTOMHOCT Ha OOJHMralMuTe C MbPBOHAYAIHO HAMAJICHW JIMXBEHM IUIAIaHMS.
Cropen onepauusrta 1mo HapexaaHe Ha MuHucTepcTBO Ha (uHancute, Bbarap-
cka HaponHa OaHka mpeBekaa Ha CuTHOAaHK cymara Mo HoMuHaia, a CHUTHOaHK
B Ka4yeCTBOTO CH Ha (UCKAJCH areHT MO KHWKATa, M3BBPIIBA pasIUIAlaHUATA
¢ Ibpxarenute. Tasu TpaH3aKUHs € HM3KIIOYUTEHO BaKHA B Pa3BUTHETO Ha
,.bpeiinn ucropusara” Ha bearapus, 3amoTo OOMUralMMTE C MIHPBOHAYAIHO HA-
manenu juxsern ranianus (FLIRB) ca tperust u mocmemen tum Bpeiinn keu-
JKa, KOWTO CTpaHara moracsBa mnpeacpodno. Obmurammure ¢ orcrernka (DISC)
ca moracend m3rmsuio Ha 28 romm 2004 1., a oOiuMranuMTe 3a HEIUIATEHH JTHXBHA
(1AB) - na 28 stayapu 2005 .

O060011IeH0 MOXe 1a ce Kake 4e MO BpeMe Ha MpaBUTENCTBOTO Ha CHMEOH
CakckoOyproTcku HM3IBUIO Ce 3ajuyuxa bpeiinin 3aJpDKeHUsTa Ha CTpaHaTa,
KOETO CE peai3upa Ha IeT eTarna:

e TIpes mapt 2002 1. OPaBUTEICTBOTO 3aMEHH OOJUTAIMUTE C OTCTHIKA

(DISC's) u te3u no npocpouenute auxsu (IAB'S) - 3a 1,33 mupa. mi. monapa

¢ r100aJIHN LICHHU KHHMXA.
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e Comara omepauust 6e moBTopeHa mpe3 nsatoto Ha 2002 r., xoraro Osxa
3anu4yeHd bpeiinn kHmka 3a ome 866 MIH. mI. Jgoiapa - NPEJUMHO C
OTCTBIIKA U C TbPBOHAYATHO HAMAJICHHU JTUXBEHH IIIAIAHMUS.

e Ilpe3 romu 2004 r. mpaBUTENCTBOTO M3KYNH BCHYKU OCTaHAIM AUCKOHTOO-
HOBE, YMiTO 001 HOMHHAI O¢ 774 MJIH. III. J0Japa.

e [lonoBuH roguHa ciex ToBa - Ha 21 nekeMBpH, MUHHCTEPCKHAT CHBET 00s-
BH, ue Ha 28 ¢espyapu 2005 r. me HM3KyIH O HOMHHAIHATA UM CTOWHOCT
W BCHYKH OCTaHaJIM obimramuu mo npocpodenure iuxsu (ABD). Texuusr
HOMUHAJT Oe 937,5 MutH. 1. onapa.

e Ilocnemnarta crenka G6e m3kymyBaHero Ha FLIRBS ma 28 romm 2005 r. 3a
607,64 MuH. 1. gomapa.

B kpaiiHa cMeTKa OCTaThYHHAT CPOK Ha BBHHIIHUSA OBAT KbM 31.Y.2006 r. mo-
Ka3Ba, Y€ Hah-royieMusT asu1 € oT 5 mo 10 rogunu - 41,25%, a Hal-MagKusaT - 10
1r.-5,88% (BX. dur. 6).

®urypa 6. OcraTbueH cpok Ha BeHIIHUS 16T KbM 31.V.2006 r.

Ao 1 roauHa
wag 10 roguHy 5,88% oT 1 40 5 rogvHu
37,84% 15 23%

ot 5 ne 10
rofuHA
41,25%

N3rounuk: [To maHHM HAa MUHHCTEPCTBO HA (PMHAHCUTE

3akjouenne

He3aBucuMO OT TPYAHOCTHTE HSIMAa ChMHEHHE, Ye CKIIIOUYEHHTE CHIEIKH 32
3aMsiHa Ha OBIrapckusi BBHINCH IBIT JOBEXKIAT OO MOAOOpsSBaHE HAa HAKOU He-
TOBH MOKa3aTelld, Thil KaTo CTpaHaTa HM MMa HACIEIEHO TEXKO IBITOBO Opeme.
Te mo3BOJSIBAT B M3BECTHA CTENEH Ja C€ HAMajiHM 3aBHCHMOCTTa Ha JbpXKaBaTa OT
MEXyHapOAHUTE (GUHAHCOBU OOIIHOCTH.
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MOHHMTOPUHI'BT Ha ITyONMYHUS IBIT TPSOBa Ja Ce OCHINECTBSBA B TSACHA
BpB3Ka C pacTAmus NepUIUT IO TeKyllara CMeTKa M YaCTHUTE 3aIbIDKEHHS,
KakTO M C BCE IO-TOJIEMUTE HY)XAW 3a ()MHAHCHpaHe Ha OOIIMHUTE IO MPOEKTH,
nogkpenenu ot EC.

Bwrnpekn Obp30oTO HaMansBaHe Ha ITyOJMYHMS MJBJIT IIpe3 H3MUHAINTE
TOMHY, O0lIaTa 3a/UIBXXHAIOCT Ha MKOHOMHKATa € YBENMYEHA IOpagd BHHII-
HHMTE KPEOUTH Ha 4YacTHUS ceKkTop. CBhIIEBPEMEHHO, BIM3aHETO Ha CTpaHaTa B
EC (xoeto ce ouakBa npe3 2007 r.) u goctsnsT 10 Koxesuonnus u CTpyKTypHHU
¢donnose Ha EC pszko Ie yBenuuyar Hy)KaaTa OT KO-(pMHAHCHpaHe Ha LIEHTpaj-
HO M MECTHO HHBO, KOETO I¢ ObJe CBBP3aHO C pa3iIM4HHM CXEMH, BKIIOYBAIIN
IbPKaBHY TapaHIIUM, KaTO IOCISIHUTE €a YacT OT ITyOIUYHUS JABJIT.

®DHHAHCOBHUTE TPOTHO3M CHINO TPsAOBA Ja B3eMaT I10J] BHUMAaHUE Pa3XOAW-
Te, CBBbP3aHU C BHOCKaTa Ha cTpaHata B Oroppkera Ha EC, kosTo ce owakBa naa
ob1¢e okoito 1,2 - 1,3% ot BBII roaurisHo.

Ha Bcuuku Te3u oOcTOsATENCTBA TPsOBa Ma ce oOphIla BHUMaHHE OCOOCHO
B CBETJIMHATa Ha OBJTapckara Lel Ja MOJNbpiKa IyOJWYHUS IBIT HAa HUBO IIOX
CBHOTBETHMSI KpUTEpUH 3a 4IEHCTBO B eBpo3oHaTa - 60% or BBII. OueBugno npa-
BHUTEJICTBOTO € B MHOTO Y[OOHA MO3UIMS MO OTHOIICHHE Ha TO3M HHAMKATOP, He-
3aBHCHMO OT TOPECIIOMEHATHTE PUCKOBH (AaKTOPH, 3aLIOTO KbM Kpas Ha ampui
2006 r. my6muaHUAT ABIT € exsa 27,5% ot ouaksanus bBII 3a 1smata ronuna.

OcBeH TOBa, KaTo c€ MMa HPEIBUJ BHCOKOTO HHUBO Ha (PUCKATHUS pe3epB
(2,4 mpa. eBpo kbM Kpas Ha ampwi 2006 T.) ¥ 0YaKBAaHOTO TOXHUIIHO OOCITYX-
BaHe Ha npara (1,2 mipa. eBpo), MPaBUTENCTBOTO MMa BB3MOXKHOCT J1a HaMald
pasxoauTe MmO OOCIy)KBaHETO My upe3 paHHM moracsBaHus. HoBara crparerus
MO3BOJIsIBAa TaKbB MOAXOJ, HO 33 Cera HUKAaKBH JIeTallln B Ta3W HacoKa He ca OIo-
BeCTeHH. BBB BcHukM ciydan obaye HaOOPBT OT MHCTPYMEHTH 3a YIpaBICHHE
Ha pHCKa BKJIIOYBA BAJYTHU M JIMXBEHH CyaloBe KaKTO M W3MOJI3BaHE Ha JlepHBa-
THUBH 32 yIIPaBJICHUE Ha TIOTOLUTE 10 0OCTY)KBaHE Ha JABJITA.

BaxHo e nma ce orOenexyu, 4e HETHOTO €MHUTHpaHE Ha OOJIMTaluH, KaKTO W
JPYTH JBITOBH ONEpalyy B ObJEIIE Ie C€ PBKOBOAAT OT MO-PAHO ONOBECTCHUS
NPHHIIUI 32 yBeIMYaBaHe Ha Jiela Ha JIbJra B €BpO U MECTHa Baiayra. HoBuTe IbiI-
TOBHM MHCTPYMEHTH Hal-BEPOSTHO Ie ca apaHKUpaHHU KaTo TaKWBa C TBHPJA JIMXBA,
BBIPEKU Y€ IUIaBalllaTa JUXBa HE € M3ILUIO M3KIIOYEHA KAaTO OIIHSA, 3aIl0TO T €
J00Bp OanaHcupall MeXaHH3bM B IEPUO/IN Ha HAMaJIsBAIlM JIMXBEHU PAaBHHUIIIA.

B mHaii-o0my mmaH rino0anmHHTE OONMTAIMH B JOJNapH, KOUTO ca C Maaex
B nukoBute nepuoau (2013 u 2015) me momagHat mon oOcera Ha aKTUBHOTO
JBJITOBO YIpaBJIeHHe, 0COOCHO B Ciydaid, Ye NMPaBUTEICTBOTO PEIIM Ja H3I0JI3Ba
(uCKaTHKS pe3epB 3a paHHO MoracsiBaHe Ha JIbJra.

MunucrepcTBoTO Ha hUHAHCUTE, pa3dupa ce, Iie U3M0JI3Ba KaKTO eMUTHpPaHe
Ha oONMraiuy, Taka W 3aeMH OT MeXIyHaponHHu ¢uHaHcoBH MHCTHTYIMH (MOI)
3a (MHAHCHpaHEeTO Ha Oro/pKeTa M peduHaHCHMpaHeTo HA MyOnuuHMs ABAT. [lo-ro-
JAMaTa 4yacT OT EMUTHPAHETO 1ie Ob/ie Ype3 BBTPEIIHHU IbJITOBH HHCTPYMEHTH C
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nagex 3 mecena, 3,5 u 10 ronuHu, KaTO OCHOBHATA IIEJ € YBeJIMYaBaHe Ha Jena Ha
IOBIATOCPOYHUTE MHCTPYMEHTH (M CHOTBETHO CpeAHATa Iropaunus Ha abiara). Karo
ce MMaT IIPE/IBHJ OTHOCHTEIHO MAJIKUTE HYXIHM 3a (MHAHCHUpaHE Ha OOKeTa,
KakTo M aMOMIMATA Jla ce MOJIbp’kKa HUCKO HMBO Ha ABITOBATAa TEXKECT, 3aEMHTE
oT M®U Haii-BeposATHO IIe OBIAT OTpaHUYEHH caMO OO0 TAaKWBa, OTHACAIIU CE IO
Pa3sBUTHETO Ha OTAENHM CTPATETHUECKU CEKTOPH. B TO3M KOHTEKCT 3aeMopmaTemu-
Te Ha EC xaro EBBP u EUb mie urpasr Bce mo-BakHa poJisd 3a CMETKa Ha HaMmalld-
BamoTo 3Hayenre Ha MB® u CeroBHara banka.

®duHacoBuTe MUHHCTPH OT -7 3asBSIBaT TBBPJO, Ye IIe yBeqwdyarT (hHHAH-
CHpaHeTo, caMO ako OeHe(QHIMEeHTHTe MM BB3IpPHEMaT ,,J00pH HKOHOMHYECKH
nommTuky”. 3a Bearapus nuHMATA € SCHO OYepTaHa - 1a ce paboTH IO Ienus
KOMIUICKC OT MEpKH II0 CTUMYJIMpaHe Ha HMHBECTHIMHTE, HAMalsBaHe Ha JaHb-
LUTE U IPYTH, 32 a ce Ch3Jaje HCTHHCKA paboTelra ma3apHa HKOHOMHUKA.

Beirapust € ampkHaA Ja peanusupa YCHENIHO CTPYKTypHaTa cu pedopma,
KOSITO € 3aJOrBT 3a MO-BHCOK OpyTeH BBTpENIEH IPOMYKT, 3a MO-HHUCKAa HH(pIa-
¥, 3a o-MaJIka 6e3paboTHIa ¥ II0-BUCOK YKM3HEH CTaHIapT.
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L objectif de cet article est de montrer qu'un des principaux bénéfices de
I'accession de la Bulgarie a |'UE réside dans la mise en application de la
Stratégie de Lisbonne et dans la participation aux mécanismes de coordination
des politiques nationales. En effet, la Bulgarie attend de son adhésion la
possibilité de consolider les conditions de sa croissance économique et
d'entamer un processus de rattrapage permettant enfin de hisser le niveau
de vie de sa population aux standards européens. Depuis [’effondrement
du communisme, le pays a laissé s’installer sur son marché du travail des
mécanismes pernicieux qui bloquent les perspectives d’un retour durable
a la croissance. Le processus de Lisbonne améne un nouveau référentiel

pour les politiques structurelles qui doit ouvrir la voie a une construction
institutionnelle du marché du travail.
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STRATEGIE DE LISBONNE, CROISSANCE ET RESSOURCES HUMAINES EN BULGARIE

Introduction

Lancée en 2000 la Stratégie de Lisbonne a défini pour 1’Union européenne
(UE) un objectif ambitieux: parvenir a I’horizon 2010 a ,I’économie de la
connaissance la plus compétitive et la plus dynamique au monde, capable d’une
croissance économique durable et accompagnée d’une amélioration quantitative
et qualitative de ’emploi et d’une plus grande cohésion sociale”. Elle présente
un ensemble de réformes destinées a améliorer les performances de I’économie
européenne et comprend un agenda strict auquel doivent se soumettre les Etats
membres. A la suite d’une évaluation de mi-parcours, les décideurs européens
ont pris acte des déficiences bloquant I’avancée dans les réformes (Rapport Sapir,
2003; Rapport Kok, 2004) pour relancer la stratégie et la recentrer autour de deux
axes principaux: la croissance et 1’emploi.

Premiére priorité: la croissance. La Stratégie de Lisbonne formule les
orientations d’un nouveau modéle, adapté au contexte de mondialisation des
échanges et des capitaux, qui puisse faire face a 1’arrivée sur la scéne internationale
des pays émergents a bas salaire et qui tire parti de I’exploitation des nouvelles
technologies et des avancées dans la recherche-développement. Son ambition est
claire: il s’agit de repositionner les spécialisations des Etats membres sur des
secteurs a haute technologie en fondant leur compétitivité sur la qualité et la
différenciation des produits.

Deuxiéme priorité: 1’emploi. Les nouvelles orientations européennes sont
aussi destinées a améliorer la situation de I’emploi en Europe, zone réputée pour
la sclérose de son marché du travail et I’importance de son chdmage. De fait,
I’Europe s’est donnée comme cible la remontée des taux d’emploi: atteindre en
2010 un taux d’emploi global de 70%, un taux d’emploi de 60% pour les femmes
et de 50% pour les travailleurs agés de 55 a 64 ans. Mais, plus profondément,
la réalisation de la Stratégie de Lisbonne repose sur ’emploi en tant que
facteur de production et facteur de croissance. Le retour a la croissance dépend
quantitativement de 1’aptitude de 1’Europe a mobiliser le facteur travail; il en
dépend aussi qualitativement car le nouveau modéle est conditionné par la qualité
des ressources humaines disponibles. L’¢élaboration d’une économie fondée sur la
connaissance et I’exploitation des nouvelles technologies exige une main d’oeuvre
formée et qualifiée, capable de se combiner a des moyens de production modernes
et de s’adapter a I’évolution des techniques.
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L’importance de I’emploi dans la Stratégie de Lisbonne explique l'intérét
grandissant porté par 1’Union européenne au renforcement de la coordination
des politiques structurelles sur le marché du travail (Sapir, 2005; Tabellini et
Wyplosz, 2004). En effet le retour en emploi de la population en age de travailler
et ’amélioration de sa qualification passent par une adaptation des institutiona
du marché du travail. Dans cette intention, 1’Union européenne a adossé 1’agenda
de Lisbonne sur la Stratégie européenne pour I’emploi® (SEE) qui en reprend les
objectifs et désigne par des lignes directrices les réformes structurelles a mettre
en place sur le marché du travail.

L’objectif de cet article est de montrer qu’un des principaux bénéfices
de I’accession de la Bulgarie & I'UE réside dans la mise en application de la
Stratégie de Lisbonne et dans la participation aux mécanismes de coordination
des politiques nationales. En effet, au-dela de I’intégration au marché unique, la
Bulgarie attend de son adhésion la possibilité de consolider les conditions de sa
croissance économique et d’entamer un processus de rattrapage permettant enfin
de hisser le niveau de vie de sa population aux standards européens. L’étendue
et la profondeur des réformes engagées sous les tutelles respectives du FMI,
depuis 1’établissement du régime de caisse d’émission en 1997, et de I’UE depuis
I’ouverture des négociations d’adhésion en 2000, ont propulsé le pays dans le
rang des économies de marché (Dupont, 2006). Le retour a la croissance est la
manifestation la plus éloquente de I’efficacité des changements institutionnels mis
en place. Pour autant, les conditions de la reprise ne sont pas encore affermies
pour assurer un rattrapage économique sur le long terme. La croissance potentielle

® La SEE a été instituée par le Conseil de Luxembourg de 1997. Elle définit un ensemble de lignes
directrices destinées a orienter les politiques structurelles des Etats membres. Cette Stratégie a
été adossée au processus de Lisbonne en 2000 puisqu’elle a retenu les objectifs de taux d’emploi
et I’ensemble des cibles quantitatives concernant directement le marché du travail. Inversement,
le processus de Lisbonne a importé le mode de gouvernance proposée par la SEE. La Méthode
Ouverte de Coordination (MOC) inaugurée en 2000 s’inspire du processus de Luxembourg. Celle-
ci organise un mode de décision coordonné a deux niveaux, européen et national, pour ce qui
concerne I’ensemble des politiques dont le principe de subsidiarité a laissé la responsabilité de mise
en ceuvre a I’échelon national. Depuis 2006, les lignes directrices pour I’emploi sont regroupées avec
les Grandes orientations des politiques économiques (GOPE) et leur soumission au processus de
Lisbonne s’en trouve renforcée. Enfin, elles ont été rationalisées entrois piliers, dont deux concernent
directement 1’offre de travail (premier pilier) et la qualité des ressources humaines (troisieme pilier).
Les nouveaux piliers sont les suivants. Premier pilier: attirer et retenir un plus grand nombre de
personnes sur le marché du travail, augmenter I’offre de main d’ceuvre et moderniser les systémes
de protection sociale. Deuxiéme pilier: améliorer la capacité d’adaptation des travailleurs et des
entreprises. Troisiéme pilier: investir davantage dans le capital humain en améliorant I’éducation et
les compétences.
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du pays bute sur des faiblesses structurelles qui, héritées du socialisme et des
conditions dans lesquelles s’est effectuée la transition, tiennent dans la pauvreté
du facteur travail: pauvreté en nombre puisque la population active se réduit et
pauvreté en qualification. Dans ce contexte, il est indispensable que la Bulgarie
révise le fonctionnement de son marché du travail. La Stratégie de Lisbonne propose
un modé¢le de politiques structurelles ambitieuses dont ’efficacité dépendra de la
capacité du pays a le mettre en ceuvre.

1. Des performances économiques mitigées

En dépit d’une amélioration économique certaine, les performances bulgares
affichent des résultats différenciés selon qu’elles relévent des variables nominales
ou des variables réelles. Le progrés des indicateurs de convergence nominale est
le gain le plus incontestable de la politique bulgare des derniéres années. La mise
en place du régime de caisse d’émission et les politiques monétaires et budgétaires
qui ’ont accompagnée ont joué en faveur de la stabilisation macroéconomique.
Le Tableau 1 montre que, de 2000 a 2004, le niveau du solde public a toujours été
bien en deca des limites autorisées par le Pacte de stabilité et de croissance. De
la méme fagon, I’Etat est parvenu en peu de temps a maitriser son endettement
au point d’obtenir des résultats plus favorables que ceux de I’ensemble des pays
de I’UE-25. Enfin on note que, si le rythme de croissance des prix est encore plus
élevé qu’en Europe, la Bulgarie s’est extirpée de la situation d’hyper-inflation qui
I’a longtemps paralysée.

Par contre, au niveau des criteres de convergence réelle, les résultats
paraissent beaucoup moins optimistes. Certes, la vivacité de la reprise économique
a permis de réduire 1’écart, en terme de richesse moyenne, qui sépare la Bulgarie
de I’ensemble des Etats de I’UE. L’augmentation du PIB par habitant, par rapport
a la moyenne de I"UE-25 a été de 3,1 points entre 2000 et 2004. Toutefois, cette
amélioration doit étre relativisée pour trois raisons. En premier lieu, la croissance
du PIB moyen intervient dans un contexte de réduction démographique, le score
enregistré intégre la diminution du nombre d’habitants et serait plus faible a
population constante. En second lieu, I’écart entre la Bulgarie et PUE reste trés
élevé: le PIB par habitant n’atteint pas le tiers de celui de 'UE-25. En troisieme
lieu, la convergence réelle n’a pas touché la productivité par personne. Par rapport
a la moyenne européenne, la productivité bulgare a stagné entre 2000 et 2004.
Cette faible performance montre que les restructurations ne sont pas encore
suffisantes pour permettre au pays de s’arracher de son retard.
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Tableau 1. Les performances de I’économie bulgare

Bulgarie UE-25

2000 2001 2002 2003 2004 2004

Critéres de convergence nominale

Taux d'inflation 10,3 7.4 58 23 6,1 2,1
Solde public en % du PIB -0,5 14 -0,2 0,6 13 -2,6
Dette publique en % du PIB 73,6 66,2 54,0 46,3 38,8 63,4

Criteres de convergence réelle

PIB par habitant (EU-++25 = 100) 267 | 283 | 286 | 296 | 298

PIB par personne employée (EU-25 = 100) 31,6 32,9 32,9 31,8 31,0

Critéres de Lisbonne

Taux d’emploi global (15-64 ans) 50,4 49,7 50,6 52,5 54,2 63,3

Taux d'emploi des femmes (15125-64 ans) 46,3 46,8 47,5 49,0 50,6 55,7

Taux d'emploi des seniors (55-64 ans) 20,8 24,0 27,0 30,0 32,5 41,0

Source: Eurostat.

L’examen des taux d’emploi conduit lui aussi a un constat mitigé. L’améliora-
tion a joué manifestement de maniére favorable sur les taux d’emploi. Au cours des
derniéres années, le taux d’emploi global a progressé de pres de 3,8 points; celui des
femmes de 4,3 points et celui des seniors de 11,7 points. Mais il n’en demeure pas
moins que, en dépit de cette tendance récente, les performances du marché du travail
sont encore bien éloignées des cibles européennes. En 2004, le taux d’emploi global
ne se hisse qu’a 54,2%, a un niveau distant de 15,8 points de I’objectif de Lisbonne.
Les indicateurs relatifs aux femmes et aux seniors présentent des caractéristiques
similaires. La proportion de femmes exercant une activité professionnelle est
faible; 50,6% des femmes bulgares occupaient un emploi en 2004, soit 9,4 points de
moins de I’objectif européen. La proportion des seniors en emploi reste aussi treés
alarmante: 32,5% en 2004 soit 17,5 points en deca de la cible.

La faiblesse de la Bulgarie, en terme de PIB par habitant, de productivité
et de taux d’emploi, est la résultante directe des conditions dans lesquelles s’est
effectué le processus de transition depuis le début des années quatre-vingt-dix. La
trajectoire bulgare se différencie nettement de celle empruntée par les Nouveaux
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Etats Membres issus du socialisme* qui ont intégré I'UE en 2004. Les niveaux
du PIB et de I’emploi ont accusé avec plus d’intensité qu’ailleurs les contrecoups
entrainés par le passage a 1’économie de marché. Cette caractéristique découle
directement de la maniére chaotique avec laquelle ce pays a géré sa transformation
systémique.

En premier lieu, par rapport aux NEM, la Bulgarie a connu une récession
transitionnelle beaucoup plus intense. La Figure 1 révéle que I’effondrement de
I’activité a pris plus d’amplitude qu’ailleurs. D’une part le PIB a chuté plus pro-
fondément, d’autre part la durée de la récession a été plus longue: on ne constate
des signes de reprise qu’a partir de 1993 alors que la récession s’est terminée en
moyenne un an plus tot pour les NEM. De la méme fagon, les pertes d’emploi
occasionnées par les licenciements massifs ont été largement supérieures a celles
qui ont été subies en début de période par les NEM. De 1990 a 1993, 1’économie
bulgare a perdu environ 1,2 million d’emplois, soit en termes relatifs une chute
de plus de 26%.

En second lieu, le décrochage des indicateurs bulgares doit également
étre attribué au retard accumulé dans les restructurations et la mise en place
des réformes institutionnelles. Au-dela de la récession transitionnelle, qui fut le
lot commun de tous les pays en transition, le marché des biens et services et le
marché du travail ont payé le colt de la résistance politique aux changements.
La crise financiére a cassé la reprise de I’activité économique et de I’emploi qui
s’¢tait amorcée a partir de 1994 et a provoqué un nouveau retournement a la
baisse. Plus profondément, cette seconde récession sanctionne 1’atermoiement
des pouvoirs politiques dans la mise en place des institutions de 1’économie de
marché (Dupont, 2006). Ce n’est qu’a partir de 1997 que la Bulgarie s’engage
dans une réelle transformation systémique. L’accélération des réformes permet
au pays de rompre avec sa trajectoire antérieure. La Figure 1 montre nettement
la cassure de 1997 sur 1’évolution du PIB et de la productivité par personne.
L’impact sur I’emploi, quant a lui, est plus tardif puisque le niveau des embauches
ne connait une augmentation que depuis 2001. Mais 1’amélioration du PIB et de
la productivité intervient avec un décalage d’environ cinq ans par rapport aux
NEM pour lesquels le redressement du PIB date en moyenne de 1993 et celui
de la productivité de 1992. Par ailleurs, la reprise est loin d’étre suffisante pour
combler le retard accumulé; I’écart qui sépare la Bulgarie des NEM est resté
depuis 1997 a peu prés identique, les courbes évoluant parallélement.

* Dans la suite du texte et dans les graphiques, on désignera par NEM les huit pays d’Europe
central orientale ayant intégré I’Union européenne en 2004.
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Les performances réelles bulgares comparées a celles des NEM
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2. Des perspectives de rattrapage compromises

Afin de surmonter les handicaps dont elle ahérité, la Bulgarie a nécessairement
besoin de renforcer son rattrapage économique. Pour cela, il lui faut mobiliser
I’ensemble des facteurs qui conditionnent le niveau de sa croissance potentielle.
Le retard accumulé en terme de PIB par habitant ne pourra étre comblé que si
le systéme productif joue sur tous les tableaux: I’accumulation du capital, les
gains de productivité et la constitution d’un volant de main d’ceuvre qualifiée. Ces
facteurs sont complémentaires. Le montant des investissements et 1’amélioration
de D’efficacité productive dépendent du niveau et de la qualification de I’offre de
travail. En particulier, pour stimuler sa croissance la Bulgarie compte beaucoup
sur les flux d’investissements directs étrangers (IDE) en provenance de I’UE.
L’internationalisation de la production permettrait au systéme productif d’améliorer
sa compétitivité et de bénéficier de transferts de technologie. De surcroit, les IDE
suppléent au besoin de financement de 1’économie en apportant les ressources
nécessaires a la formation du capital. Toutefois, I’attractivité a 1’égard des IDE
dépend de la capacité des régions d’accueil a offrir une main d’ceuvre abondante
et adaptée a Dinstallation et I’exploitation des nouveaux biens capitaux®. Se met
alors en place une imbrication étroite entre le marché du travail et la dynamique de
croissance. D un coté, la croissance est nécessaire pour relever le niveau de 1’emploi
et les performances du marché du travail. Mais, de I’autre c6té, elle n’est possible
que si elle est appuyée par des ressources humaines adéquates en nombre tout
comme en qualification. Or, en 1’état actuel, le marché du travail bulgare s’oppose a
ces derniéres exigences. L’offre de travail a répondu a la chute massive de I’emploi
par des ajustements néfastes qui compromettent le processus de rattrapage. L’étude
de ces ajustements met en évidence des déficits et révele des points de blocage liés
a des phénoménes structurels que la Bulgarie a laissé s’installer.

2.1. Le recul de offre de travail

Depuis le début des transformations systémiques, la Bulgarie a connu
un Véritable effondrement de son offre de travail. La population active, qui
était estimée 4162 milliers de personnes en 1990 (FMI, 2001), est tombée a

Dés le début de la transition, les anciennes économies socialistes ont attiré les IDE en provenance
de I'UE. Ceux-ci montrent une forte concentration géographique: le stock des IDE des pays de
la zone euro dans les NEM est réparti, pour 70-80%, dans quatre pays: République tchéque,
Hongrie, Pologne et Slovaquie (BCE, 2005.) Cette accumulation découle non seulement du
processus de privatisation et des perspectives économiques associées a ’adhésion. Elle est aussi
liée a I’environnement institutionnel, c’est-a-dire a un ensemble de facteurs ,,locaux”, non mobiles,
garantissant D’activité des entreprises étrangeres. Parmi ces facteurs, le marché du travail joue un
role indéniable. Ces caractéristiques contemporaines de la localisation des firmes multinationales

placent la Bulgarie dans un univers de compétition spatiale pour attirer les IDE.
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3772 milliers en 1993 (CE, 2002) pour atteindre 3279 milliers en 2004 (CE, 2005-a).
Le marché du travail bulgare a donc perdu sur toute la période environ 21,2% de
ses ressources humaines. Les diminutions les plus importantes se sont opérées
durant la récession transformationnelle: -3,23% en moyenne par an entre 1990 et
1993; elles se poursuivent a un rythme plus faible depuis: -1,26% en moyenne par
an entre 1993 et 2004.

Tableau 2. Déclin démographique et baisse du taux d'activité.

Les contributions a la variation de la population active (1993 -2004)

Données annuelles 1993 | 2004
Population active en milliers (15-64 ans) 3772 3279
Population totale en milliers (15-64 ans) 5672 5306
Taux d’activité (15-64 ans) 66,5 61,8

Décomposition de la variation de la population active 1993-2004

Variation de la population active -493
Contribution de I'évolution démographique -226
Contribution de I'évolution des taux d'activité -267

Sources: Enquéte sur la population active, CE (2002) pour I’année 1993 et CE (2005-a)
pour I’année 2004, calculs de 'auteur.

La réduction de la population active bulgare résulte de la conjonction de
deux causes: un déclin des générations en age de travailler et un recul des taux
d’activité. De 1989 a 2004, la population de 15 a 64 ans, qui constitue le vivier
de ’offre de travail, a baissé d’environ 10%. Cette contraction est la conséquence
directe d’une évolution démographique défavorable: sur la méme période, le pays
a perdu plus de un million cent mille habitants, soit 12,6% de sa population totale.
De plus, I’offre de travail a aussi fait les frais du repli du taux d’activité. Comme
dans I’ensemble des pays en transition, le marché du travail a subi des ajustements
en faveur du retrait de la population active. Le taux d’activité, qui était estimé a
86,3% en 1990 (FMI, 2001) est passé a 61,8% en 2004 (CE, 2005-a), enregistrant
une chute de 20,5 points sur la période. Le Tableau 2, issu des données de I’Enquéte
sur la population active®, évalue I’influence respective du déclin démographique
et du recul du taux d’activité. Il révéle que ces deux facteurs ont contribué chacun

® L’Enquéte sur la population active (Labor Force Survey), qui reprend la méthodologie de
I’Organisation Internationale du Travail, n’a débuté en Bulgarie qu’en 1993. Ses résultats
négligent en conséquence les premiéres années de la transition et minimisent I’ampleur de la chute
de I’offre de travail, du déclin démographique et de la baisse du taux d’activité. Pour des raisons
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de maniére significative a la réduction de I’offre de travail. Ainsi, sur la variation
de la population active enregistrée entre 1993 et 2004, (-493 milliers), le déclin
démographique intervient a hauteur de 45,8% (contribution de -226 milliers) et la
baisse du taux d’activité intervient pour 54,2% (contribution de -267 milliers.)

2.2. Vieillissement démographique et émigration

Le passage a I’économie de marché est intervenu dans un régime
démographique récessif, déja marqué par une baisse du taux de natalité depuis
le début des années cinquante, une progression du taux de mortalité depuis 1965,
un ralentissement et un vieillissement de la population. Mais ces particularités
ont été accentuées depuis 1989. La montée de la précarité et de la paupérisation
a contribué a limiter encore plus le nombre des naissances. Le taux de natalité a
perdu 3,5 points entre 1989 et 2004 (Tableau 3). De son c6té, la hausse du taux de
mortalité s’est intensifiée: celui-ci a augmenté de 2,3 points sur la période. Dans
ce domaine, la Bulgarie rencontre de graves difficultés: la mortalité est beaucoup
plus élevée que dans les autres pays européens et elle est supérieure a celle
enregistrée par les NEM (NSI, 2004). A la suite de I’évolution différenciée de la
natalit¢ et de la mortalité, ’excédent naturel tendanciellement déclinant depuis
le début des années cinquante est devenu négatif entrainant la diminution de la
population. Dans le méme temps, le processus de vieillissement s’est accéléré.
La part des plus de 65 ans s’est alourdie, passant de 12,6% en 1989 & 17,2% en
2004. Le poids des moins de 15 ans est passé de 20,8% a 13,8% entre 1989 et
2004. Cette réduction est en soi alarmante car elle reconduit & moyen terme
la contraction absolue de la population en dge de travailler et donc de I’offre
potentielle de travail.

Ces caractéristiques ont été démultipliées par 1’importance des flux mig-
ratoires. La Bulgarie, a la suite de la montée de la pauvreté et de la déstructuration
économique et sociale, a encaissé une fuite massive de sa population vers les
pays occidentaux. Le bilan démographique, présenté dans le Tableau 3, donne
une approche de I’ampleur du phénoméne. Le solde migratoire explique un peu
plus de la moitié de la baisse de la population enregistrée entre 1989 et 2004. Sur
la diminution de 1 115 951 personnes, 567 524 proviennent de la migration nette,
soit 50,9%, et 548 427 sont imputables au mouvement naturel, soit 49,1%. Déplus,
on notera que cette évaluation ne donne pas toute 1’étendue des conséquences de
la migration. En particulier, parce qu’elle touche essentiellement des personnes
jeunes (CED, 2003), I’émigration de la population exerce un effet endogene

de continuité méthodologique le calcul des contributions a la variation de la population
active est établi sur les données de cette Enquéte.
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sur les comportements démographiques globaux. Elle renforce la baisse de la
natalité, la chute de I’excédent naturel et le déclin de la population. Elle participe
a la réduction de la population en age de travailler. Cette perte est trés grave
pour la Bulgarie caT la mobilité concerne des personnes qualifiées (CED, 2003) et
contribue a I’appauvrissement qualitatif de 1’offre de travail.

Tableau 3. L’évolution démographique de la Bulgarie entre 1989 et 2004

Données annuelles 1989 2004
Population totale 8 877 000 7 761 049
Taux de natalité (pour 1000) 12,5 9
Taux de fertilité (pour 1000) 1,87 1,29
Taux de mortalité (pour 1000) 11,9 14,2
Taux d'accroissement naturel (pour 1000) 0,6 -5,2
Espérance de vie (en années) 71,41 72,37
Age moyen de la population (en années) 36,1 41
Structure par age de la population (en %) 100 100
Part des moins de 15 ans 20,8 13,8
Part des 15 a 64 ans 66,6 69,0
Part des plus de 65 ans 12,6 17,2
Ratio de dépendance” 50,2 449
Bilan démographique 1989-2004
Variation de la population -1115951
Nombre de naissances 1145601
Nombre de déces 1694028
Accroissement naturel -548427
Migration nette -567524

Sources: Année 1989: UNECE Démographie Database, http://www.unece.org
Année 2004: Institut national statistique bulgare, http://www.nsi.bg calculs
de l'auteur.

* Le ratio de dépendance rapporte en base 100 la population en age d’étre
inactive (les moins de 15 ans et les plus de 65 ans) a la population en age
de travailler (de 15 a 64 ans).
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L’évolution démographique de la Bulgarie fournit un contexte défavorable
aux perspectives économiques du pays. Elle limite le potentiel de la croissance
économique future, d’autant que les prévisions sont alarmantes. Jusqu’a présent,
le taux de dépendance a baissé puisque la charge de la montée des plus agés
a été largement compensée par la baisse des plus jeunes. Mais, les projections
démographiques’ montrent que le processus de vieillissement est amené &
s’accentuer a long terme. La proportion des plus de 65 ans devrait atteindre 25,6%
en 2030 et 33,5% en 2050, celle des moins de 15 ans devant se stabiliser a 11% en
2030 et 11,5% en 2050. Selon ces prévisions, le ratio de dépendance est amené a
remonter pour aboutir a 57,7 en 2030 et 81,9 en 2050. Ainsi, la charge des inactifs
portant sur la population en &ge de travailler est amenée & s’appesantir. Sous
ces conditions, le rattrapage du PIB par habitant, dans un contexte de réduction
absolue et relative du volume de main d’ceuvre potentielle, ne pourrait étre soutenu
que par une nette accélération de la productivité du travail.

2.3. Les critéres de Lisbonne hors de portée

de la population active bulgare

Le recul de la population active est en soi un facteur de paralysie du marché
du travail. Ainsi, 1’offre de travail n’est pas en mesure de porter la croissance
économique et d’atteindre le plein emploi au sens ou il est défini par les critéres
de Lisbonne. Une simple simulation, présentée dans le Tableau 4, indique que ces
derniers sont hors de portée de la population active bulgare. En effet, ’application
d’un taux global d’emploi de 70% a la population en age de travailler, toutes
choses étant égales par ailleurs, montre que le plein emploi serait atteint pour une
demande se montant a 3714,1 milliers de postes de travail. Or, en 1’état actuel,
I’offre de travail n’atteint que le niveau de 3279,0 milliers de personnes, ce qui
correspond a un déficit évalué a 435,1 milliers de personnes, soit 13,3% de la
population active observée en 2004.

" Source: Eurostat: base de données sur la population et les conditions sociales et Statistiques en
bref, Population et conditions sociales, n°3/2006.

Eurostat établit les projections dépopulation sur la base de différents scénarios tendanciels portant
sur 1’évolution future des variables démographiques. Le calcul du ratio de dépendance pour 2030
et 2050 reprend les hypotheéses de la ,variante de base” qui présente un scénario intermédiaire
entre une ,,variante haute” et une ,,variante basse”. Les prévisions sont plus pessimistes a long
terme pour la Bulgarie que pour I’UE. Ainsi, toujours selon les mémes hypothéses, le ratio de

dépendance de I’UE-15 est estimé a 64,2 en 2030 et a 77 en 2050.
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Tableau 4. La population active face aux critéres de Lisbonne (données de 2004)°

Effectifs en milliers Population Taux Population Taux |Population
Taux en % enédgede | d’emploi | employée | d’activité| active | Critéres de Lisbonne
travailler
Niveau | Déficit de
d’emploi| population
ciblé active
Ensemble (15-64 ans) 5305,8 54,2 2875,7 61,8 3279,0 3714,1 435,1
Par sexe:
Hommes (15-64 ans) 26274 57,9 1521,3 66,4 1744,6
Femmes (15-64 ans) 2678,4 50,6 1355,3 57,2 1532,0 1607,0' 75,0
Par age:
15-24 ans 1064,3 215 228,8 28,9 307,6
25-54 ans 3277,1 71,2 2333,3 79,9 2618,4
55-64 ans 964,4 32,5 3134 36,2 349,1 482,2 1331

Sources: Population en age de travailler: NSI (2005-b), Tableau 12 p. 31;
Taux d'emploi et d’activité: CE (2005-a).
Calculs de I’auteur: répartition des populations employées et actives et déficit de
population active.

Le déficit de 1’offre d’emploi est tout d’abord imputable a la faiblesse du taux
d’activité des seniors (agés de 55 a 64 ans). C’est & leur propos que 1’écart est le
plus élevé puisque, avec un taux d’emploi de 50%, il se monte & 133,1 milliers de
personnes, soit 38,1% de la population active de cette tranche d’age. Au retrait des
plus agés se superpose un mouvement massif d’exclusion du marché du travail
1ié au découragement d’une partie de la population en 4ge de travailler. Selon la
définition de 1’Organisation Internationale du travail®, les personnes découragées
comprennent des demandeurs d’emploi désabusés qui ne se présentent pas sur le
marché du travail en raison d’une probabilité élevée de ne pas trouver d’emploi.

8 L estimation des déficits de main d’ceuvre a été menée dans le cadre d’une analyse statique.
Elle se base, sous la condition céleris paribus, sur les comportements démographiques et les
taux d’activité observés en 2004. Son objectif est de montrer que le retour au plein emploi
nécessite de revoir les comportements d’activité de la population en age de travailler. Dans une
approche dynamique, ’analyse devrait établir des projections dans le temps en tenant compte
des changements démographiques (niveau, structures par age et par sexe de la population en age
de travailler) et en construisant différents scénarios tendanciels concernant les comportements
d’activité. Ce programme, ambitieux, ne peut faire que 1’objet d’une recherche a part entiére. C’est
pour cette raison qu’il n’a pas été entrepris ici.

® L’Enquéte sur lapopulation active reprend les définitions établies par 1’Organisation Internationale
du Travail. Selon I’OIT, la population inactive comprend les personnes qui n’étaient ni employées
ni au chdmage durant la période référence de I’Enquéte. Cette population est composée de
personnes ayant fait valoir leur droit a la retraite, de personnes ne désirant pas travailler, des
personnes désirant travailler recherchant un emploi tout en étant pas disponible pour 1’occuper
ainsi que des personnes désirant travailler sans rechercher d’emploi. Les personnes découragées
font partie de cette derniére catégorie.
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Le Tableau 5, construit a partir des données de I’Enquéte, signale I’importance
de ce comportement en Bulgarie. En 2004, un peu moins de la moitié des inactifs
n’avaient pas atteint 1’age de la retraite. Parmi eux, on compte 30% de personnes
désirant occuper un emploi sans pour autant en rechercher activement. Le
découragement explique a plus de 75% le défaut de présentation sur le marché
du travail. Enfin, cette situation concerne plus les hommes dont le poids dans
les catégories respectives des non retraités, désirant travailler sans rechercher
d’emploi et découragés dépasse celui des femmes.

Tableau 5. Répartition de la population inactive bulgare de plus de 15 ans en 2004

Population
totale Hommes Femmes
Ensemble des Inactifs: 100 100 100
non retraités 45,6 49,1 43,0
retraités 54,4 50,9 57,0
Inactifs non retraités: 100 100 100
désirant travailler sans rechercher 32,0 35,3 29,3
recherchant un emploi mais non 0,1 0,1 0,1
ne désirant pas travailler 67,9 64,6 70,6
Inactifs non retraités désirant travailler
sans rechercher d'emploi- 100 100 100
découragés 77,4 80,5 74,3
en étude ou en formation 2,7 2,3 3,2
malades ou handicapés 2,6 2,9 2,3
raisons personnelles ou familiales 78 33 12,5
autres 9,5 11,0 7,7

Source:  NSI (2005b), tableau V2 p. 96, calculs de l'auteur.

Une autre fagon d’apprécier 1’étendue de cette forme d’exclusion est de
comparer ’effectif des personnes découragées a celui des demandeurs d’emploi
présents dans la population active. Le Tableau 6 montre qu’en 2004 les découragés
¢taient aussi nombreux que les chomeurs. Ainsi, c’est la moiti¢é des demandeurs
d’emploi bulgares qui se trouve repoussée hors de 1’offre de travail. Cette situation
brouille la lecture des statistiques bulgares du chémage. En 2004, le taux de
chomage n’était que de 11,9%. Pourtant ce score ne donne absolument pas la
mesure du sous-emploi et devrait étre doublé pour traduire la situation réelle du
chomage. Enfin, I’é¢tude de la composition démographique des deux populations
révele la gravité de la position des moins de 25 ans. Ceux-ci représentent 27%
des demandeurs d’emploi qui sont rejetés hors du marché du travail; et dans cette
tranche d’age on note plus de découragés que de chomeurs. Avec 99 630 jeunes
découragés, c’est prés de 10% des 15 a 24 ans qui se retrouvent dans 1’abandon
total, sans aide a la recherche d’emploi et sans formation.
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Tableau 6. Des découragés aussi nombreux que les chémeurs (2004)

Population de 15 a 64 ans Découragés Choémeurs
Effectifs (en milliers) 369 372,9
Répartition par sexe (en %) 100 100

Hommes 52,5 55,6
Femmes 47,5 444
Répartition par age (en %) 100 100,
15-24 ans 27,0 20,7
25-54 ans 62,1 70,3
55-64 ans 10,9 9,0

Source:NSI (2005b), tableau IV2 p. 81, tableau 1V3 p. 82, tableau V3 p. 97,

calculs de I’auteur.

A cela s’ajoute ’importance du chomage de longue durée dans le sous-
emploi bulgare. Le Tableau 7 montre que celui-ci frappe en moyenne plus de
60% des chémeurs en ciblant plus particulierement les femmes et les plus de
25 ans. Plus grave encore est la forte proportion du chdmage supérieur a 3 ans
qui représente pour les populations visées plus du tiers de 1’effectif du chomage.

Le poids du chdmage de longue durée s’interpréte comme une forme d’exclusion
de la population active. Exclusion certes larvée, puisque les chdmeurs sont
comptabilisés dans 1’offre de travail, mais qui sur le marché est loin d’étre

formelle.

Tableau 7. Répartition en % des chdmeurs suivant la durée du chdmage en 2004

Population de 15 a 64 ans "Tfe”e“f ‘De 1 \De 2 Sgperleur Total
alan az2ans a3dans a3ans
Ensemble des chdmeurs 39,2 17,4 9,3 33,9 99,8
Hommes 41,5 16,5 8,5 33,4 99,9
Femmes 36,3 18,5 10,4 34,5 99,7
15-24 ans 53,6 18,4 13,9 13,9 99,8
25-54 ans 36,4 17,4 8,4 37,8 100
55-64 ans 28,3 15,3 7,0 49,4 100

Source: NSI (2005b), tableau IV2 p. 81 et tableau 1V3 p. 82, calculs de I’auteur.
Les différences a 100 sont imputables aux incertitudes de I’Enquéte.
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2.4. Des gisements de main d’ceuvre inadaptés

aux nouveaux enjeux économiques

L’affermissement sur le long terme de la croissance bulgare et la réalisation
de I’objectif de plein emploi nécessite que la Bulgarie reconstitue son offre de
travail. Pour cela, il lui faut mobiliser des gisements de main d’ceuvre qui pourraient
s’insérer dans 1’emploi au rythme de 1’évolution des besoins du systéme productif.
Le marché du travail pourrait a priori compter sur le retour en emploi des chdmeurs.
Il pourrait également tabler sur le redressement des taux d’activité et I’insertion des
découragés. En effet cette population, située a la marge de la population active, a la
frontiére entre inactivité et activité, pourrait constituer un volant potentiel de main
d’ceuvre sur lequel les entreprises pourraient s’appuyer. La reprise économique
pourrait influer sur les comportements individuels de participation a D’activité et
inciter a au retour dans la population active. Selon ce scénario, c’est le processus de
croissance qui exercerait un effet endogéne sur la population active en engendrant
une remontée des taux d’activité. Néanmoins cette dynamique cumulative qui
associe en une méme boucle la croissance économique, 1’augmentation de 1’emploi,
la baisse du chomage et la flexion des taux d’activité vient buter sur I’inadaptation
des qualifications des chdmeurs et des décourageés.

Les restructurations en cours, associées a ’investissement et a la modernisation
des équipements, a la réorientation des marchés vers I’UE, au réaménagement des
activités et a la tertiarisation, bouleversent le profil des emplois et exigent des
travailleurs des compétences spécifiques. Le redéploiement du systeme productif
procede a un renouvellement du facteur travail, les emplois créés différant
sensiblement des emplois détruits. De ce processus résulte un filtrage de la main
d’ceuvre qui bénéficie aux personnes présentant les profils requis et rejette hors
de I’emploi ceux dont les capacités se révélent obsolétes. Le tableau 8 permet
d’apprécier le décalage des qualifications entre les salariés retenus actuellement
dans les entreprises privées et les personnes laissées pour compte. Les salariés
embauchés dans les entreprises privées sont caractérisés par un niveau d’éducation
élevé: 82,6% d’entre eux sont diplomés de I’enseignement supérieur ou du second
cycle de I’enseignement secondaire et seulement 16,4% présente un niveau
d’éducation plus faible (premier cycle de ’enseignement secondaire et enseignement
primaire). La structure par niveau d’éducation des chomeurs est différente au sens
ou elle comprend, par rapport aux précédents, relativement moins de diplémés
du supérieur et du second cycle du secondaire (61,8%) et relativement plus de
personnes a faible niveau d’éducation (31,2%). Le désajustement est trés net pour
ce qui concerne les chomeurs de longue durée: 42,6% d’entre eux ne dépassent pas
le niveau du premier cycle de I’enseignement secondaire. 1l est encore plus flagrant
pour les personnes découragées qui sont, pour 56,6%, concentrées dans les niveaux
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inférieurs. Un autre indice d’inadéquation tient dans la part des diplomés de
I’enseignement supérieur, 5% des découragés contre 17,8% des employés dans les
entreprises privées. Ces statistiques soulignent 1’inemployabilité intrinséque des
choémeurs de longue durée et des découragés. De plus, celle-ci est amplifiée par la
durée de 1’éloignement vis-a-vis de I’emploi qui constitue en elle-méme une source
d’aggravation des déficits de qualification. Le défaut d’expérience du marché du
travail ne permet pas aux exclus de profiter de I’enrichissement des qualifications
découlant des pratiques professionnelles: learning by doing, adaptation sur le
terrain aux nouvelles procédures technologiques... Les deux catégories, chémeurs
et découragés, forment le noyaux dur du chémage structurel bulgare et ne peuvent a
priori constituer des gisements de main d’ceuvre sur lesquels le systéme productif
pourrait compter.

Tableau 8. Répartition en % suivant le niveau d'éducation en 2004

Salariés des Chémeurs | Chémeurs
Niveau de formation entrgprises Chomeurs de de dzgcr)suorgSEZs
privées courte durée| longue

Enseignement supérieur 17,8 11,0 12,4 10,1 5,0
Second cycle du secondaire 64,8 50,8 56,4 47,2 38,4

Technique et professionnel 45,9 36,2 39,3 34,3 26,3

Général 19,0 14,6 17,1 13,0 12,1
Premier cycle du secondaire 15,6 29,0 23,4 32,6 36,9
Enseignement primaire 1,8 9,1 78 10,0 19,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100

Source: NSI (2005b), tableaux 1113 p. 54, 1V4 p.83 et V4 p. 97, calculs de I’auteur.

3. Quelles réformes structurelles?

Depuis le début des années quatre-vingt-dix, le marché du travail bulgare
s’est enfoncé dans des dysfonctionnements majeurs. Les ajustements qui se sont
opéreés, a la suite de la récession transitionnelle et de la crise financiére, ont entrainé
un effondrement quantitatif de 1’offre de travail. De plus, les réserves potentielles
de main d’ceuvre paraissent faiblement armées pour s’insérer fructueusement sur
le marché du travail. Ces déficits sont autant de source de blocage remettant en
cause sur le long terme la dynamique de rattrapage économique. Cette situation
résulte de la nature méme du processus de transition. Mais les difficultés ont
été approfondies par le fait que le marché du travail a longtemps été laissé en
dehors d’un processus vigoureux de réformes. Accusant les effets du passage
a I’économie de marché, ce dernier n’a eu pour fonction que celle de variable
passive d’adaptation et les interventions étatiques qui se sont manifestées ont plus
souvent servi a précipiter qu’a contrecarrer les dysfonctionnements.
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Les perspectives d’adhésion a I'UE sont amenées a changer cette donne.
Des réformes structurelles sur le marché du travail ont d’ores et déja ¢été
implémentées dans le cadre de la préparation a ’adhésion et la reprise de 1’acquis
communautaire. Elles devraient se renforcer, d’autant plus que ’intégration de la
Bulgarie intervient a un moment ou les intéréts communautaires se concentrent
de plus en plus sur la croissance et I’emploi. Pour un pays comme la Bulgarie, qui
a toujours été en attente d’un modéle extérieur (Dupont, 2006), I’avantage réside
surtout dans ’apport d’un paradigme d’intervention sur le marché du travail. Ce
référentiel agit tout d’abord au niveau conceptuel en soulignant 1’importance du
fonctionnement du marché du travail en tant que déterminant du processus de
croissance. Il intervient ensuite au niveau pragmatique puisque la participation
future de la Bulgarie au mécanisme de coordination communautaire implique
une orientation spécifique des réformes structurelles. Par rapport a la question
du rattrapage économique et compte tenu des actuels blocages du marché du
travail, deux niveaux d’action sont fondamentaux: augmenter 1’offre de travail et
améliorer la qualité des ressources humaines.

3.1. Augmenter Ioffre de travail: des avancées a conforter

Les préconisations européennes destinées a accroitre 1’offre de travail sont
désormais rassemblées dans le premier pilier de la SEE: attirer et retenir un plus
grand nombre de personnes sur le marché du travail, augmenter I’offre de main
d’ceuvre et moderniser les systémes de protection sociale. Elles s’articulent en un
ensemble de lignes directrices dont les objectifs, les mesures et les cibles sont
présentées dans I’Annexe 1. Elles profilent un modéle d’intervention caractérisé
par trois ¢léments fondamentaux: une référence au taux d’emploi qui implique
des mesures destinées a infléchir a la fois le taux d’activité et le taux de chomage,
une modernisation des systémes d’indemnisation afin de stimuler le retour de
la population en dge de travailler sur le marché au lieu de I’en extraire et enfin
un accent particulier sur les politiques actives comme forme d’insertion dans
I’emploi. Dans ces domaines, des nouveaux arrangements institutionnels ont
déja été implémentés mais leur succés futur repose sur la capacité de la Bulgarie
a se les approprier pour construire une nouvelle logique d’intervention. Ainsi,
Pefficacité des nouvelles institutions dépend de la manicre dont elles sont adaptées
au contexte dans lequel elles s’insérent. De plus, leur efficacité est conditionnée
par leur complémentarité et la cohérence de leur articulation.

On sait que l’organisation des systémes d’indemnisation est importante
pour orchestrer le retouT a I’activité. Néanmoins, leur opérationnalité dépend de
I’environnement économique dans lesquels ils s’instaurent. La Bulgarie, en tant
que pays issu du socialisme et en transition vers 1’économie de marché, présente des
caractéristiques structurelles différentes des pays de 1’ancienne Europe. Le risque
est grand que 1I’importation d’un modéle, directement calqué sur des principes
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congus pour régler des difficultés inhérentes a I’Europe occidentale, exerce des
effets contraires a ceux qui étaient attendus. Le systéme de traitement du chdmage
illustre particuliérement cette dimension propre a I’introduction d’institutions
extérieures. Tels qu’elles sont actuellement profilés les modalités de soutien aux
chdmeurs bulgares sont déja dans le droit fil des lignes directrices. En effet, depuis
le début des années quatre-vingt-dix, la Bulgarie a institué et orient¢ son mode
d’indemnisation du chomage dans un sens conforme a la théorie du ,filet de sécurité”
véhiculée par les institutions internationales (Banque Mondiale et Fonds Monétaire
International). Les arrangements institutionnels mis en place articulent un régime
d’assurance universel et un régime d’assistance sous condition de ressources. Le
régime d’assurance porte sur la définition des prestations chémage. Celles-ci ont
évolué vers un durcissement de leurs conditions d’attribution: conditions d’éligibilité
portant sur la durée des cotisations et conditions d’indemnisation portant sur la
durée et le montant des prestations. Le régime d’assistance substitue aux prestations
chdmage, pour une partie des chdmeurs en fin de droit, des soutiens monétaires ou
matériels selon le principe du ciblage vers les populations les plus démunies. Les
chdmeurs bulgares ont expérimenté cette modalité de soutien et en ont subi les
conseéquences: diminution de la part des chdmeurs indemnisés, basculement dans
le régime d’assistance pour les bénéficiaires justifiant de ressources insuffisantes
et retrait du marché du travail. Les formes prises par le régime de protection ont
ainsi servi a dégraisser le marché du travail en canalisant une grande partie des
chomeurs vers ’inactivité. Ces comportements vont a I’encontre des effets qui sont
attendus normalement de ce type de traitement du chdmage. La poursuite de cette
politique risque de conforter les retraits du marché du travail. Fait notable qui mérite
d’étre signalé: I’UE, qui plaide en général pour une ,,modernisation” des régimes
de protection tout comme la mise en application de limitations dans les regles
d’assurance chdmage et qui a récemment repris le concept de filet de sécurité™, a
elle-méme jugé excessives les formes de traitement des chémeurs bulgares. Dans
I’expertise du marché du travail menée dans le cadre de la préparation a 1’adhésion et
de la mise en place de la Stratégie européenne pour 1’emploi, les experts européens
ont signalé les méfaits de la restriction de 1’indemnisation chomage qui ampute le
marché du travail d’une partie de ses ressources humaines (CE, 2002)*. Ce faisant,
I’Europe a placé dans 1’agenda bulgare une priorité: celle de revoir de maniére plus
favorable les prestations chdmage de fagon a maintenir les sans emplois dans la
population active.

10| a notion de filet de sécurité a été introduite dans ies nouvelles lignes directrices pourl’emploi. La
politique contenue derriére cette expression, issue des organisations internationales et reprises
dernierement par I’Europe, limite les actions de I’Etat a une intervention subsidiaire et propose des
interventions soumises a des conditions de ressources ciblées vers les personnes les plus défavorisées.

11 Cette expertise est consignée dans le IAEP (Joint Assessment of Employment Priorities in Bulgaria).
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Mais, le maintien dans la population active n’est efficace que s’il s’accompagne
d’un ensemble de mesures destinées & combattre I’inemployabilité des chomeurs.
Si cette dimension n’est pas prise en compte, la seule issue sera celle de la
progression du chomage structurel. Les politiques actives sur le marché du travail
ont normalement cette fonction de soutien a la réinsertion, La Bulgarie, d’ores et
déja, a mis en place des schémas de politique active. Elle a bénéficié pour cela de la
coopération des anciens pays membres de I’'UE. La Grande Bretagne a apporté son
expérience dans le domaine dans le domaine des clubs d’emploi (Job clubs); I’Italie
et le Danemark ont participé a la mise en place des programmes de formation
professionnelle; les Pays Bas ont collaboré a linstitution des programmes de
politiques actives; la Belgique a participé a la régionalisation de la politique de
I’emploi. L’ensemble de cette collaboration a abouti a I’institution de programmes
modernes et directement inspirés des expériences occidentales: mise en place de
mesures d’aide a la création d’emplois marchands et non marchands basés sur le
principe de I’exonération d’une partie des colts salariaux; ciblage des dispositifs
vers des catégories particulieres de bénéficiaires (jeunes et chdmeurs de longue
durée) pour lutter contre la sélectivité du marché du travail. Ces arrangements
institutionnels ont été introduits ou consolidés dans la nouvelle loi sur I’emploi de
2003. Sur le terrain, on constate un développement de la mise en pratique de ces
programmes, le nombre de bénéficiaires engagés dans les dispositifs de politique
active manifestant une croissance indéniable. Ceci prouve la volonté de la Bulgarie
de se conformer aux orientations européennes. Mais la portée de cette réorganisation
est restreinte par I’insuffisance des moyens financiers affectés aux politiques actives.
Le taux d’activation reste encore faible tout comme la part des dépenses publiques
consacrées aux politiques actives par rapport aux politiques passives (Beleva,
2004). La réorientation des politiques du marché du travail bute sur une contrainte
budgétaire qui en limite I’étendue d’application. A ceci s’ajoutent des défauts de
coordination entre les politiques actives et les procédures d’indemnisation, en
particulier les prestations d’assistance. La mauvaise articulation entre les deux
types de dispositifs se révéle dissuasive pour les bénéficiaires: ceux-ci refusent
de s’insérer dans les dispositifs de politique active en raison de la faiblesse des
indemnisations accordées (Beleva, 2004). Cette rationalité comportementale, qui
fait barrage a la logique de retour sur le marché du travail, mérite d’étre corrigée par
un renforcement de la cohérence institutionnelle.

3.2. Améliorer la qualité des ressources
humaines: I’urgence des réformes
Depuis 1’avénement de la Stratégie de Lisbonne, la qualité des ressources
humaines européennes est devenue la pierre angulaire sur laquelle repose le nouveau
modeéle de croissance. Le resserrement de ’intérét de 1’Europe autour I’amélioration
qualitative de I’offre de travail est visible par la place accordée a cette question dans
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I’énoncé des politiques structurelles. Celles-ci sont désormais rassemblées dans le
troisieme pilier de la SEE: investir davantage dans le capital humain en amélioration
I’éducation et les compétences. Les préconisations européennes résumées dans
I’ Annexe 2 s’orientent vers I’investissement dans le systéme éducatif afin d’accroitre
le capital humain et adapter qualitativement les compétences aux nouveaux
besoins des entreprises. Sur cette question la Bulgarie fait montre d’un énorme
retard par rapport a I’UE. Les indicateurs présentés dans le Tableau 9 permettent
de mesurer I’ampleur des handicaps de la Bulgarie. Ces derniers résultent d’un
processus tridimensionnel ou s’entrecroisent les héritages de la période socialiste,
I’inertie du systéme éducatif dans le processus de réformes et les conséquences de

I’appauvrissement de la société au cours de la phase transition.

Tableau 9. Education et formation: les performances bulgares
comparées a celles de 1’Union européenne

INDICATEURS UE-25 Bulgarie
Dépenses consacrées aux ressources humaines, 2002
(en % du PIB) 5,22 3,57
Niveau d'éducation des jeunes, 2005
(% des 20-24 ans ayant atteint le niveau d'études du second cycle du secondaire)
Ensemble; 77,3 76,8
Hommes: 74,6 77,3
Femmes: 80,0 76,3
Jeunes ayant quitté prématurément I'école, 2005
(% des 18-24 ans ne suivant ni études ni formation et dont le niveau d’études
ne dépasse pas le premier cycle du secondaire)
Ensemble: 14,9 20,0
Hommes: 17,1 19,5
Femmes: 12,7 20,6
Participation dans I'enseignement des personnes agées de 18 ans, 2003
(% des moins de 18 ans participant a I’enseignement) 76,3 67,7
Durée probable de scolarité, 2003
(Nombre d'années d'enseignement qu'une personne peut s'attendre a recevoir
au cours de sa vie) 17 15,1
Eléves dans la filiére professionnelle du second cycle du secondaire, 2003
(% d'éléves du second cycle du secondaire inscrits dans la filiére professionnelle)
Hommes 57,4 66,2
Femmes 53,8 43,5
Diplomés en sciences et technologies, 2003
(% de diplomés d’études supérieures en sciences et technologie pour 1000
de (a population &gée de 20 a 29 ans)
Ensemble: 12,3 8,3
Hommes: 16,8 9,4
Femmes: 78 72
Formation tout au long de la vie, 2005
(% de la population agée de 25 a 64 ans ayant participé a une formation 10,8 11

0ou a un enseignement)

Source: Eurostat
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La Bulgarie a hérité au début des années quatre-vingt-dix du systeme
éducatif construit sous la période socialiste. Ses particularités étaient adaptées
aux besoins d’une économie peu touchée par la modernisation, utilisant des
technologies issues des vagues antérieures de progres technique, fondée sur
I’activité industrielle et dans laquelle les productions du secteur tertiaire tenaient
peu de place. Le systtme de formation était caractérisé par la domination de la
formation professionnelle correspondant au niveau du second cycle du secondaire.
Par contre, I’accés a 1’enseignement général et son aboutissement dans le cycle
des études supérieures étaient réservés a une élite sociale. Ces caractéristiques
structurent encore la formation bulgare contemporaine. La part des jeunes de
20 a 24 ayant un niveau d’études correspondant au second cycle du secondaire
est relativement élevée (76,8%) et en tout cas proche des résultats de 'UE. La
formation professionnelle reste dominante, tout au moins pour la population
masculine: elle concentre 66% des garcons inscrits dans le second cycle du
secondaire. En dépit de sa progression, I’entrée a I’université est toujours réservée
a une minorité des jeunes: le taux d’enr6lement dans le supérieur est passé de
18,8% pour ’année 1994-1995 a 25,8% pour I’année 2004-2005'2,

La pesanteur de I’ancien systéme économique est aussi visible dans
I’orientation qualitative des filieres. Les nouveaux dirigeants ont été incapables
de propulser rapidement des réformes et 1’organisation de la formation a peu
évolué. Les institutions d’enseignement ont continué a fonctionner par rapport a
la rationalité disparue sans s’adapter a la nouvelle. En effet, les restructurations
conduites depuis 1997 ont fait naitre de nouveaux besoins de compétences
auxquels n’ont pas répondu les établissements de formation. En particulier,
I’enseignement professionnel ne s’est pas suffisamment adapté (Masson, 2004).
Cette inertic touche aussi ’enseignement supérieur dans lequel les formations
essentielles pour 1’acquisition & un haut niveau des nouvelles technologies ne sont
pas suffisantes: la part des étudiants en sciences et technologies n’était que de
8,3% en 2003 contre 12,3% dans I"UE. Cette incapacité a évoluer se traduit par
des désajustements qualitatifs entre les qualifications produites par le systeme
éducatif et les besoins du marché du travail. Dans le méme temps, elle nourrit la
difficulté de I’insertion des jeunes dans 1I’emploi.

Les dysfonctionnements d’ordre structurel sont amplifiés par 1’appauvrisse-
ment général de la société bulgare. En premier lieu, I’appauvrissement du secteur
public et ’exercice de contraintes sur le budget public ont eu pour impact le recul
de I'implication de I’Etat dans le systéeme de formation. La part des dépenses
publiques consacrées a I’éducation était encore élevée en 1992: prés de 5,3% du
PIB. La Fugire 2 montre I’importance de la dégradation qui s’est produite sur

*“ Source: Site Internet de I’ Institut statistique bulgare, mise a jour du 29/03/2005.
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toute la période. L’investissement éducatif de I’Etat baisse drastiquement de 1992
a 1996. Depuis on constate une reprise, toutefois celle-ci n’est pas suffisamment
vigoureuse et maintenue pour combler le retard par rapport & 'UE. En 2002, la
part de I’éducation dans la dépense publique ne représentait que 3,57% du PIB
contre 5,22% dans I’UE-15 (Tableau 9.)

Figure 2. Evolution de la part des dépenses publiques consacrées a
I’éducation, en % du PIB

o v —

- — T y T T T v
1992 1993 1694 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

~+ Total des dépenses pubfiques d'bducation

Source: Eurostat.

Aux conséquences de 1’appauvrissement de 1’Etat s’adjoignent les effets de
la paupérisation de la société bulgare. L’exclusion sociale et le développement
de la pauvreté ont entrainé une déscolarisation. Selon les dernieres données
actualisées d’Eurostat, 20% des jeunes de 20 a 24 ans avaient quitté prématu-
rément 1’école en 2005 et seulement 67,7% des jeunes de moins de 18 participaient
a I’enseignement en 2003. Cette situation est redevable de la dégradation des
conditions socio-économiques: baisse du revenu, désintégration de la société et
manque de perspectives associées a la détention d’un diplome. Les inégalités
d’accés a 1’éducation se sont creusées sur une base ethnique, dans la mesure ou
les enfants de la population Rom sont particulierement touchés (CE, 2002). Elles
s’inscrivent aussi en fonction de critéres géographique, 1’accés a 1’enseignement
secondaire se différenciant nettement entre les zones urbaines et rurales
(CE, 2005-b). Le recul de I’investissement éducatif bulgare laisse préfigurer
une dégradation future des ressources humaines et 1’approfondissement des
désajustements sut le marché du travail.
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Conclusion

Deés son adhésion a I’'UE, la Bulgarie doit automatiquement s’insérer dans le
programme de coordination des politiques structurelles nationales. La Stratégie
de Lisbonne apporte un schéma d’intervention dans lequel le marché du travail
occupe une place centrale. L’importation du modéle européen devrait combler
un vide institutionnel. En effet, le marché du travail bulgare a jusqu’a présent
été relativement délaissé des programmes de réformes. Les transformations qui
I’ont affecté ont agi négativement dans la mesure ou elles n’ont fait qu’absorber
les conséquences de la gestion erratique du passage a 1’économie de marché.
L’absence de programmes volontaristes et clairement définis s’est traduite par une
destruction de la rationalité institutionnelle socialiste sans que ne soit implémentée
une nouvelle logique interne, cohérente et constructive. La population a répondu
au démantélement du marché par des comportements de repli face a 1’activité et
de fuite du pays. Ces ajustements couplés a I’approfondissement du vieillissement
démographique ont contribué a une réduction drastique de I’offre de travail.
L’importance du chdmage structurel, qui en Bulgarie prend la forme du chomage
de long terme et du découragement face a 1’emploi, signale de plus un phénoméne
dangereux de désadaptation des ressources humaines. Enfin, I’inemployabilité
menace aussi les ressources futures en main d’ceuvre dans la mesure ol les lacunes
institutionnelles ont également touché le systéme éducatif, incapable de s’adapter
aux enjeux d’une économie de marché moderne. En conséquence, la Bulgarie se
trouve confrontée a une situation de dégradation absolue de son capital humain
qui remet en cause la pérennité de son rattrapage économique.

Le processus de Lisbonne améne un nouveau référentiel et engage la
Bulgarie dans une nouvelle étape de réformes. Son intérét est d’ouvrir la voie
a la construction institutionnelle du marché du travail qui manquait jusqu’a
présent. Toutefois ’efficacité du programme est conditionnée par 1’exercice de
limites. En premier lieu, les dispositifs institutionnels ne sont pas parfaitement
interchangeables et leur fonctionnalité repose sur leur complémentarité avec la
situation économique et sociale des pays dans lesquels ils s’insérent. De ce fait,
un modele importé ne peut étre opérationnel que s’il est réinterprété de maniere
cohérente avec le contexte de son application. En second lieu, I’implémentation
des réformes engage les budgets publics par le montant et le choix des dépenses.
De ce fait, ’envergure des politiques structurelles nationales risque de buter sur la
contrainte budgétaire associée a la stabilisation macroéconomique. La nécessité
de réduire le déficit budgétaire, imposée par les premiers plans d’ajustement
structurel, se trouve renforcée par les critéres européens contenus dans Pacte de
stabilité et de croissance et limite la participation de I’Etat au financement des
réformes structurelles. En troisiéme lieu, s’ajoute le probléme de la temporalité
des réformes structurelles. Le changement institutionnel est un processus lent qui
ne porte ses fruits sur la croissance qu’a long terme. Par exemple, la réforme du
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systtme éducatif et la dépense éducative sont des investissements dont le retour
ne peut étre envisagé que sur le temps d’une génération. La prise en considération
de I’ensemble de ces limites souléve de sérieuses questions sur la possibilité de
la Bulgarie d’emprunter une trajectoire de croissance durable tout comme sur
I’horizon temporel de son rattrapage.
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STRATEGIE DE LISBONNE, CROISSANCE ET RESSOURCES HUMAINES EN BULGARIE

Annexe 1. Lignes directrices pour I’emploi: attirer et retenir un plus grand nombre
de personnes sur le marché du travail, augmenter 1’offre de main
d’ceuvre et moderniser les systémes de protection sociale

OBJECTIFS

MESURES

CIBLES ET INDICATEURS
DE SUIVI

travail

Encourager la participation
des femmes au marché du

Promouvoir I'égalité des chances:
- réduire les disparités hommes/
femmes en matiére d'emploi,

de chdmage et de rémunération
Permettre une meilleure
conciliation de la vie
professionnelle et de la vie
familiale:

- offrir des structures de garde d'enfant
et d'accueil des autres

personnes a charge

Taux d'emploi des femmes: 60%
Evolution de I’écart de
rémunération entre les hommes et
les femmes

Disponibilité de structure de garde
d'enfants:

90% pour les enfants ayant entre
3 ans et I'age de la scolarité
obligatoire,

33% pour tes enfants ayant entre
0 et 3 ans

travail

Encourager la participation
des seniors au marché du

Elaborer une stratégie de
vieillissement actif:

-favoriser 1e maintien en emploi et
décourager les retraites anticipées,
- moderniser le systeme de
prestations retraites, retarder les
départs en retraite et agir sur les
taux de remplacement

Taux d’emploi des seniors: 50%
Augmenter de 5 ans 1’age effectif
moyen de sortie du marché du
travail

Evolution du taux de remplacement
en cas de retraite anticipée/différée

Réduire les taux de chdmage

Renforcer les politiques actives du
marché du travail:

- identification précoce des
besoins d’aide a la recherche
d'emploi

- mise en place de plans d'action
personnalisés

améliorer le fonctionnement des
services pour I'emploi

Moderniser le systeme de
protection des chdmeurs:

- renforcer la conditionnalité des
prestations chdmage

Offrir un nouveau départ avant le
sixiéme mois de chdmage pour les
lieunes et avant le douziéme mois
pour les adultes

Intégrer 25% des chdmeurs

de longue durée dans une mesure
de politique active du marché

du travail

Sources des indications contenues dans I'’Annexe 1: CE (2005c) et Conseil européen (2005).
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MARYUNE DUPONT-DOBRZYNSKI

Annexe 2. Lignes directrices pour I'emploi: investir davanlage dans le capital

humain en améliorant I’éducation et les compétenoes

OBJECTIFS

MESURES

CIBLES ET INDICATEURS
DE SUIVI

Accroitre et améliorer
('investissement dans te
capital humain

Mettre en place des politiques
inclusives en matiere d'éducation
et de formation:

- faciliter l'acces a I'enseignement
professionnel, a I'enseignement
secondaire et a I'enseignement
universitaire

lutter contre I’échec scolaire

- développer des stratégies de
formation tout au long de la vie

Accroitre le niveau des dépenses
consacrées aux ressources
humaines

Augmenter a 85% la proportion
de personnes agées de 22 ans
ayant terminé le second cycle de
I’enseignement secondaire

Atteindre une proportion de jeunes
quittant prématurément I'école
de 10% au maximum

Durée probable de la scolarité

Atteindre un taux de participation
de la population adulte en age

de travailler (25-64 ans) a la
formation tout au long de la vie de
12,5%

Adapter les d'éducation
et de formation:
- améliorer la qualité des systémes
d'éducation et de formation
- élargir I'offre d'éducation

- répondre aux nouveaux besoins

sur le plan professionnel et sur |
e plan des compétences

systémes

Diminution d'au moins 20%
(par rapport a 2000) de la part des|
lieunes ayant de mauvais résultats
en lecture

Augmentation d'au moins 15%
du nombre de diplémés en
mathématiques, en sciences

et en technologie

Nombre d'éléves dans la filiére
professionnelle de I'enseignement
secondaire supérieur

Sources des indications contenues dans I'Annexe 2: CE (2005c) et Conseil européen (2005),
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N31013BAHE KPUBUTE HA JIOPEHI] M EJHA TMHAMHAYHA
IPAHMIIA 3A U3MEPBAHE HA HEPABEHCTBOTO HA JOXOJMTE "

2
1leeman Hznamoe

UTILISATION DES COURBES DE LORENZ ET UNE DE LEUR LIMITE
DYNAMIQUE POUR MESURER L’ INEGALITE DE REVENUS

Tzwetan Ignatov

Dans l'article, l’auteur montre [’existence d’une limite dynamique de
la courbe de Lorenz, quelle que soit la répartition initiale des revenus.
Ce résultat est ensuite utilisé pour évaluer dans un premier temps la
répartition des revenus, puis dans un second temps, pour analyser
I’impact des imp0ts sur cette répartion en Bulgarie.

Mots clés: La courbe de Lorenz, la répartition des revenus.

Classification JEL: C02, 13.

! HacTostmerto m3cressaie e MpOBENEHO B paMKHUTe Ha JIByCTpaHHHS GBITApO-(BpPEHCKH MPOEKT
PHJIA” Ne 2/9 - 2005-2006 r., dpunarncupan ot Ooux ,,Hayunn uscnenanus npu MunucTep-
cTBO Ha obpa3oBanueTo Ha P. benrapus n ®penckus ony 3a Hayunu uscnensanns ,,EGIDE”.

2 Jlom. Lietan Urnatos, npenogaaten B CTomanckus dakynter Ha CopuiilcKis yHHBEPCHTET
,,CB. Ki1. Oxpuncku”.
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U3MOJI3BAHE KPUBUTE HA JIOPEHL U EJTHA TSIXHA IMHAMUYHA IPAHULIA 3A U3SMEPBAHE HA HEPABEHCTBOTO HA JIOXOJUTE

LleHTpanHa pois NpPH JUCKYTHpaHE HA MEPKHTE Ha HEPaBEHCTBOTO
Ha JIoXoauTe Wrpac kpupata Ha JlopeHu. OGmiomnpuerara ¢opma 3a KpHBa Ha
JlopeHnr ¢ Ouna JajneHa ITbPBOHAYAIHO 3a KpaiHa momynamus. ToBa e (yHKIUSA
L(u), nedunupana Bbpxy unrepsana [0, 1], TakaBa uye mpu ¢duxcupano u, L(u)
HpEICTaBIsABAa YacTTa OT BCHYKM JOXOAM Ha MONYJALMUATA, KOSATO IPUTEKaBaT
100u% ot Hait-OeAHUTE MHAUBUAN OT Ta3H IOMYJIALIHS.

CTporoto MaTeMaTHYeCKO OIpeleeHHe Ha KpuBata Ha JlopeHi 3a
HPOM3BOJIHO pA3Mpe/ielieHHe Ha JOXOAUTE, KOHIEHTPHPAHO BBPXY HHTEpBala
[0, o] ¢ kpaiiHO MaremaTHuecko ouakBaHe ¢ maneHo oT Lactyspt (1971). Heka
OTOCNEeKUM Y€ CHLICCTBYBA OTPOMHA IO KOJHYECTBO JIUTEPaTypa, CBbp3aHa
C OLCHsBaHE Ha paslpeleeHHeTO Ha jgoxoaute. LlUTHpaHWTe B Kpas Ha Tasu
crarust paboTH ca camMo e[Ha MaJIKa 4acT B Ta3H 00JacT.

Ha nedpunupame oOpaTHaTa Ha MPOU3BOJHA (GYHKIHMS Ha paslpeleieHue
F(X) upe3 paBeHCTBOTO

F1(y) = supfx: F(x)< y}.

Axo GyHKIHATA Ha pasnpeleneHye HMA KpaliHa cpexpa
o 1
u= jxdF(x)=[FYy)dy < +o,
0 0
TO MOXeM Ja AeduiupaMe XxpuraTa Ha JlopeHu Ypes papeucTroTo

. (P10
1 Lp(u)=— [Fl(y)dy = 9— 0 <u<l,
H

° {1 (y)dy
¢

IMoHexe pasmpenencHueTo € KOHIEHTPHpaHO BbpXy mHTepBana [0, o], To
Mmoxe na ce nokaxe, ye Lg(0) = O,Lg(1) = 1, u dyukumsita Lg(U) e HenpexbcHaTa
3a0<u<1.

Ocsen o3nauenueto Lg(U) B (1) 3a kprBa Ha JIOpEHI] HATATHK 1Ie H30JI3BAME
u o3Hauenuero L(F(X))(u), karo L B TO3u cnydyaii mnpeicTaBisiBa OIEpaTop,
ceroctaBsm Ha (ynkmuara F(X), 0<x <=co; ¢ynkmmara Lg(u), 0<u <1
Tonsikora me n3myckame aprymenra 0 < u < 1 u e numewm camo L(F(X)).

OcpenHenara paznuka mo Jpxunu ce gedunupa upes E|X-Y|, kpaero X u Y
Ca HE3aBUCHMH W €JHAKBO pA3Mpe/eNieHH CIydalHH BeNMYMHHA C (QYHKUHSA Ha
pasmpenenenne F(X).

150



1JBETAH UTHATOB

Ha#-minpoko pasopocTpaHeHaTa MAPKA 3a HEPABEHCTBOTO HA ROXOAHTE ¢
ungexcht Ha Jokunn. KoeguuuenTsT (WHAeKcHT) Ha JUKHHH ce onpelen uped
PaBEHCTBOTO

ElX -
2E(x)

Jixunu nedunupa cBof koedHUIHeHT KaTo HYHKIIHA Ha OcpeHeHaTa pa3-
nuka E[X - Y] npes 1912 1, a npez 1914 r. noka3Ba, ue Koe(HIMEHTET ¢ paBeH
Ha JBa ITBTH IHIETO Ha Qurypara, 00pasypaHa OT BINOMONOBMINATA Ha MEPBH
kBanpaut L(u) = u u xpusara.Ha JlopeHn, o6pazyraa no QyHKIMATA Ha pa3-
npepenenne F(x). CiefoBaTenHo ¢ H3NBIHEHO

G =2 lu—L, () =1~ 2]LF (u)du.
0 0

KoeduuuenTst Ha [DKAHA OTYHTA PasIHKATE MEXKTY NOXOZHTE Ha BCA-
Ka JBOiKa TIONYYaTesd OT efHA CHBKYNHOCT. TOl MMa CTEerHaTo TeOMETPHYHO
NpeNcTABAHE Ype3 KpUBaTa Ha JIOpeHI H ¢ YyBCTBHTENCH KbM TpaHcdepu Ha
BCHYKH HHBa Ha NOXOJHUTE,

Kpurata na Jlopent L (1), 0 <u < 1 1 (1) 3aBucu or F(x) 1 1 Moxe fa 6bae
pasimupena A0 GYHKIMAA Ha pasnpenencHHe

LF(u) = Lp(u) 3 0<u <1;
Fu)y=01a u<0;
Fuy=13au>1
Jla BLBesieM penunaTa OT QYHKIIMH Ha pasnpeneneHue:

HE (x)= F(x), HF (x) = 78 (x) = LF (x), B () = 2 (x), ...

Teopema 1. 3a BeAKka hywHruma Ha pasnpepenenmre F(x) Ha HeoTpuyaTenta cnyqaiua
BenuywMHa ¢ kpaiika cpepra, pegnuara HE, HE, HE, ... cecxoxpa
PABHOMEPHO KbM (DYHKLWATA Ha pasnpegeneHie
G(x) = x“*'ﬁm, ako 0<x<1;
G(x)=0, ako x <0;
G(x)=1, ako x> 0;
T.C.,

sup |H F(x)- G(x)‘T@_)O'
- X<+

[HoxasatencTBoto We 6Ba¢ Aagelo B [IpunoxeHuATa.
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WBMOJBBAHE KPUBUTE HA JIOPEHIL M EJTHA TSIXHA JINHAMUYHA I'PAHUIIA 3A UIBMEPBAHE HA HEPABEHCTBOTO HA JIOXOJIUTE

Jla osnaunmM ¢ p(F, F) MeTpukara pa Jlesn Mexny e GyHKIHH Ha pa3-
npeaencaue F,(x) u F(x).
Hexa npumoMuuM MeTpHKaTa Ha Jlesu:

p(I’],Fz):inf{s:F‘l(xﬂs%a SF(x)sR(x+g)+eVxe (—oo,+oo)}.

JloBpe u3BecTHA €, Ye Beska peANIia 0T QY HKIMM Ha pasnpesielicHHe F,F,F, ..
ce cxoxaa criabo (1o pasnpeaenenue) KuM F, ToTaBa H caMo TOTaBa, KOraTo

Hsnonspaiixa MeTpuxata Ha JleBH ce ipeniara 3a MpKa Ha HepaBeHCTBO
Ha JIOXOAHTE BEJTHYHHATA

pr =N2p(IF,J),
KBIETO
J(x)=x,ax0 0L x <1,

J(x)=0, ako x<0;
J(x) =1, ako x > D.
OrHOCHO CBOMCTBA Ha Ta3H Mapka sk Yobanor u Urnaros (2002),

Korato F{x) e knacaucckoro Ilapero 1 pasnpenenenne P(I)(o,c), Torasa
HMAME
(a __1)a—1 i
Pr —_ad——’ 3a o>l
Hexa npunoMHuM, ye clyyaitnata pennusna x umMa Dapero 1 pasnpenene-
uue P(1)(o,a), ako Helinata QyHKIMA Ha pa3npeneseHie HMa BHAa

F(x) = 1~ (/o) x>0.

HWarepecHo e ga ce pasrie/a JleBd pascToAHHETO (METPHKATA) p(F'(x), G(x))
MEXTY KO€ ia e pasnpefesenne Ha noxonute F(x) M choTBeTHATa My KpHBa Ha
Jlopen! # ToBa rpaHHYHO pasnpenenesue G(x) ot Teopema 1.

Wntpurysamoro B pasnpeneiennero Gx) ¢ HerosaTa cTeneH, KOATO ChB-
1a1a cbe ,,3MATHOTO CeUeHHE” T.e. ¢ YHCToTO {1+ ¥ )/ 2. Apame (1979) pasrnex-
Ja TOBa pa3npeAe/ieHHe KaTo kpuBa Ha Jlopenn B unteprana [0, 1] u npasu xu-
noTE3a 32 €AHO HErORO ONTHMANHO cBOHcTBO (BX. Arnold (1983), crp. 190).

Heka o0bpHeM BHMMaHHe Ha (akTa, ue pexumata H{, Hf , Hf, ... or
Teopema 1 mpeacTaBisBa eHA PeHUA OT IpepalTipeAeneHie Ha noxoaure. I'pa-
HUYHOTO pasnpeneienne G(x) ot Teopema | ¢ enno ,yNerHano” pasnpeneieHAE
He3aBHeeo 0T F(X), T.e. pasnpenencHHe KOeTO YAOBONETROPARA PABEHCTBOTO

L¢(x) = G(x).
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L{BETAH MUTHATOB

CrenoBatesHO € 100pe /1a ce U3MEepBa PAa3CTOSHUETO OT KOE Ja € pasIpe-
JeNIeHre Ha JOXOAUTE 10 ToBa rpaHndHo G(x). OCBEeH TOBa 3a PasiniHHU 331adn
OT MpPAaKTHKAaTa MOHAKOIa MOAT Aa CE HAMEPAT MOAXOJSIIN METPUKHU, KOUTO Ja
ONIPOCTST 3HAYUTEIHO NMPECMATAHUATA. A METPHKH (Pa3CTOSIHUSA) B MaTeMaTH-
YeCKUs aHalM3 MEXIy JIBE paslpe/elieHHsi MMa NOoCTaThbyHO MHOro. HaraTbk
IpU KOHKPETHHU NIPUMEpH IIIe U3II03BaMe Ollle HHTETrPaJHaTa METPHKA:

PF,G) = [IF(x) ~ Glolk.
]

Moxe xa ce pIpene, Hanonzeafikn TeopeMa 1, CICAHOTO TRBpICHUE:

Teopewma 2. Pepmiara Ay, HY, HE, ... o1 Teopema 1 ce cxomga xom G(x)
OTHOCHD METPUKMTE 0 4 2, T8,

p(Hf(x},G(x))—»—;;;w)O,
a4 Taka Chilo
A (HT (x),G(x) —=0.

NpunoxeHus

punoxenue 1. Jokazatencteo Ha Teopema 1

Hexa F(x) e npomsponta dryakuMA na paylpefelieHHe, MMalla Kpaiiua
cpesiia crolinoet
@ 1
p= [xdF(x) = [F(y)dy < +0.
0 o
Ot geuuning (1) ua kpusaTa na Jlopenn L (u) WMame, 4¢ Ta3n Kpura ¢

HETIRPEKDCHATA H HITEKHATE [VICT a4 OTA0IY. Ocren Tora

@) Le(w)=0npuu=1,
& CHILO TAKE
(3) L) =1npuu=1

Nla BrBcAeM Gy RKUUBTE

Zp(xy=0npu 0 sx <],

Zy()=1

Z(x)=xmpu 6<x <]
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M3M03BAHE KPUBUTE HA JIOPEHLL M EJIHA TSIXHA JIMHAMWUYHA I'PAHULIA 3A UBMEPBAHE HA HEPABEHCTBOTO HA JIOXOJIUTE

C nomonrra Ha GyaKudaTe Z,(x) H Z (X) JecHO ce ¢hobpa3gBaT HEPaBEHCTBATA
4y Za(X)E L)€ Zi(x) npr 0< x < 1

JIssoTo HepaBeHcTRO B {4) € TPHRHATHO, 2 JSCHOTO HEPaREHCTRO CTIEABA OT
W3rrLKAAT0CTTA #a L (2) # or yenospaTa (2) u (3).

Or mepasencTBa (4) 3a 06paTHuTe BFYHKIHH UMAME

) ZA 2 L)z Z\ () mpr 0 x <1

Heka ot6emewuM, ve obparmure dymkuun Z3i(x), LF'(x) u Z7!(x) ca
BANBGHATH TTeaNH OTRONY A TpadMKHTe MM MUHABAT 1Pe3 TOWKHTE & KOUPIH-
nata (0, Hul, 1). Pyuxnuara

Zl"(x)=Z](x)=x mpu 0<x <1,

a hyHKIaTa
Z;W () =1opu D<x <l uw Zz1(0) = 0.

Heka 0<x<1u 0<y=<1 ca peannn uucna. li{e noxaxem, 9e supara e
H3TILIHEHD,

©) LHxyyz xLE ().

HeticTeuTenno TpHETLARRKET ¢ Bpxope (0,0} (v,0) u (3, Lx(¥)) croppxa
BLB BETPEIIHOCTTA CH TOUKMTE OT TpadukaTs Ha dyHKimMara L (x)3a 0<x <y
CrefoBaTenHo, akD HpeKapaMe Npapa Ipes Toukara (x.y, 0) ycoopeaaa Ha OT-
ceukata ¢ kpamwa {y,0)u (y, Ly ()} Tasu npana me mpecuua rpadiMkata Ha
byskimata L(x), 0<x <y, » 1ouka (x.y, Ly(x.y)), 2 FopecnoMeHaTss TPHLIBI-
HHK ~ B TOYKA (x. 3 XLyp( y)). H Taka MoxeM fa :aNHIIEM HEpaBEHCTBOTO

9 Le(x3) < xLp (7).

AKO pasTHexJaMe JBATA HIpa3a OT JIABO M OT AXCHO KaTo QYHKIME Ha
OPOMEHITKBATA ¥, TO 32 0OpaTANTE MM DYHKUHH HMaME:

@®) Epley) ™ =(IF N/ 2 n (L () =L ¥/ x).
OT HepapeHeTro (7) cnegea
© (LpxyN ' 2L ON
H xaro 3eMeM DOA BHEMaHKe HapasiTe B (B) monydasaMe
(10) (E2 )/ x 2 (LA (y/x).
AKo B (10) nOmOXUM w = ¥ /X TO MOXKEM [2 ANHITEM
{11 LR (xw) z x L7 (w),

KOSTO cBBana ¢ HepasercTro () npn H £ x < 1 50 £ w £ 1. Heka 00BpHeM BHRE-
MaHRe, e IPOMEHTHBATA W = y/x MOXKe Xa ¢€ MeHH oT { A0 GeakpaHHGOT, KOraTo
0=x<1u0<y<I, Ho Hac BM #HTepecyBa HelinoTo #3Menenue 0 Swx ],
NoNeKe B ERWHIMHAL HHTepBak ¢ Neduuupana dyuxmusra L7 (w).
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L{BETAH MTHATOB

Ja uuTerpupaMe BeTe CTPAHH Ha HepaBeHCTBO (6) 10 NPOMEHITHBATA ¥ B
rpaiHIg oT 0 go z, kpAeTo 0 <2< 1
Hmame:

2
{12) jL;-l{x.y)dy 2 Ix.L}l (»)dy.
0 0
Crnex yMHOKABaHe IBETE CTPaHU Ha HepaBeHCTBOTO B (12) ¢ x monyyaname
z F-4
(13) x [L(xy)dy 2 x* [LP (y)dy.
0 g

B nesus HHTErpan Ha (13) Ja CMEHHM IDPOMEH/IHBATA H& HHTErPHpaHE ¥
¢ HOBa HpOMeHJ'IHBa vy=x¥,anm JECHHA HllTBrpaH Ja MOTOXKHM v =¥y
Hmanme

(14) fo}‘ (Mdvzx? ?L}‘ (v)dv.
0 0

Cnes pasfteli4He JBETE CTPAHH HA HEPAREHCTBOTO B (14) HA MONOKUTENHA-
Tad BETIHYHHA

1
LR (v)av
L]

r!ony HaRaAME
x.z 1 z 1
( fL2Ma (L (Vdv) 2 (2 {LFWan /([ L (),
] [} aQ Q

KOEeTq MOMEM 4 3ATTHOTEM KAT:

(15) L(Lp(M)x-2) 2 x* L{Lp ()(2)-
AKO B DOCTIEAHOTO HEPABCHCTRO NIOJOAKUM Z = 1, cTHraMe J0 HepaBeHCTBOTO
{16) (L (v)(x) 2 x2.
Cera uera upeMuHeM KbM ofpatunte Gyuxkuny B (16). HMame
(17) (L OD®) 7 <5172,
Ja BLBefieM CIEAHUTE TI0 KPATKH O3HAMEHUS
(A8) Lo(x) = Lp{x), L(x) = L{Lp (), Lolx) = LL(x)), .-y Lo(x) = L{Lpa (X)), ...

Jlecho ce cvofipasgmaye hynxuunte L, (x), n=0,1,2,... ca HiNBKHAIH
TIEAAHM OTHOLY H

(19 L,y=0,n=0,12, ...,
a CBINC TAKA '
(20} LN=1nr=012 ...
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W3nonssane KPUBITE HA [Topenu u EJIHA TSXHA JIMHAMUYHA TPAHULIA 32 U3SMEPBAHE HA HEPABEHCTBOTO HA JIOXOJIUTE

Torasa ¢ HOBHTS 03RAYCHHA HMaMe oT (4), (7), (16) u (15) chorBeTHO

20 O0=Lyx)sxmnalzx=]

22y Lyxp)€xly(p), ax0 0<x<slu sy <l

(23) x?<L(x)3a 0<x<)

(29) Li(xyyzx2L(y), a0 05x<1u0<y<l
Heka 3anmuuiem oltte i HEPABCHCTROTO

(25) Li(xy)<xli(y),ak00<x<lud<y<],

KOETO CeBa OT (22), sameHsiixkn L (x) ¢ L (x}.
Hararek jfokazareicTBOTO Ui NPORBIKMM TIO WHAYKUNAA MO BENWYHHATA A
Ipu =1 o1 {24} 1 (25) ca B cuna HepaBeHCTRATA

(263 L(N<L(x <xl(y), a0 0=x<Im 0SSy L

C HenocpencTseHO NPCCMATAHE, KAKTO [IPH H3BexTaHe 1A HepaBeHCTRO
(24) MOXE [Ia CE NIONYYAT TOCIEAOBATENNO

XL <L (x)sxV2L{3), ako D x21u 0Ly <),

LM Lixy) £ xV20 L (y), ake 0 x<1u 0L y <,
HT.H.

Ha JONYCHEM, Y€ Ca BCpHHM BCUYKHM HEPABCHCTHA 0 HAKOC K, T.2. HCKa 110-
CIICTHHTL ABC HCPARCHCTRA €A TIPH M HEYETIIC YHCTO

27) xa L ()<L (ey)<x® L (y)ako 0sxstulsys]

a NPH A ETHO MHCRO

(18) 5L (el (xyy=x® L (y),ako 0£x<1ud<yai,
KBJACTO penuilaTa & =1, &y = 2, a3 =3/2, @y =5/3, ..., cc 3amaBa pekypesT-
HO ¢ PaBeHCTBOTO

{29) oy =1+l e,

H rtaxa gonyckame, Y€ NpH # HEYETHO YHCNO Ca B CHNA HepapencTsa (27)
H TpAORa A2 JOKaXeM YC Ca HATBLJIHEHH

(30) L O EL, (xS x“mr L (y),ak0 0=x<1u0sy<l

ANHaNorguHo OpY 1 SeTHe $4¥CI0 OT JONYCKAneTo, ‘it ¢3 BepHM HEpAReH-
cTBa (28) Tpa6Ba Ja cc JUKaXE, Ye €a B CUNA CIICAHHTE HEPAREHCTRA!

30 x®al AW EL (xp)Ex L (). ak0 0L x<1u 05 p <,
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Ha 3an0'neM ¢ aasoTo HepaBeHeTaO B (28). JlageHo HH €, 4€ & HAMLIHCHO
&F)) x L (sl (xy)zalsxslullgsy<]

Asetc ¢cTpany Ha HepaseHCTEO (32) HeKa pazrnexaame KaTo GyRKIINY Ha
NMpoMEHIHBATa V, a ITPOMEINMRATA X pasTIexaaMe kato napaMetsp. Or (32) 3a
cbpatHHTE DyEKUHK HMaMe

(33) LI/ x®) 2 (LM x 2 0<sx <1 u DSy <L,

B (33) noaarame x = vV § y = vw nnory4asame

(34 v/ Lol (w) 2 Ll (vw) none 3a 0<v<la 0 w<),
Jla unrerpHpaMe gReTe CTpaHH Ha HepaBeHcTBO (34) Mo NPOMEHIMBATE W

BrpapMnd oT 0 o z, (D <z =<1)
Hmame

(35) W L (wydw 2 L (vw)dw.
0 0

YMHOkaBaliKy ABeTe CTPaHW Ha (35) ¢ v M c/le] CMgHA Ha NPOMEHTHBATE W
B RCCHHA HHTETPAJI C IPOMEHIHBATA T = V.w [0IYHaBAME

(36) VIRV a 1) (wdw > (L1 (2)d.
4] [H

HAsete CTpdHH Ha NOCIEIHOTO HepapCHCTRO Nia Pa3acauM Ha DOI0XKKTEI-
HaTa B THYHHA

l_[L;‘(r)dr.
0

Hmame
H 1 vz 1
(37 (Ve [L) (w)dw)/ [LNn)dr 2 ( [LNn)dry/ [L ) )de.
0 8 2 0
Crenosatensio curiacHo (1) n (18} nociaegHOTO HCpaBEHCTBO MOXKEM ja
3a0HIIEM KATO

(38) v L o((2)2 L, ,1(v2)

moHe 32 0 < v < 1 n0<z < 1. Hepasencrsoro B (38) cpBHama ¢ ICHOTO Hepa-
BeHcTBO Ha (31). U Taka nokazaxme, 4e OT JSIBOTO HepaBeHCTBO B (28) ciemsa
JSICHOTO HepaBeHcTBO B (31). Ilo aHamornueH Ha4yWMH ce JIOKa3Ba, 4e OT ISCHOTO
HepaBeHCTBO B (28) cienBa nsiBOTO HepaBeHCTBO B (31) a Taka CbIo, Y€ OT JISABO-
TO (AICHOTO) HepaBeHCTBO B (27) cieaBa AACHOTO (CHOTBETHO JISIBOTO) HEPaBEH-
ctBo B (30). CrenmoBarenHO CBIVIACHO MaTeMaTHUYecKaTa HHAYKOUS HUMaMme, de 3a
BCSIKO €CTECTBEHO YHUCIIO 7 ca BEpHU HepaBeHcTBaTa B (27) u (28). Hexa nonoxxum
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B (27) 2 (28) ¥ = | ¥ fa 3apHeM IOCTEOBATSIHO IpK 0 = 1, 2, ..., IONy4YEHHTe
HEpaBeHCTBA

x2<Li(x)sx, ako 0<x<1,

x? < L(x)€x¥? ako 0< x <,
PR <L(x)<x*?, ako D x <,
B2 L(x)x75, axo 0 x <1,

2T < L(x)<x7’5, ako 0< x <1,

NOpH 7 HEYETHO YHCIIO

(39) x%t L (x}<x%, a0 0<x <1,
a IIPA 7 METHO YHCIO
40) x% S L (x)<x%a, ak0 0 x <1

Tlectio ce crofipasaBa, wanon3saiikn rpadukara fa dynxmusra 1 + 1/x nipy
0 < x <o, ye pexuilaTa 3ajafcHa pekypeHTHe B (29) e cxoasiua. JefcTBHTETHG
HEKA peaiHIUpaMe MOCTIEA0BATENHO MHOIOKPATHO PEKYPERTHATA BPL3Ka B (29)
sanounaiiky ¢ 1. Tona MHOTOKpPATHO peaTH3HpaHe MOXEM Ja Mio0pa3mM rpa-
GHuHO ¢hC CORPANOBHAHATA KPUBA OT BEPTHKAITHHE ¥ XOPHIOHTANHH OTCEYKH,
BISTH B CTIEAHATA TIOCASAOBATEIHOCT: .

—RepTKamHa 0Tcedka ¢ kpaunia (1,0) u (1,1 + 1/1); Te. oTceyxa ¢ xpaunta
(1,0),(1,2)

— XOpPHICHTAJINA OTCeyKa ¢ Kpanma (1, 2) n (2, 2);

— BEPTKANTHE 0TCeYKa ¢ kpauia (2, 2) u (2, 1 + 1/2), T.e. oTCeuka ¢ Kpauura
(2,2),(2,3/2)

— XOpH3OHTANHA OTCEYKA ¢ Kpaua (2, 3/2) u (3/2, 3/2);

— BEPTKANHA OTCEUKa ¢ kpammia (3/2, 3/ 1 (372, 1 + 1/(3/2)), T.e. oTceura
¢ kpama (372, 3/2), (3/2, 5/3Y,

— XOpPH3ICHTAJIHA OTCedKa ¢ Kpauma (3/2, 5/3) u (5/3, 5/3);

~HTH

TasH coHpanoBuIHa KpHBa ce BBPTH, Robnmkapaliky ce Boe mo-6:1H30 40
npecevHaTa ToYka Ha KPHBATA

y=1l+1i/x

CKpHBATA y =Xx. .

AKO NpeceyHaTa TOUKA € ¢ KOOPNHHATH (o, f), TO peanuuTe SYncma ¢ u S
YHORJIETBOPABAT CHCTEMATA YPABHEHHA

B=1+1/a
A=«
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CrenoBaTelHo Oy YasaMe, 4€ « & kopeH Ha YPasHEeHHETo
(1) a=1+1/a.

Ho cwitoro ypapHeHne (41) 6HXMeE AOCTHIRANH aKo JHPEKTHO MHUEM B
rpaHUYEH Npexod B JIBETE CTPaHH Ha paBeHcTBO (29).

Hmame

me,,, =hm{ +1/¢,) opu n - oo,
OTKBAETO
a=1+1/a.

IMocnearoTo XKBaapaTHO YpaBHEHHe ¥MA B4 pealHH KOpEHa, OT KOWTO
eAMHMAT ¢ OTpHiaTeRew, a apyrusr e (L+ «E }/ 2, crefopatenHo IECHO CE Ch-
ofpazgsa, e

lime, = (1+J§)12,
2 OTTYK 4 oT HepaeercTna (39) u (40) monyvyasame

x1+¥5H2 < im L= 0532 3 pego 0 <x 5,
T

(42) limL,(x)= xW9172 55 pegro 0 < x < 1.

OT moTOYKOBATA CAOAHMOCT B 6MHHYHNA HHTEPRAN H HETIPEKECHATOCTTA
Ha BCHYKH (YHKIMH C8IBA 1 PABHOMEPHATA CXOAMMOCT B TO3M HETEpBalL
ToBa TeopeMa 1 ¢ foxazaHa.
Mpunoxexne 2. Jokazatencreo Ha TeopsMa 2

OT papHOMEpPHATA CXOIHMOCT

HE (%) - G|,

Sup
—mexaHm

CHUIO CNEABA CXOAHMOLTTA TIO PASIPLACIeHHE, KOATO ¢ EKBHBAICHTHA HA CXOIH-
MOCTT2 KBbM HYTa Ha MeTpHKATa po ﬁ‘f,f (x), G’(x)), Te.

PHT (1), G(x)) 0.

Ot cBolicTBaTa Ha JleGeropra HATErpal (2 B Hawus cy4dail H 3a PHManoBHA
Hmcrpan) HOoT PpaBHOMEPHATZ CXOANMOCT CHITIO MOXKEM B2 IRETEOMHM, YC & B CHIIA

AHT (), G(x) ~———>0.

H raxa Teopema 2 e Aoxasana
C ReloCpeACTBEHO NPECMATIHE MOXXe Ja CE TIOKAXKE:

L9 (x) = G(x),

T.e. paippenencHero G(x) e HEBapHANTHO OTROCHO NpecOpazopanneTo LE(x),
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Hpnﬂomenne 3. U3non3Bane Ha TCOPCTUIHUTE PE3YJITATH 3a USMEPBAHC
Ha HEPABCHCTBOTO HAa JOXOJAUTE

Ta6muua 1. [loxoau mo aennnHu rpynu 3a bearapus, B %

Top\rpynu 1-Ba 2-pa 3-Ta 4-ta 5-Ta 6-ta 7-ma 8-ma 9-Ta 10-ta
1963 45 6,3 73 8.2 9,1 10 10,9 12,1 13,6 18
Kymymat. 45 10,8 18,1 26,3 35,4 45,4 56,3 68,4 82 100
1965 4.4 6,2 73 8,2 9,1 10 10,9 12,1 13,8 18
Kymymat. 4,4 10,6 17,9 26,1 352 45,2 56,1 68,2 82 100
1967 45 6,2 73 8,2 9,1 9,9 10,8 11,9 13,6 18,5
Kymymat. 45 10,7 18 26,2 35,3 45,2 56 67,9 81,5 100
1969 47 6,5 75 8,3 9 9,8 10,7 11,7 131 18,7
Kymynar. 47 11,2 18,7 27 36 45,8 56,5 68,2 81,3 100
1972 45 6,4 7,6 8,4 8,9 10,1 10,7 11,8 13,7 179
Kymynar. 45 10,9 18,5 26,9 35,8 45,9 56,6 68,4 82,1 100
1975 51 6,7 7,7 8,5 9,2 9,9 10,7 11,8 13,2 17,2
Kymynar. 51 11,8 19,5 ‘28 37,2 47,1 57,8 69,6 82,8 100
1990 45 6,1 7 7.8 8,7 9,6 10,5 11,8 139 20,1
Kymynar. 45 10,6 17,6 25,4 34,1 43,7 54,2 66 79,9 100
1991 4,2 6 7 7.8 8,6 9,5 10,5 11,9 141 20,4
Kymynar. 4,2 10,2 17,2 25 33,6 431 53,6 65,5 79,6 100
1992 33 5 6 6,9 78 89 10,2 11,9 14,6 254
Kymynar. 33 83 143 21,2 29 37,9 48,1 60 74,6 100
1993 3 4,9 6 6,8 78 88 10,2 11,9 148 25,8
Kymynar. 3 79 139 20,7 28,5 37,3 47,5 59,4 74,2 100
1994 2,7 45 5,6 6,5 7.4 84 9.8 11,6 14,7 28,8
Kymynar. 2,7 72 12,8 19,3 26,7 351 44,9 56,5 71,2 100
1995 25 43 54 6,3 7,2 84 9,7 11,6 148 29,8
Kymynar. 25 6,8 12,2 18,5 25,7 34,1 438 55,4 70,2 100
1996 2,7 4,6 5,6 6,6 75 8,6 9,9 11,7 14,7 28,1
Kymynar. 2,7 73 12,9 19,5 27 35,6 455 57,2 71,9 100
1997 2,7 45 5,6 6,5 75 87 10 11,9 15 21,6
Kymynar. 2,7 7,2 12,8 19,3 26,8 35,5 455 57,4 72,4 100
1998 28 47 58 6,8 78 89 10,2 12,1 15 259
Kymynar. 2,8 75 13,3 20,1 27,9 36,8 47 59,1 74,1 100
1999 28 48 6 7 8 91 10,4 12,1 14,8 25
Kymynar. 2,8 7,6 13,6 20,6 28,6 37,7 48,1 60,2 75 100
2000 2,6 47 6 7 8 91 10,5 12,2 15 249
Kymynar. 2,6 73 13,3 20,3 28,3 37,4 479 60,1 75,1 100
2001 2,7 47 59 7 8 9,1 10,4 12,2 149 251
Kymynar. 2,7 7.4 13,3 20,3 28,3 37,4 478 60 74,9 100
2002 2,6 4.4 5,6 6,6 7,5 8,7 10,1 12,1 15,3 27,2
Kymynar. 2,6 7 12,6 19,1 26,6 35,3 454 57,5 72,8 100
2003 2,7 4,6 58 6.8 7.8 89 10,3 12,2 151 25,8
Kymyuar. 2,7 73 131 19,9 21,7 36,6 46,9 59,1 74,2 100
2004 2,6 4,4 5,6 6,7 7,7 8,8 10,1 11,9 14,9 27,3
Kymynar. 2,6 7 12,6 19,3 27 35,8 459 57,8 72,7 100
2005 29 4.8 59 6,8 79 9 10,3 12,1 15 253
Kymyuar. 29 77 13,6 20,4 28,3 37,3 47,6 59,7 74,7 100

Jannure B Ta0. 1 ca B3et oT ['ogumnuiure Ha Hannonanuus CTaTuCTHYECKH

HHCTHUTYT B bbnrapus.
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B T1abu. 2 ca nagenu croitnoctuTa Ha G(X), koraro x=0,1; 0,2; ...; 1.

Taoaunna 2. CTOWHOCTH Ha KyMyJIT'THBHATa KpHBA Ha 3JIATHOTO CEYEHHUE IO SN

Jenwnu

0,1

0,2

0,3

0,4

-05 0,6

0,7

0,8 0,9

CroiiHoCcTH

2,410

7,397

14,255

22,705

32,578 | 43,756

56,152

69,694 | 84,326

Ha ¢ur. 1 ca mamenn rpadukara Ha eMIHPUIHOTO PasNpesesicHHE HA JO-

XomuTe Mo JemwiHu Tpynu 3a 1990 roxmHa M rpadukata Ha pasIpesiesIeHHETO

G(x), HapeuyeHa KpHBa Ha 3JaTHOTO cedeHHWe. HSKoM OT eMIUpHYHUTE KPHBU

JocTa 100pe apoKCUMHUPAT KPUBATa Ha 371aTHOTO CCUYCHHE.

Odurypa 1. EMOupuyuHO pasnpezeieHie Ha J0X0IUTE 10 ICIHIHNA TPYITH 32
1990 r. u kpuBa Ha ,,31aTHOTO CEYCHHUE”

1.2

0.8

06

04

0.2

1

2

3

5 6 7

8

9 10

[ —=—Ravm 3a 1980 . —8 -KymynaTuBha kpuBa Ha "anaThoTo caueHne” |

[Ipeceynata Touka Mexnay aBere rpagukud Ha ¢ur. 1 e ¢ KOOpAWHATH
0,550506 1 0,380666.
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B Tabxn. 3 ca mpecmerHatH: MHAEGKC Ha J[KWHU; MApKaTa pr; WHTETPAIHOTO

Pa3CTOSAHUE p1 U KOOPAUHATUTE HaA IPECEYHaTa TOYKa Ha BCSIKa EMIIMPpUYHA KpH-

Ba C KpuBara Ha ,,3JIaTHOTO cedyeHue” ChIVIACHO JAHHUTEC OT Tabm. 1.

Tabnuua 3.
Tomuna Nupexc Msipka Koopaunaru Pascrosinue
Ha Jhxuan P Ha [IpeceyHaTa TO4Ka P
1963 0,2056 0,146 0,7099926 | 0,5745445 | 0,0218081
1965 0,2086 0,148 0,6469747 0,4943212 | 0,0200035
1967 0,2094 0,148 0,6462449 | 0,4934192 | 0,0213921
1969 0,2012 0,142 0,7160098 | 0,5824437 | 0,0256497
1972 0,2008 0,142 0,7197123 | 0,5873248 | 0,0237829
1975 0,1822 0,129 0,7471955 | 0,6240399 | 0,0287908
1990 0,228 0,163 0,5505062 0,3806664 | 0,0226257
1991 0,236 0,169 0,5382649 | 0,3670646 | 0,0227326
1992 0,3066 0,221 0,3046406 | 0,1461340 | 0,0400988
1993 0,3152 0,227 0,2397543 | 0,0991838 | 0,0423835
1994 0,3472 0,251 0,1436981 0,0433238 | 0,0565831
1995 0,3616 0,262 0,1251662 0,0346500 | 0,0634540
1996 0,3408 0,245 0,1456695 | 0,0442896 | 0,0533932
1997 0,3408 0,245 0,1436981 0,0433238 | 0,0533831
1998 0,3228 0,232 0,2147875 | 0,0830046 | 0,0451810
1999 0,3116 0,223 0,2245091 0,0891815 | 0,0397190
2000 0,3154 0,226 0,1415193 | 0,0422660 | 0,0405309
2001 0,3158 0,226 0,2020050 | 0,0751714 | 0,0413648
2002 0,3422 0,247 0,1353364 | 0,0393187 | 0,0539091
2003 0,325 0,234 0,1456695 | 0,0442896 | 0,0454932
2004 0,3386 0,242 0,1353364 | 0,0393187 | 0,0521091
2005 0,3156 0,227 0,2289879 | 0,0920778 | 0,0420599
3mar. ceu. | 0,2360680 | 0,3409490 0

Jlanaute B Tabn. 3 OTHOCHO WHjAeKca Ha JIKMHU MOKa3BaT HAJIMYHETO Ha JBE

CThIlajIa HA HEPABCHCTBOTO HA JOXOAUTEC HA IOMAaKMHCTBATa B anrapvm.

l_[’prOTO IIO-HUCKO CTBIIAJIO € PE3YJITAT HAa TOTAJIHO OAbpKaBe€HAaTa MKOHOMHUKaA,

a BTOPOTO MO-BUCOKO HUBO - HA HeliHaTa TpaHC(i)OpMaHI/ISI B [1a3apHa UKOHOMHKA.

3a mepuoma 10 1991 r. e xapakTepHO MO-TOISIMOTO OTHOCHTEIHO PaBEHCTBO

Ha Os4JI0BCTC B 06HII/I$I J0X04 MEXKAYy HUCKO- U BUCOKOJOXOJHUTE I'pyIH, a 3a
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neprojga Ha TpaHC(opMalMaTa - MO-TONsAMa KOHIIEHTpalUs Ha J0X0Ja BBHB
BUCOKOJOXOJHHUTE IPYIIH.

Ipe3 mepBus nepuon 1963-1991 romuHa croHHOCTHTE Ha WHIEKca Ha
Jokuen ca Omm3kum no BenmumHata 0,236 (wHmekca Ha JDKMHM 3a KpHBara Ha
37IaTHOTO cedeHHe), a npe3 mepuoma 1992-2005 roxmnHa koiebGaHHETO € OKOJIO
penmunHaTa 0,33.

B Tabn. 4 ca pa3MecTeHM TOAWHMTE B HEHaMaJsABall Pex Ha CHOTBETHHTE
nokasarenyu. IlpaBum BredaTiieHHe, 4Ye HHISKCHT Ha JDKMHH M HHTErPaJHOTO
pa3cTosiHMEe p; 10 KpHBara Ha ,37aTHOTO cedeHnme” G(X) MMaT eIHO W CBHIIO

JIeficTBHE.
Tabmuma 4.

T'oguna H?Zif;iu l'oguna Pa3c;0151H1/Ie Tonuna M;I;Ka
1965 0,2086 1965 0,0200035 1975 0,129
1967 0,2094 1967 0,0213921 1969 0,142
1963 0,2056 1963 0,0218081 1972 0,142
1990 0,228 1990 0,0226257 1963 0,146
1991 0,236 1991 0,0227326 1965 0,148
1972 0,2008 1972 0,0237829 1967 0,148
1969 0,2012 1969 0,0256497 1990 0,163
1975 0,1822 1975 0,0287908 1991 0,169
1999 0,3116 1999 0,0397190 1992 0,221
1992 0,3066 1992 0,0400988 1999 0,223
2000 0,3154 2000 | 0,0405309 2000 0,226
2001 0,3158 2001 | 0,0413643 2001 0,226
2005 0,3156 2005 0,0420599 1993 0,227
1993 0,3152 1993 0,0423835 2005 0,227
1998 0,3228 1998 0,0451810 1998 0,232
2003 0,325 2003 0,0454932 2003 0,234
2004 0,3386 2004 0,0521091 2004 0,242
1997 0,3408 1997 0,0533831 1996 0,245
1996 0,3408 1996 0,0533932 1997 0,245
2002 0,3422 2002 0,0539091 2002 0,247
1994 0,3472 1994 0,0565831 1994 0,251
1995 0,3616 1995 0,0634540 1995 0,262
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W mnakpas enmHa mmobonurHa Tabiuma 3a  pasmpenerieHHeTo  Ha
koepunmenta Ha JDkwHM (MHAEKC Ha JDKMHM) 3a HIKOM HKOHOMHYE-
CKM pa3BUTH cTpaHu. To3u koedpumueHt 3a brirapus e 31,54%.

Ta6uuna 5. Koedpunuentu Ha [IkuHM 32 pa3nojaraeMure
noxonu (DI1) B 14 xppxasu or OECD, B %

CrpaHny, rpylIupaHy CIopes BHIa 2000

Ha UKOHOMHKATa (DI)
C ma3zapHO colalHa HKOHOMUKA

Jlauust 23
IIBeiinapus 24
Dunnangus 26
Hopserus 26
Xonanaus 25
I'epmanus 27
Dpannys 27
CpenHa 3a Te3u CTpaHu 25

Crpanu ¢ nasapHo jubepaiHa HKOHOMUKA

Kanazga 31
SlnoHus 31
ABcTpainus 30
Bemikobputanus 32
I'sprmst 34
Uranus 35
CAIIL 35

Jlannute ca B3etr ot caidt Ha OECD.
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IIPECTPYKTYPUPAHE HA NPEJNPUATUSITA B B']).JIFAPI/I;I1

2
Mumko Jumumpos

La restructuration des entreprises bulgares
Mitko Dimitrov

Objet d’analyse dans de l'article est le processus de restructuration de
I’économie bulgare durant les 15 derniéres années. Des comparaisons ont été
faites avec l'expérience d’une réforme pareille dans d’autres pays de 1’Europe
centrale et orientale (PECO). Les périodes de cette réforme ambigué sont
clairement définies et analysées.

Au début 1’étude se concentre sur des secteurs en croissance (I’élargissement
de la part du secteur privé, |’accélération des privatisations, la libéralisation
du commerce extérieur, la baisse du contr6le desprix et la réforme bancaire),
et sur ceux qui tardent dans la restructuration (la gestion et la restructurations
des entreprises, la politique de préserver la compétitivité et la bourse, et
le développement des institutions financiéres non-bancaires), aussi sur la
réforme de [’économie par rapport aux progrés obtenus par les autres PECO
et les standards de |'UE en soulignant leur importance pour la restructuration
des entreprises.

Plus tard, sont analysés la restructuration dans la gestion et le controle
des entreprises d'Etat et la normalisation dans la structure de dimension
des entreprises avec le développement des petites et moyennes entreprises
(PME) en Bulgarie aussi. L’accent est posé sur les problémes surgissant de ce
processus ainsi que sur les voies possibles pour leur résolution. L étude conclut
avec l’analyse des problemes de la politique industrielle bulgare en montrant
et soulignant les mesures possibles, qui pourrait aider a terminer le processus
de restructuration des entreprises et qui assureraient le fonctionnement
effectif de 1’économie bulgare.

Mots Clefs: Restructuration, entreprise, économie.

! Hacrosmioto u3crienBane e MpoBeieHO B paMKuTE Ha JIBYCTpaHHUS GHITapo-GPEHCKH MPOEKT
»PUJIA” Ne 2/9 - 2005 -2006 t, punancupan ot Doux ,,Hayunu uscnensanus” npun Munuctep-
cTBO Ha obpazoBanneTo Ha P. benrapus u dpeHckus doux 3a Haydnu uscaensanns ,,EGIDE”.

2 CT.H.C. A-p MuTKO [MMHTPOB, MKOHOMIYECKH HHCTUTYT Ha BAH.
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1. IpecrpykrypupaHe Ha NpeANPHATHATA - CPABHUTE/ICH AHAJIH3

[Ipe3 mocnemuute 15 romunu pedopmupaHeTo Ha OBIrapckara MKOHOMHKA
IpoTHYale JocTa MNpoTHBOpeunBo. Clieli CpPaBHUTENHO JOOpUS CTapT Hpes3
1991-1992 r. mepkuTe, HACOYCHH MNPEIMMHO KbM MAaKPOMKOHOMHKATa, He Osixa
MOCJIEABaHU OT IPOTrpPec B IPECTPYKTYPUPAHETO HA NPEIANpPUATHATA, a IOpH
[0 OTAENHU IOKa3aTelu ce HabirojaBalle BpblIaHe Hasal. B pesynrar Ha ToBa
mpe3 1996 r. uxoHomukara Ha bearapus Oeme Haif-HepedopMmupaHaTa cpen
10-Te cTpaHH OT U3TOYHOEBPOIIEHCKOTO Npucheantssade kbM EC (Bxk. dur. 1).

®urypa 1. IIporpec Ha pehopMuUTE B CTpaHUTE, IPHCheAUHsABaIIHUTE ce KbM EC

| ©Toal 1995 BTotal 2005 |

M3rounuk: durypaTa e HarpaBeHa OT aBTOpa Ha OCHOBaTta Ha JanHu or EBRD
Transition Report 3a cbOTBETHHUTE TOIMHH.

[IpaButencreata cinen 1997 r. akueHTUpaxa B IO-TOJsIMAa CTENEH BBPXY
HeoOxoauMuTe peOpMH 3a OCHIIECTBABAHE Ha NpeXoja KbM Ia3apHa MKOHOMHKA
M 3a Ch3/aBaHe Ha ycioBHs 3a mpuckenussBane kbM EC. B xpas ma 2005 T.
Bwirapust e crpanata ¢ Hali-Obp3 mporpec M ycms Ja KOMIIGHCHpa TojsiMa dacT
0T HM30CTaBaHETO OT mpexummHuTe roauHu. Cera ObIrapckaTa MKOHOMHKA € IIO0-
pedopmupana ot Tesu Ha CroBenust U PymbHus, Ha enHo paBHuie e ¢ JluTBa
U ce mpuOiImkaBa 10 TMOKa3aTeIWTe Ha Hal-HaNpeIHAIUTE CTPaHU - YHrapus,
Yexwus, Ecronus, [Tomma u CioBakus.
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HanpeasKbT € OCBIIECTBEH MPEAX BCHYKO B CICAHUTE 007acTH (BXK. ur. 2) -
yeenuuasane Oeid HA YACMHUA CEKMOp, YCKOpABAHe HA NPpUSAmu3ayusmd,
aubepanuzayusi HA GHUIHAMA MBP2OBUS, HAMAAABAHE HA KAHMPOAA BbDXY
yenume u bankosa pegopma. Te ca BaKHM 3a IMpPOMSHATa Ha MKOHOMHYECKATa
cucTeMa KaTo IPUI0 M 3a NpHOMMKaBaHE Ha MAKPOMKOHOMHYECKUTE YCIIOBHS
[0 Ta3apHUTE, HO HKOHOMHYECKaTa CHCTeMa I'yOM OT CBOsITa e(EeKTUBHOCT M
JUHAMHUKa, KOTAaTO TEe3W IPOMEHM ca ChUYETaHH ChC 3abaBsHe Ha pedopMHUTE B
CEKTOpa Ha MpeANPUATHATA.

®urypa 2. ObacTu Ha HalpeABK Ha Ipoleca Ha Ipexo] B benrapus
(1995-2005 roauna)

O T L @
o{cp o (06@4\ o @‘P‘ 3 \A‘nﬁ o8 @4’ (\o‘%‘ &

o #
©° {\\’DQ c}\o ba) (}‘0
%’0
W 'acreH cextop BIr.Mpuear. B M.Npuear.
B Nubep Ha uenute EYcn.aa Topr. Banw

Wsrounuk: Ourypara e HarpaBeHa OT aBTOPa HA OCHOBATA Ha JAHHH
ot EBRD Transition Report 3a cboTBEeTHUTE TOANHH.

KonkoTo m ycnoBHM na ce cMmsATaT KOJMYECTBEHHTE OLECHKH 3a W3MEpBaHE
Ha Tporpeca B Ipexoja KbM Ia3apHa MKOHOMHKa, He TpsiOBa jga ce 3abpassi, e
T€ OTpa3siBaT KaueCTBEHH pa3lW4Msi B HKOHOMHYECKaTa CHUCTEMa, OTHACSIIU Ce
IO TMpPEeCTPYKTypHpPaHETO Ha MPEANpPUATHITA, I[IOJMTHKATa Ha KOHKYpPCHLUATA,
NpEeCTPYKTYpUPAHETO Ha OaHKaTa U Ha JPYruTe GUHAHCOBH UHCTHTYIIUH.
Eoun om ocnognume npobremu, CcBbp3aH ¢ pedopMupaHeTo Ha Obarap-
cKaTa MKOHOMHKA, € 4Ye HM30CTaBaHEeTO € B 00JIacTH, KOMTO ca MPSKO CBBP3aHH C
OPECTPYKTYPUPAHETO Ha TNpeaNpusaTHaATa - Ynpaenenue u npecmpykmypupane
na npeonpusmusama, Ilonumuxa 3a sawuma na Konkypenyuama u Ilazapu 3a
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YeHHu KHudca u paseumue Ha nebanxosume uuancosu uncmumyyuu. M3ocra-
BaHETO Ha pedopMuTe B Te3U 3 00IACTH HE CaMO Y€ € Hai-TOJIMO MO OTHOLICHUE
Ha mocTurHatotro ot apyrute crpanud ot LIME u crammaprute Ha EC, HO mpe3
pasriefaHus TIEPUOJ B TSAX HE € MOCTHIHAT HUKAaKbB HampeabK (BXk. dur. 3).

®@urypa 3. O61acTu Ha U30CTaBaHe Ha MPOIleca Ha MPEXO. B
Bwarapus (1995 - 2005 roauna)

W pectp.Ha npeanp. B M-ka Ha KOHK. B UH. UHCT-UuA

Wsrounnk: durypara e HalpaBeHa OT aBTOpa Ha OCHOBATa Ha JaHHU
or EBRD Transition Report 3a cboTBeTHHTE TOXUHH.

VYnpasnenue u npecmpykmypupane mna npeonpusmuama. IlomoxeHuero
B bparapus ce xapakTepusmpa Bce OIle C HAJIWIHETO Ha yMEpEeHa IOJHWTHKA Ha
cyOcunupane Ha HSKOM TPEANPHUSTHS, HEAOCTATHIHO HOOPO 3aKOHOAATEICTBO
1 Hal-Be4e Ha TPAKTHKa, CBBbp3aHa C (haJuTHTe, 0COOCHO Ha IBPKABHU IIPel-
MIPUSITHSI, HEJOCTAaThYHO YCHIMS 3a MOJOOpsBaHe HAa KOHKYPEHIHMSATAa M HA KOp-
MOpaTHBHOTO ympasieHne. HeoOxomumo e nma ObJaT mpeanpHeTH CHIIECTBEHH
1 eeKTHBHH AEHCTBHS 3a NPEOJOJIIBAHE HAa HENOCTATBIUTE M IPEJH BCHIKO
3a momoOpsiBaHE HA KOPIOPATHBHOTO YIpaBIeHHE Ha OCTAaBaIlUTE JbP)KABHU
MIPeANpHUATHS, Ha Te3W, KOWTO ITPEICTOM Ja ObJaT NMpUBATH3MPAHH W HA Bede
npuBaTH3upannuTe. ChIIECTBEHa YacT OT aKTUBHUTE Ha MPEANPUSTHSITA Osixa MpH-
BaTU3MPAaHU 4Ype3 MacoBa M PabOTHHYECKO-MEHWXbpCKa INpHBaTH3alMa. ToBa
TIOCTaBsl MHOTO OCTPO HAaIpHuMep MpobieMa 3a 3alnuTa Ha MUHOPUTapHHUTE CO0-
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crBeHui. PoHoBaTa Gopca HE ce HM3IOI3BAa KAaTO CPEACTBO 3a MomoOpsiBaHEe Ha
KOPIIOPAaTUBHOTO YyIpaBieHHe. [IpakTHdeckH He ChINeCTBYyBa e(EeKTHUBEH Masap
32 KOPHOPATHBEH KOHTPOJ. MHCTHUTYIMOHAIHWTE WHBECTUTOPH BCE OLIe HE HI-
pasT akTHBHA POJISI B KOPIIOPATHBHOTO YIIPABICHHE.

IHonumuxa 3a sawuma Ha Koukypenyuama. Cb3IaJeHH Ca HHCTUTYLHU-
Te ¥ € NPUETO 3aKOHOJATEJICTBOTO 3a IPOBEXJaHE Ha MONMTHKA 3a 3alluTa Ha
KOHKypeHIMsATa. HaOmomaBa ce W3BECTHO HaMaJCHWE HAa OTpaHWYCHHATA 3a
BIM3aHE Ha HJAKOW Ia3apyd ¥ ce IpenpHeMaT IeHCTBHS Cpenly IOMHHHUpAIIH
¢dopmu. ToBa, KO€TO € HEOOXOIUMO J1a ce TIOCTHTHE, € 3aCHiBaHe Ha JeHCTBUSATA
Cpelly NIpOsBH Ha Ila3apHa BJAcT, CHINECTBEHO HaMalleHWE Ha OTpPaHHYCHUATA
3a BIM3aHE Ha MOBEYETO OT MAa3apuTe M NMOJNbPKAaHE Ha KOHKYpPEHTHa cpena 3a
neiiHocTTa Ha (upmure. ChliecTBeH mpoOieM 3a bearapus e rapantupane Ha
IpaBaTa Ha CEJICKOCTOIIAHCKUTE IPOM3BOIMTENH OT IMOCPEIHUYECKH OpraHu3a-
LIUM, OCOOCHO B CIIy4aHWTe, KOraTo C€ HM3II0J3BaT HE HUKOHOMHMYECKH (OpMH Ha
BB3JCUCTBH.

Iaszapu 3a yeHHu KHUMNCA U pazeumue HA HEOAHKOBUME PUHAHCOBU UHCMU-
myyuy. Ch3aJieHa € 3aKOHOBA M MHCTHUTYIIMOHAIHA paMKa 3a ThPrOBUs C LICHHU
KHIKAa U € NOCTAaBEHO HAa4aJOTO Ha THPrOBHUATA, OCOOCHO C HAKOM IIbPXKAaBHU
LeHHN KHIKa. HeoOxoammo e f1a ce 3aciiii ChIIECTBEHO OOOPOTHT Ha (OHHIO-
BaTa 0opca, Aa ce pasHOOOpa3sAT MHCTPYMEHTHTe, Oopcara Jla 3aeMe MACTOTO CH
Ha M3TOYHMK 32 HWHBECTHMIMH, OCOOCHO 3a YACTHHUTE IPEIIIPUSTHS, WHBECTHUIIM-
OHHHUTE, 3aCTPaxXOBAaTEJIHUTE W IEHCHOHHUTE (OHIOBE TpaifHO fJa 3aeMar MSCTO
KaTO BOXHM YYaCTHHIM B THPTOBHATA C LIEHHHM KHIDKA M KaTO WHBECTHUTOPH 4pe3
¢donmoBata 6opca.

ToBa ca obnactH, 4yMATO HEepe(OPMHUPAHOCT NPEYH Ha HOPMAIHOTO Pa3BH-
THE Ha MPEANPUTHATA KAaTO Ma3apHU CyOeKTH, 3alllOTO ca CBBP3aHU C e(EeKTHB-
HOCTTa Ha YNpPAaBJIEHHETO MM, ChC CHLIECTBYBaHETO Ha IOBEYE M IMO-pPa3HOOOpa3-
HY WM3TOYHMIM 32 MHBECTHPaHE, ChC CH3/ABAHETO HA YCJIOBHS 3a IMOJKpena Ha
ycunusta Ha GUpMUTE J1a MOA0OPST CBOSTa KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCT.

1. IpecrpykTypupane Ha ynpaBJieHHETO

W KOHTPOJIA HA THP:KABHHTE MPeANPHsITUS
[IpecTpyKTypHpaHeTo Ha COOCTBEHOCTTa M Ha YNPABJICHHETO Ha MPEINpH-
STHATa B Bearapus m3ocraBa B cpaBHEHHE C TOBa, KOETO € HAIPaBEHO B CTPaHH-
te ot LlenrpamHa EBpomna. V3muHamuar 15 rogumieH mepuon, odade HE € €IHO-
ponen. Toit moxe na Obae paszmeneH Ha Tpu 4dactd - 10 1995 ., 1996-2000 r. u
cen 2001 r., koero MOXe Ja HM MOMOTHE MO-TIPABIJIHO J1a pa3depeM MpoTHYa-
IIUTE MPOIIECH.
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ITepBara yacT Ha mepHoJa ce XapakTepusHupalle cbc 3a0aBsHE Ha NPUBATH-
3auMiTa M ACKANMTAIM3alMsd Ha JbpKaBHUTE Npexnpustus. IIpe3 mppBara 4act
OT mepuoja 0s1xa MPUBATU3MPAHU MO-MAIKO OT 5% OT aKTUBHTE Ha JbP>KaBHUTE
NPEINpPUATHS, NPEABUICHH 3a NpUBATH3alMsi. B ChIIOTO BpeMe Oelie HaloKeH
MOJie]l Ha YIpaBJICHHE Ha bP)KAaBHUTE NPEINPHUATHSA, KOWTO IONpPHUHECE N0 THX-
HaTa JIeKaINTAIH3aIH.

OcHOBHaTa XapaKTepPUCTHKA Ha TO3M MOJEN Ha (YHKIMOHHMPAHE Ha MKOHO-
MHKaTa € IIMPOKOTO 3aMECTBAHE Ha IOJy4aBaHETO HAa JOXOJ OT MKOHOMHYECKa
JEHHOCT ¢ IOJNy4aBaHETO Ha PEHTAa Ha OCHOBAaTa Ha IIOJIWTUYECKH M HMKOHOMH-
YeCKHM BJACT, TO3MIMH B OIOPOKpPAaTHYHATAa CHCTEMa, HACWJIME, CTpax, M3Mama
U JIpyr'd HEe MKOHOMH4YECKH (akTopu. To3u BHI peHTa ce H3BIHYa OCHOBHO OT
HPEINpPUITHATA, Jbp)KaBHA COOCTBEHOCT M BOAM A0 TAXHATa Obp3a JeKamura-
an3anys. Ho BenHBK Bb3HMKHANIA, CHCTEMara ce Haco4YBa KbM HOBOCH3IAICHUS
YaCTeH CEKTOp, C KOETO 3aTPYIHsBA NOIBIHUTEIHO HETOBOTO BB3IPOH3BOICTBO
U pa3BHUTHE.

Hanaraneto Ha TO3M MOJEN CTaHa BB3MOXKHO IIOPAAU CICHU(DUYHHS HA4YUH
Ha OTTErVIsIHE Ha Jbp)KaBaTa OT MPSKOTO YIpaBJICHHWE Ha NpennpusaTuira B bbi-
rapusi, OCBIIECTBEHO Ype3:

e IMMPOKOOOXBAaTHA ACLEHTPATIMU3ALMS HA ChIICCTBYBAIUTE OOCIHHECHHS,
ChYETaHa ChC 33/Ibp)KaHE Ha PUBATH3ALNATA;

e ¢QopmManHH MEHHIKBPCKU JIOTOBOPH, ChUETAHH C Hee(DEKTHBEH KOHTPOJ OT
neprkaBarta upes npeacrasureni B YC, HC, CJI;

e MOJJbp)KaHE Ha HeCTaOMIIHA MOJTyNa3apHa MAaKPOMKOHOMHYECKA Cpefa.
JleueHTpaIn3anuaTa Ha TOJIEMHTE IbP)KaBHU OOCIMHEHHS M KOMOWHATH
Oermre

n3BbpiieHa B benrapus B ocHoBHH smHHHM mpe3 1991 1. OcBeH TsaX ce pas-
KpyIHUXa W JPYTH JbPKaBHH M OOLIMHCKH (UPMHU C TOBeYe OT €IHO MPEANpHs-
THE, KOMTO JOTOraBa He ca OMJIM CAMOCTOSTENHH OPHAMYECKH JHIa. B pesynrar
ce MOJy4YH Ps3KO yBelIMYaBaHEe Ha OpOsS Ha CAMOCTOSATEIHHUTE JbPXKABHU Mpe-
HPHATHS U pa3HOOOpa3sBaHe Ha OPraHU3aLMOHHUTE UM GOpMH.

AHanM3bT Ha Mpoleca Ha ACLEHTPaIM3alis Ha JbP)KABHUTE MPEAIPHATHS B
crpanute ot llentpamna n IOromsrouna EBpomna mokasa chIIecTByBaHETO Ha JABa
Mozena. IIepBust ot Tsax (benrapus, Yemrkara pemy0Oinka), KOHTo Moxe j1a Obie
HapeueH ITbJIHA JICLEHTPAIN3alis, ce XapaKTepusHpa C ISUIOCTHO pasleisHe Ha
HpEIMITHATE OOCMHEHNSI Ha CHhCTABHUTE UM MPEAINPUSTHS B [OYTH BCUYKH OT-
paciu. Karo n3kimoyeHus, MpeaAMeT Ha CICHUaNHH MPABUTEJICTBEHH PEIICHUS, Ce

CMATaT 0OMKHOBEHO BOCHHOTO TMPOU3BOACTBO U HAKOW BEPTHUKAIIHU O6e)1PIHeHI/I$[
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OT MHOTO Ba)XHO HAaIlMOHAIHO 3HadeHHe. KommdecTBeHO TO3M MOIXOA Ce U3MepBa
¢ 6-8 mpTH yBenmMUeHNe Ha OpOst Ha IbP>KaBHUTE NPEATIPUSITHL.

[Mpunararero Ha Bropus Mozen (PymbHus), KoiTo MOXe na Ob/e onpenencH
KaTO YacTHUYHA JELCHTpaIN3alys, IOBeXIa 10 2-3 IbTH yBeIWdYeHHe Ha Opos
Ha TpEANpUATHATAa B pe3ylTaT Ha pa3ielsIHeTO Ha O4YeOMIHHTE Cilydan Ha
MPON3BOJICTBEHO 1 NKOHOMHUYECKH HECBBP3aHH NPEINPUSITHSL.

[IpemumMcTBaTa Ha ,,9acTHYHATA JELEHTPAIN3AIHA~ ca HO-JIECHOTO yIIpaBiie-
HHE W 3al1a3BaHETO HAa CHIIECTBYBAIIUTE IPOM3BOACTBEHO TEXHOJIOTMYHU BPBH3KH.
OCHOBHHSAT HEIOCTAaTBK € 3aTpyIHsABaHE Ha NPUBATH3ALMATa U IIOCTaBSHETO Ha
Hperpaau Npex MPecTpyKTYpUpaHeTO MM, T.€. Ch3/1aBaT Ce YCIOBHS 3a 3alla3BaHe
U BB3IPOU3BEKIAHE Ha CHIIECTBYBAIATa CTPYKTYpa HAa HKOHOMHKATA.

[IpemuMcTBaTa Ha TBPBHS MOJET Ca B NPEIOCTAaBIHETO Ha MaKCHMAJHU
BB3MOYKHOCTH 3a BKJIIOUBaHE Ha NPENPHATHATA B HOB TUII pa3jielieHUe Ha TpPy-
Jla, ChOTBETHO HAa HOB THIl MHTErpalyis Ha HALIOHATHO M MEKIYyHapOIHO PaB-
HHIIE, B Ch3JaBaHETO Ha I0-JOOpH YCIOBHS 32 KOHKYPEHIMS M 3a IpeMaxBaHe
Ha MoHomnosm3ma. Hemocrarpliure, KOMTO Hali-IBIHO ce IposiBUXa B OBiIrap-
CKMS CIlyyall ce CBEeXIAT 0 TPYAHOCTHTE 3a yIpaBJeHHE HA MHOTOKDATHO yBe-
nudeHuss Opol MpeAnpusTHs, B YCJIOBHS KOTaToO IOJyIa3apHara cpeia He MOKe
Ja ObJie N3M03BaHa KaTo AUCLHUILUTMHUPAI (GaKTop.

BepostHO ¢ men ga ce mpeanasaT oT Hojo0HH CIabocTH, ,,ITbJIHATA JCLEH-
Tpanu3anus” Oemre ockliecTBeHa B Yemkara permyOnuka Ha JBa erama. [IbpBust
eran Oelle OCBIIECTBEH B HA4YajIoTO Ha pedopmara, a BTOPUST - KaTO 4acT OT
NpUBAaTH3aMOHHUS mpouec. [Ipy ToBa HsAMalle OrpaHUYECHUs JaK Ja ObJar
NPUBATH3UPAHH e OOCAWHEHMs, OTIENHU NPEINpPUsITUS WIN TeXHH 000cole-
HHM 4acTH. PerieHmsta 0sixa B3UMaHH OT CHOTBETHUTE IBbPKABHU HHCTHUTYIIHH,
N30Upaiiku MeXy HIKOJIKO KOHKypHpamy ce mpoekTH. [1o TakbB HaumH ce 3a-
na3BaT B3MOXKHOCTUTE 32 YIpPaBJICHHE, JbpXKaBaTa MOXKe Ja He JIOIyCHE SICHUTE
Cllyyan Ha HeZOOpPOCHBECTHA INPUBATU3ALMsA, OCBHIIECTBABAHETO HA ,,IIbJHA Jie-
LEeHTpaIH3alys”’ ChBIaga C HAMUPAHETO HAa HOBU YaCTHU COOCTBEHHIIN.

[NonoxxeHnero Ha OBITAPCKUTE MPEANPHUITHS CE YCIOXHH JONBIHUTEIHO
OT 320aBSHETO Ha NpPUBATHU3ALMATA, CHUYETAHO C HE3aMHTEPECOBAHOCT OT CTpaHa
Ha JIbpXKaBaTa, KOATO MOJXKEIle NOHEe J]a Ce ONHUTA J1a 3aMECTH I1a3apa M3UCKBAlKH
OT MPEANpHUATHSITA [a Cla3Bar cTpora GUHAHCOBA JUCLMIUIMHA.

JlbprkaBaTa MOXKE Ja y4acTBa B YIPaBICHHETO M KOHTPOJA HA JELEHTPalu-
SUPAHUTE ABbPKABHU MNPCANPUATUA YPE3 MCHUIPKBPCKU AOrOBOPU U 4YPE3 CBOU

NpEACTAaBUTEIIN B KOJICKTUBHUTE PBKOBOJAHU OPraHu U NPEANPUATUATA.
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OchInecTBsIBAHETO Ha TO3M IIPOIEC MMa JBE CTPAHH - HOPMATHBHA M IIpak-
THYEeCKa. YTIPaBICHHETO W KOHTPONBT B IPEANPHUITHATA ca TACHO CBBP3aHU H
HNPOU3THYAT OT TOYHOTO OIpeseNsiHEe Ha MMYNIECTBEHHTE IpaBa. B Ta3m Hacoka
ome mpe3 1991 r. Geme HampaBeHa CHIIECTBEHAa NPOMsSHA - Oemle NpeKpaTeHo
HESCHOTO ChUCTAaHHE MEXIy PabOTHHYECKO CaMOYIpaBICHHE, TEXHOKPATHU3bM M
Ibp)KaBHa Hameca. MUHHCTEPCKHAT CHBET OeIle ONpeneNeH KaTro opraHa, KO-
TO OTroBapsi 3a (pYHKIMOHHUpPAHETO Ha AbpKaBHaTa coOCTBeHOCT. bemie mpuera
Hapenba 3a ympaBnenue Ha EnHOMMYHHTE THPrOBCKU IpPYXKECTBA C IBP)KaBHO
yuacTue M 0fxa ompeneNeHH OCHOBHHTE NpaBMjia 3a NPOBEXKIAHE HA MEHH-
JOKBPCKU KOHKYPCH.

B xputepunte 3a OleHKa Ha YYAaCTHUIMTE B KOHKYPCHTE, OCBEH JHYHUTE H
npodecHOHATHUTE Ka4ecTBa HAa KAHIUOATUTE CE BKIIOYBAXAa WM TNPEIUIOKCHHS 3a
nonoOpsiBane Ha (YHKIMOHHPAHETO HAa NPEANpPUATHETO, ChIBPXKAIIM OLICHKA Ha
CETaITHOTO CHhCTOSHHE M MTPOrpaMa 3a Pa3BUTHE.

Ha mpaxTtrka nemure, KOMTO CH IOCTaBAIIE OPraHU3HPAHETO HA MEHU-
IOKBPCKUTE KOHKYPCH, HE 0sIXa OCBHIIECTBEHH.

B mHOrO ciyyam Te ce mpoBexaaxa (opmanHo, 0e3 MpeaBapUTEIHO KaH-
IUIATHTE Ja Ca M3BBPIIMIM OTPOMHaTa paboTa IO aHalM3 Ha CHCTOSHUETO Ha
NpEeIIPHUIATHETO, OLIEHKa Ha BB3MOXXHOCTHTE My, M300p Ha CTpaTerus H OIpe-
JesiHe Ha ITbTHINATa 3a HEHHOTO ochluecTBsiBaHe. OOMKHOBEHO 3a ONTHMAIHU
CpOKOBe Ha jeiicTBue Ha jaoroBopute ce cmarat 10 u noseue roguuu. B bbira-
pHsI CPOKOBETE ca MHOTO MO-MAJIKH, HO U T€ HE Ce Clla3Bar.

KoHTpONBT upe3 y4acTHETO Ha NPEACTAaBUTENIM HA Jbp)kaBaTa ChLIO HE €
e(eKTHBEH MOpaau OTCHCTBHETO HA WHIYCTPHAIIHA IOJMTHKA W TOJNeMHus Opoi
npennpuaTHs. B oTpacinoBuTe M HMKOHOMHYECKUTE MHHHCTEpCTBA HMMa J00pe
MOATOTBEHH CIEIHAINCTH, KOMTO IIO3HABaT YCIOBHUTA B TNpeanpusaTusara. Te
OMxa MOINIM Jja MPOBEXKAAT YCHENIHO AbpKaBHATA IOJIUTHKA, KOTaTO TaKaBa Chb-
niectByBa. Ho korato He chiiectByBa? OcBeH TOBa, OPOSAT HA TE3W CIHEIHUATUCTU
HE € MOBeYe OT HSKOJKO JIECEeTKH IYIIW, HOKATO IOTPEOHOCTHTE Ca OT HSKOJIKO
XWISOW TIpeAcTaBuTend. ToBa ch3maBa yCIIOBUS 3a HM300p Ha HEKOMIIETCHTHH
VYaCTHHUIIM 3a TPEBPBIIAHETO HA YYAaCTHETO B KOJECKTHBHU PHKOBOIHH OpPTraHU
Ha MPEINPHUITHATA CaMO BBB (popMa Ha TOMIBITHUTEIICH JOXO/I.

W Hakpasi, BCHYKH TE3H MPETEHIUH KBbM YIPABICHUETO W KOHTPOJIA Ha IIBP-
JKaBHUATE TPEANPUATHS MOKEXa Jla UMAaT OCHOBAaHHE M Ja CE€ OYaKBa, Y€ TSIXHOTO
W3MBIHEHUE IIe JOBelNe A0 €PEKTUBHO YIPaBICHHE CaMO aKO IPEeINpUSATHATA
(hyHKIMOHMpaxa B HOpMainHa ma3apHa cpera Koraro Ts e monmynasapHa W Hecra-

OuniIHa TOBa cCaMoO 3am,n60ana MIPOTHUBOPEYHUATA - JINIICBAT YCJIOBUA 3a OLICHKA
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Ha go0Ope MM JIOIIO IPEACTABSAIIUTE Ce HPENNPHATHS, HE C€ CTUMYJHUpAT HIN
JUCIAIUTMHUPAT MEHUIKBPUTE U T.H.

CBBKYITHOCTTa OT JEHCTBHETO Ha MOCOYEHHTE (aKTOPH JIOBEIE JI0 OTCiIad-
BaHe Ha IPEKWs Jbp)KaBeH KOHTPOJ BBPXY INpeNpHATHATa 0e3 Ja ca HaluIe
JPYTU MEXaHNU3MH 32 HETOBOTO OCBIIECTBSIBAHE.

B mnomobOHM ciydam cmopen TeopusATa W CIOpe] IIO3HATaTa IIpakTHKa B
CTpPaHHTE C Na3apHa MKOHOMHKA CE 3aCHJIBA POJATA HAa MEHMIUKBPHUTE W/WIH Ha
paboTHUIIUTE, YMUTO LENH HAANeNsABaT Haja Te3W Ha cialbus cOOCTBEHHK (Ibp-
xapata). To3u mMozmen He Moxke Aa 00scHM mojiokeHuero B brearapus. Crnenupuy-
HO 32 YCJIOBUSTA y Hac € BB3HUKBAHETO HA IPYNM IO MHTEPECH HAa HEHKOHOMH-
Yecka OHOBA, KOMTO Ca BBHIIHHM 32 NPEAIPHUATHETO M OCBHIICCTBSBAT KOHTPOJ
BBPXY HEro ¢ IeJ MOoJNy4yaBaHeTo Ha peHra. ChUeTaHHMETO OT Jmmca Ha pedopmu,
cnaba abpikaBa, HAIMYMETO HA TPYNH, KOMTO PEAM3UpaT MKOHOMUYECKHTE CH
MHTEPECH Ype3 HEMKOHOMMYECKH CPEACTBA IIPE/CTaBisiBa creludukaTa Ha Obi-
rapcKHsi MOZICN Ha MPEeXoA Ipe3 To3u nepuox. OOmara KapTHHA Ce YCIOXKHSABA OT
TOBa, Y€ B 3aMECTBAHOTO Ha JI0XOAA OT MKOHOMHYECKAaTa JCHHOCT ¢ peHTa 0sxa
BKJIIOYCHH WM C€ NPUCHCAMHMXA, BB3ION3BAIKM CE OT CUTyalMsATa U M3BECT-
HUTE HU QUIYPH OT TPAAULMOHHHSA MOJEN - 4YacT OT JbP)KABHUTE YMHOBHHIM H
YacT OT MEHWUKBPUTE M PabOTHULHUTE, KOETO paslMpsBa 0a3aTa Ha 3alllUTHU-
LIUTe Ha MOZENA U 3aTPyJHSBA HETOBOTO IPEMaxBaHe.

Bb3peiicTBHeTO Ha TO3M MOJEN HE ce U3MepBa caMO ¢ Hee(eKTHBHHS KOH-
TPOJI W YIpaBieHHE Ha JbPXKABHUTE NPEINPUATHS M OTTYK CaMoO C JIOUIOTO MM
¢yHKumoHupaHe. YacT oT Hero € M HPHUCBOSBAHETO Ha HEOOOCHOBAHO BHCOKHUTE
pa3NMKKM MeXIy IIeHH Ha MPOM3BOJUTENl M Ha IMOTPEOWTEN, NPHUCBOSBAHETO Ha
TOJISIM A1 OT T.HAp. JIOUIM KPEIWTH, 3aCHIBAHETO HA KOPYMIHUATA B JbPIKABHHS
amapaT, MOJKYIBaHETO Ha 3a€THTE B HIKOM MNPEANPUSTHS 4Ype3 HEOOOCHOBAHO
BHCOKH 3aIlIaTH U T.H.

PemaBaHeto Ha mpoOieMa, KOJKOTO M TPHBHAIHO J1a 3BY4YM, MOXelle Ia
ObJIe OCBLIECTBEHO CaMO 4pe3 HpexoJa KbM HOPMAJIHUS Mozes 3a (yHKIHOHH-
paHe Ha MKOHOMHKaTa. ENHO OT ImbpBHTE YCIIOBHS 3a TOBAa € Ja ObJe OCHIIECT-
BEHa MPHBATH3ALMA C LET Ja Ce IOSBAT HOBHU COOCTBEHHIH, KOMTO 1a 3aMECTST
IbpxaBaTa. ToBa Oelle OCBHIIECTBEHO OCHOBHO IIpe3 BTOpara 4acT OT HepHoja,
Koraro 0Osxa mpuBaTH3UpaHH 73% OT MOMUISKAIIUTEe 3a MPUBATH3ALUS JIbp)KaB-
HH akTuBH (BK. Qur. 4). Toraa mpoGieMbT 3a TOBa Kak €lHa MOPOYHA CHCTEMaA
na Obae 3aMeTeHa ¢ HOpMajHa ce TpaHchopMmupa B IpPYr - KOil OT Ch3HaJeHHUTE
MOJIeIM Ha YNpaBJICHHE M KOHTPOJ € MO-Manko e()eKTHBEH M BB3MOXKHO JIH €

TEXHHUTE HEIOCTATBIM Ja ObAAT MPEo10JICHU?
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®urypa 4. [IpuBaru3anys Ha aKTUBUTE Ha IbPIKaBHUTE MPEATIPUSITUS KbM
30.06.2006 r. kato % ot Ganancosara UM cToiHOCT KbM 31.12.1995 .

1993-1995 1996-2000 2001-2006 OBLLIO

I BAn ®[lp. BenomcTEa Bumn BOBWO I

M3Tounuk: (I)HrypaTa € HaripaB€Ha OT aBTOpa Ha OCHOBAaTa Ha JaHHU
OT AreHIusTa 3a TIpUBaTU3ALIAA.

CrpeMexbT KbM Obp3a HMPUBATH3AIMNSA, KAKTO M APYTH MPOIYCKH M TPEIIKH
IpH OCBIIECTBIBAHETO H JOBEROXa IO IIMPOKOTO Pa3NpOCTpaHEHHE HA TaKHBa
MOJEeNM Ha MOCTIPUBATU3ALMOHHO YIpaBIE€HHE HA MPEANpPUATHATA, KOUTO Ce
CMSATAT OT TEOpHATA 32 Hee(hEeKTUBHH.

Ot ¢wur. 4 u dur. 5 ce BxKIa, Ue rojsiMa 4acT OT CACIKHUTE Ca OCHINECCTBEHH
Yype3 MacoBaTa IPHBaTH3aIlMs M OT pPabOTHMYECKO-MEHHIKBPCKH JPYXKecTBa
(PM/I), mokato NpHBaTU3aLMOHHUTE CIEIKH, OCBIIECTBEHH OT YYXKIECTPAaHHU
MHBECTUTOPH ca enBa 162 Op. HeoOxoxnmo e 1a yroyHuMm, ue OpOsIT Ha CHENIKUTE
HEe OTpa3siBa TOYHO OTHOCHTENHHS JsUI HA OT/ACIHHUTE BHJOBE COOCTBEHHIH,
a pasNMYHHUTE MOJIENU Ha yIpaBJIeHWE He TPsiOBa alpHOPHO Ja CE OLEHSBAT KaTo
noBeye WM Ho-Mayko edexTuBHH. HeoOxomumo e na ObIaT OCBHIIECTBEHH 3a-
IBI00UEHH H3CIEIBaHUSA, KOMTO Ja MOKaXaT MpeJuMCTBaTa M HEJOCTaThIMTE
Ha BCCKH €IMH OT TiIX.

Peanuure wiam MHUMH pasianuus MExay e(beKTPIBHOCTTa Ha pasjinvYHUTE
MOCTIPUBATH3AIOHHE MOJENHN HsMAIIe Ja ObIe TOJNKOBA ToisiM NpoOieM, KO-
KOTO € cera, ako IIpH NPHUBATU3aNUATA M Upe3 Hes B MKOHOMHYECKaTa CHCTeMa He
0s1xa OCTaHaNM YacT OT IOPOIWTE Ha MPEWIIHHS eTall Ha Ipexojaa. TWnudHuTe
HpUMEpH ca 3a H3MOI3BAHETO UPe3 ITOICTAaBEHH JINNA Ha MPEIUMCTBATA, KOUTO
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JaBar PMﬂ n 1ociicaBalla ACKaluTalIu3aluusa WA Hee(i)eKTI/IBHO YiipaBJiICHUE
Ha TIIPpUBATU3UPAHUTE TNPCANPUATHSA, HAPYMICHUATA, CBIBTCTBAIUM U3JAaBaAaHETO
1 U3MOJ3BAHCTO HA KOMIICHCATOPHHUTE HWHCTPYMCHTU U Jp. KsMm TOBa Tpf{6Ba Ja
ce Z[O6aB$IT CJIydauTe Ha He,Z[O6pOC’bBeCTHI/I WM HEKOMIIETCHTHH B T. Y. YYyXKIEC-
TpaHHU [PUBATU3aTOPU. Tesn HpO6J’IeMI/I e IMnpoaAbJDKAaBaT Ja BJIONIaBaT eq)eK-
TUBHOCTTa Ha MKOHOMHYECKATa CUCTEMa ABJIO BpEME CJIEA KaTO IpUBATU3AIIUOH-
HUTC CIACIIKU Ca Q7001 OCBIICCTBCHHU.

®urypa S. bpoii crienku ciopen Metoaute Ha npuBaTH3anys k6M 30.06.2006 r.

2500

2000

1500

1000

500 4

‘ Al MU MTC MPPE M3F  [p.M-pa BCHUKO

‘ l Buyxa. H pab./meH. Elun.35 Bapyrv ]

N3rounuk: durypara e HanpaBeHa OT aBTOpa HAa OCHOBATa HA JaHHU
OT ATeHIuUATa 3a IPUBATUIAIINS.

VYcmopenHo ¢ ToBa € HEOOXOAMMO 1ia C€ OCBINECTBsIBA €(EKTHBEH IbpKaBeH
KOHTPOJ BBPXY NPEANPHUATHATA, OCTABAIIM Ibp)KaBHA COOCTBEHOCT, HO HE Upe3
JUPEKTHO, ONEPaTUBHO YINPABIEHHWE, a 4Ype3 TBBPAW OIO/PKETHH OTPaHUYCHUS H
MpeIOCTaBsHE Ha YIIPABICHUETO Ha epeKTHBHE MEHHKBPCKU €KUIIH.

IIpectpykTypupaHeTo Ha YHpaBlIeHHETO W KOHTPONA Ha MPEANpPUSTHSITA
€ caMO eIWH acCIeKT OT TAXHOTO ISUIOCTHO IpecTpykTypupane. HeoOxomumo e
OCBEH TOBa Jla C€ MPECTPYKTypHpa CHCTeMaTra OT TNPENpHATHS B HKOHOMHUKATa
KaTo IUI0 KakTO W 1a OBbJe OCBHIIECTBEHO OPTaHM3alMOHHO, MPOAYKTOBO H TEX-
HOJIOTMYHO NPECTPYKTYypHPaHE HAa OTACTHUTE MPEATIPUATHSL.

IlpuopureTHn B Ta3u oOJACT ca OHE3W MPOTpPaMH, KOMTO MOrar Ja Jajat
HY)KHHSI epeKT C IO-MajJKo MaTepuajHH CPEJACTBA MM OMXa MMajH JOIBJIHH-
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TENTHO BIMSHHE BBbPXY HMKOHOMHUKAaTa Karo ILisuio. B cpenHocpoueH mimaH € HEoO-
XOAUMO OCBIIECTBABAHETO HA CIIEAHUTE MPOTPaMU:

Ilpozpama 3a nooobpssane na xawecmgomo Ha cmokume. CbIIECTBYBaT
penuia MPOU3BOAMTENU, KOUTO CBC CPABHUTENHO MAJKO KalMTaJIOBIOXKEHHMS,
a ¢ mojoOpsiBaHE Ha OPraHM3alUATa M BBBEKIAHETO HA CHCTEMH 3a KOHTPOI
BBPXY KaueCTBOTO Ha MPOXYKTHTE OMXa MOIIM Ia JOCTUTHAT MEXIYHAapOIHHUTE
CTaHAapTH 3a kadecTBo. Heobxomumo e na Obae ch3gajeHa CHCTEMa 3a aKTUBHO
ThpPCEHE U MOATIOMAraHe Ha MOA00HN IPOU3BOIUTEI.

Ilpozcpamu 3a pA3Kko namanséame HA UPA3XOOBAHEMO HA eHepaus u mame-
puanu 3a npouzsoocmeomo Ha eounuya npodykm. bbiarapus ynmotpebsBa moseye
€JIeKTPOCHEPTUsl Ha IJlaBa OT HACENEeHMeTO OT TaKuBa CTpaHM Karo McmaHus u
Utamns, a mpomsBexkna ¢ Hess MHOrokpatHo mo-mansk BBII. Ilomo6Ho e moso-
XKEHHETO Ha M3IION3BAHETO HA METIMTE. 3aToBa B OJIM3KHUTE TOJMHH CPEACTBATa,
KOMTO OBJAT BIAraHM 3a PECypCOCIECTsBaHE IIe OBbJAT MHOrO MHO-e()eKTHBHH,
OTKOJIKOTO aKO C€ BjaraT 3a pa3IINpsBaHe Ha MOILIHOCTUTE, IOPAAU AOIBIHH-
TeJHMS eeKT, KOHTO IIe MMaT 3a MoJ00psBaHe Ha KaYeCTBEHHTE XapaKTepUCTH-
K{ HAa HKOHOMHYECKaTa CHCTEMa.

2.  Cwu3paBane Ha MCII 1 HOpMAIM3ALMS HA pa3MepHATA

CTPYKTYpa Ha MpeaNpUATHITA B Bboarapus
PasButnero Ha cexropa Ha MCII B OBirapckara HKOHOMHKA € €IUH OT OC-
HOBHHTE (HaKTOpPH 3a NPOMSHA M HOpMajM3allMs Ha pa3MepHaTa CTPYKTypa Ha
npexnpusthiata B bbarapus. OCHOBHHTE pe3ylNTaTH OT OCBIIECTBSIBAHETO Ha
TO3M MPOLIEC Ca CIIEIHUTE:

e Pa3MmepHara cTpykTypa Ha Obirapckara MKOHOMHKAa ce HpUONMKaBa 0
tasu B EC, B pe3ynrar Ha TpaiiHO HaOnroJaBamara ce TCHACHIUS Ha yBEIH-
YaBaHETO JieJla Ha MHUKPO- U MaJKHUTe MPEANpPHUITHS U HaMallsiBaHe Jiejia Ha
TOJIEMATE TIPEANPUATUS B OpOs Ha 3a€THTE W MPHUXOAUTE OT MPOAAKOUTE HA
HpeINpHUATHATA, HO BCE OIIe AENBT HAa TOJIEMHTE NMPEANpHUsITHs B bbnrapus
€ CPaBHHUTEIHO IO-BHCOK, a JEThT HA MUKPOIPEANPHUITHSITA - CPABHUTEIHO
no-mManrek ot To3u B EC.

e MCII moka3Bar mo-modpa MPHUCIOCOOMMOCT U TO-OBP30 Ce BB3MOJ3BAT OT
MOJOOPSABAHETO W CTAOMIM3MPAHETO HA MAKPOHMKOHOMHYECKUTE IMOKa3aTeln
Ha OBJITapcKaTa MKOHOMHKA,;

e YacTHUTE MHUKPONPEANPUATHS ca C HA-TONSIM IPHHOC 3a HAapacTBAHETO
Ha OpyTHaTa 106aBeHa CTOIHOCT Mpe3 MOCIeHUTE TOIUHY;

e [lomoxwuTeneH, HO HE TOJNKOBAa BHCOK, € pacTeXbT Ha OpyTHara qoOaBeHa
CTOMHOCT B TPyNHUTE Ha MaJKHTE W CPeJHUTE NIpeanpustus. Pesepsure 3a
M0-HATaTBIIHO yBeJIMUaBaHe Ha OpyTHaTa J0OaBeHA CTOIHOCT MOraT Ja ce
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OYaKBaT MMEHHO OT YCKOpsIBAaHE Ha pacTea Ha Te3W NPEeNIpHATHS - Olle
HoBede, 4e KaTo IUI0 Te JaBaT 3 IBTH IoBede OpyTHa JoOaBeHa CTOMHOCT
OT MUKPOTIPEATIPUSATHUATA.

e IlotBbpxkIaBa ce 3aKOHOMEPHOCTTAa, HaONIOAaBaHa B JPYTHTE CTPaHH, 4e
Opu cTabMIM3UpaHe HAa MAaKPOMKOHOMHYECKHTE YCIOBHA B €[JHA CTpaHa,
MaJKUTe MpPEANpHATHS ca Te3H, KOHTO IbPBH C€ BB3MON3BAT OT Hed,
pearupart Haii-Obp30 U IBPBH OTOENAZBAT PACTEXK.

e PoeThT Ha mpuxoaumTe OT HpofaxOu 3a mepuoma ciex 1997 r. cmama mpu
MO-TOJIEMUTE pa3MepHU Ipynu. Toi € Hall-BUCOK MPU MUKPONPEANPUATHATA -
88,8% wu Haii-HHCBK npu rosemure npexnpusatus - 3%. Te3n maHHHM ca
JIOKA3aTeNCTBO 3a IMO-ToJsIMara I'bBKABOCT M mpucnocodmMoct Ha MCIIL
KaTo I[SUI0 KBbM YCIOBHATA HA TTa3apHO CTOMAHCTBO M CHJIHA KOHKYPEHIHS.

e Jlemsr Ha MCII B obmiara 3aeTOCT ce yBeJIMYaBa Mpe3 MOCIESTHUTE TOAMHU
u Haaxewpia 50%. ToBa mokasBa, 4e mpe3 MOCIEAHUTE TOJUHHU CE O4epTaBa
TEHJICHIINS Ha yBeNnYaBaHe TexecTTa 1 npuHoca Ha MCII B obmiaTa 3aeTocT.

e YacTHHTE NpeanpusATHs MMaT I10-BUCOK ASI Ha MOCTBHIUICHHATa OT W3HOC B
o0IIUTe UM IPHUXOAU B CPaBHEHHE C Ibp)KaBHUTE. Ta3HM TEHIEHNHS ITOKa3Ba
HO-TOJIsIMATa IPEeIIPUEMINBOCT M aKTHBHOCT Ha YaCTHHUTE HPEIIPHSITHS.

3. Ipo6iemu Ha HHAYCTPHAIHATA MOJMTHKA

ChllecTBYBaT penuiia u3cienBaHus Ha ommrta Ha cTtpanute ot OECD, B
KOWTO C€ aHaJIM3upaT NpoONeMHTe Ha CTPYKTYpPHOTO MPHUCIOCOOSBaHE MWIH ce
IIPABH TOIMILIGH Tperies Ha MHAYCTPUANHATA IONHTHKA HA cTpaHuTe wien®. Ha
OCHOBaTa Ha TEe3W M3CIEIBAaHMs € HalpaBeHa KIacU(pUKaIMs HAa MEpKUTE, KOMTO
KaTo 4acT OT MHAYCTpPHAIHATa MOJHTHKA OMXa MOTNHM JIECHO Ja Ce aJanTHpaT u
Jla ce U3Moia3BaT oT cTpaHute oT llentpanna u M3rouna EBpona4. Te morar na
OBJaT CTPYKTYPHUPAHU B CIICTHUTE 0OTACTH:

Mepxu 3a ocucypasane ma ungecmuyuume 6 UHOYCMPUATHUAL CEKMOP.
BkmrouBaT ce WHBECTHIMHTE B MaTE€pHalHM AaKTHBH B CIEIHHTE 00IacTu:
HWHIYCTpUATAa KaTO IIUIO C AKIEHT BBPXY MAJKHTE M CPEAHUTE HPEIIPHATHS;
B HMH(]pACTPyKTypaTa, BKIIOUMTEIHO WHBECTUIIMUTE 3a MOJOOpsSBaHE Ha KadecT-
BOoTO Ha pabotHara cuna; HUP/l u mHoBammm. Kato mpumepn 3a momgoOHU MEpKH
MOTaT Ja Ce pasriexgaT KpeIUTUTE 3a ONpPEAeNeH BHUJ HMHBECTHINH, TaHBUYHN
MIPUBHJIETHH 3a ITOONIPSBAHE HA WHBECTHUIUHUTE KAaTO IUIO (BKJI. MO OTHOIICHHUE
Ha JAaHBYHOTO TPETHPAaHE Ha aMOPTU3AIMUTE) WM IPUBHIETHH 32 ONpENeiIeHH
KaTerOpUH MHBECTUTOPH (HAIp. YyKIU HHBECTUTOPH).

% Bsx. OECD, Structural Adjustment and Economic Performance, Paris: OECD, 1989.
4 Bax. Hare, P. Industrial Policy in Eastern Europe: The Hungarian Example — In: Moct-Most 5,
71-99, 1995.
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IHonumuxa 3a pazeumue na undycmpusama. Kato LsI0 CTpaHUTE HE ce
ChBETBAT Jia MpPWIAraT CHelu(pUYHA CEKTOpPHA IOJUTHKA. BBIPEKH TOBa BCHYKH
ctpann wieHkd Ha OECD B JIeHCTBUTETHOCT OCHIIECTBSIBAT MOJOOHA MONUTHKA
JIOKOJIKOTO BWHATM CBIIECTBYBAT OTPACiid, KOWTO Ca B KpH3a HJIH H3HCKBaT
CIeMaTHO OTHOIIeHHe. ToBa BakM B olIe IO-TOJSIMA CTETEH 3a IPEXOIHHTE
WKOHOMHMKH, 3alI0TO MHOTO IIOBEYE OTPACId OCOOCHO OT TEeXKaTa MPOMHIII-
JICHOCT Ca B KpH3a, CBHIIECTBYBAT peaula (UPMH C MPOoOJIeMU B HMHBECTUPAHETO,
(UHAHCOBUSI MEHUIKMBHT, Ma3apuTe, M 3aTOBa CE HYXIAAT OT IPECTPYKTY-
pupase, npucrocoOsBaHe WM JOPH 3aKpHBaHE.

Mepxu 3a noddpvicka na mankume u cpeonume npeonpusmus (MCII).
Benuku mpomMHIUIEHO pa3BUTH  CTpaHM mpus3HaBaT, uye MCII ce Hyxzaasr
OT CHEUWaTHH KpEeIuTH, YIECHEeH JOCTBII 10 OH3Hec HH(pacTpyKTypa,
KOHCYJITAHTCKH LICHTPOBE U JIp.

Ilonumuxa 3a 3awjuma Ha KOHKypeHyuama. Anantanusra Ha TO3H PoJ
MEpKU ce M3pa3siBa 3acera Npead BCUYKO B NIPUEMAHETO HAa ChOTBETHU 3aKOHH U
Ch3J1aBaHETO Ha MHCTUTYLIMH, KOMTO J1a MOTAaT J1a TH IpHIarar.

Ilonumuka 3a pezuonanno pazeumue. B npexoaHUTE UKOHOMHKH MoOraT
Ja BB3HUKHAT CIEUU(PHYHH MPOOJIEMH, CBBP3aHH C MPOMSHATa Ha reorpadckara
HAaCOYECHOCT Ha HWKOHOMHYECKUTE BPB3KH W MO-TONSIMOTO OTBapsHE Ha Te3U
CTpaHH KbM 3alaTHATE CTPAHH.

Enepeuiinu u exonozuunu acnekmu Ha UHOYCMPUATIHAMA NOJUMUKA.
[lonutukara, HacoyeHa KBbM CHEPrOCIECTSBaHE € €IHAa OT Hal-BaXHHTE 3a
crpanute oT Llentpanna u WM3rouna EBpoma mnopaau HEKOJIKOKPAaTHO IIO-
BHCOKUTE €HEpPruiHH pa3xoiu B TAX 3a Mpou3BoJcTBOTO Ha eaunuua bBIL. Ilpu
€KOJIOTMYHATA MOJUTHKA € HeoOXOJMMO Ja ce BB3IpHUEeMaT M IIOCTENEHHO Ja ce
Jocturar craiaaptu Ha EC.

Mepku, cevp3anu ¢ MeIHCOYHAPOOHAMA MDBP2OGUA U UyHcOUme

uHgecmuyuU.
Ha maxpo paBHHIE Te3M MEpKHM ca CBbP3aHU C IMOJMTUKATa [0 OTHOIIEHHE Ha
BAIYTHUS Kypc W OOmOTO paBHHIIEe Ha Tapupure. Ha MukpopaBHHIIE Te HMaT
OTHOIIEHWE KBM CTPYKTypaTa Ha TapuduTe, MOJIUTHKATa 3a IOOUIPSBaHE Ha
ekcropra (cxema 3a TapaHTHpaHe Ha KPEIOWTH 3a W3HOC, KPEAHTH 3a EKCIIOPTHO
OPHEHTHUPAHW HWHBECTHUIMM W Jp.). B Tasw 00JIaCT CHIIHO BIMSIHHE OKa3Ba
aCOIMMPAHETO W BIIOCIICACTBHE IBIHONPABHOTO WIEHCTBO Ha Te3W cTpand B EC,
TBH KaTo B CBHOTBETHUTE CIOPAa3yMEHHUS TE3H BBIPOCH CE€ TPETHPAT IETAMIIHO
3a €IUWH CPEJHOCPOYEH IEepPHOA C HMKOHOMHMYECKAa OOLIHOCT, KOATO € OCHOBEH
NapTHBOP 3a MoBe4eTo cTpanu ot Llentpanna u M3rouna Espona.

Bb3MOKHUTE HAcOKM Ha WHAyCTpUanHata noiautuka B M3rouna Espona
0sixa CBOEBPEMEHHO IHMCKYTUPaHH B HMKOHOMHYECKaTa JmTeparypa. Hskxou
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MutKo JJUMUTPOB

VIKOHOMHCTH® DasIIeKIAT HMHIYCTPHANHATA IONMTHKA KATO AaCIeKT Ha II0-
IIAPOKHS TpoImeC Ha HMKOHOMHYECKO TpecTpykrypupaHe. Cmopen — Hero
MPECTPYKTypUPAaHETO Ha LEHTPATHO M  H3TOYHOEBPONEHCKUTE HKOHOMHKHU
Tpsa06Ba Ja ce OCBINECTBIBA EAHOBPEMEHHO Ha TpU (POHTAa - 3aTBapsHE Ha
IbpXKaBHU (GUPMH WM YacTH OT TSX, KOUTO HE MOTAT Jia Ce aJaNnTHPaT KbM HOBUTE
ycnoBus, TpaHcopmamus Ha OHe3W (GHPMH, KOUTO MOTaT Ja ce IPHUCIOCcOOSAT
caMHd MM C TOMOINTa HAa HOBH WHBECTUTOPH U pACTeX Ha HOBOCH3AAACHU
yacTHU ¢upmu. [TonuTHkaTa Ha NMpaBUTENCTBATAa B IOJKpENa Ha TO3HW Ipolec Ou
TpsOBano Ja ObJe HacoYeHa KbM HaMalsiBaHE HA CYOCHIMUTE W YCTaHOBSIBAHETO
Ha Ta3apHM IEHW, BTBHPSIBaHE HA OIO/KETHHTE OTPAaHWYEHHS M Ch3JaBaHE Ha
HOBH CTPYKTYPH Ha COOCTBEHOCT M KOHTPOJL.

bu Mormo na ce Kaxke, ue Ha CETralllHUs €Tall ChIIECTBYBA CPaBHHUTEIHO
IIbJHA TIpeJcTaBa 3a KOMIUIEKCA OT BB3MOXKHM MepKH, KOMTO Ja ce Mpex-
npueMar, B pPaMKHTe Ha HHIYCTpHAJIHATa IIOJHMTHKA Ha HM3TOYHOEBpOIICHCKUTE
npasutenca’. Te3d MEPKH Ce OTHACST OCHOBHO 3a TPaHCHOPMHPAHETO HA HKO-
HOMHYECKaTa CHCTEMa, HO BCe OIle He ca 3aryOmnm akTyanHocTTa cu. OneHkaTa
Ha HECBBpIICHaTa paboTa MO BCAKAa OT TAX MOXKE Ja C€ H3MOJI3BAa KAaTO MHOTO
TOYEH KPHTEpHH 3a mpobneMuTe, KOMTO TpsAOBa 1a ce pemaT 3a OKOHJYaTeIHATa
TpaHc(hopMaIys Ha UKOHOMHYEcKaTa ciucTeMa B benrapus.

H3acnnaeane u 3auuma Ha npagomo HAa 4HACMHA cOOCmEeHOcm, C TIEN 12
ce rapaHTHpa Ha WHIWBUAUTE, Y€ T€ MOTraT Ja NPUTEKaBaT aKTUBHUTE, KOUTO UM
ca He0OXOJMMH 32 OCBIIECTBSIBAHE HA UKOHOMHYECKa JEHHOCT.

Pecynupane u 3awuma na muwvpzoeckume 002080pu. ToBa € BaxHO,
JIOKOJIKOTO B MMHAJIOTO ITOBEYETO JOTOBOPH 0siXxa CyOeKT Ha aMUHHMCTPATHBHOTO
3aKOHOJIATENICTBO. 3acerHature (GUPMH HsIMaxa MHOTO JPYTM BB3MOXHOCTH,
OCBEH JIbp)KaBHAaTa apOMTpakHa cucTeMa. 3a e(peKTUBHO (YHKIMOHWpaHE Ha
JacTHUsSI OW3HEC, YACTHUTE WKOHOMHYECKH areHTH TPsAOBa Jla MMAaT BB3MOXKHOCT
Jla CKIIOYBAT JOTOBOPH, KOHTO Ca CyOEKT Ha TBHPTOBCKOTO 3aKOHOJATENICTBO U
Jla CBINECTBYBAaT CHOTBETHHTE CBHAWININA, KBM KOHTO Ja ce OOBpHAT B CiIydal
Ha CHOp, KOMTO fAa paboTsAT epeKkTHBHO W Ja pemaBaT CHOPHHTE BBIIPOCH B
KPaTKH CPOKOBE.

IlIpoyedypu 3a cv3oasane u 3aKpusane Ha YACMHU U ObPIHCAGHU CHONAHCKU
opzanusayuu. llenta e na ce NpekpaTH NpPAaKTHKaTa OTKPUBAHETO U OCOOECHO
3aKpMBAaHCTO Ha JOBbPXKABHUTC TMNPCANpUATUATA [Ha CTaBa C [PaBUTCICTBCHO
(MHUHHCTEPCKO) pa3pellieHHe WK pelleHue. BaxkHo B Ta3um o0nact € mpueMaHeTo
Ha CIelMalIeH 3aKOH 3a (aIuTure.

5 Bsk. Blanchard, O. Restructuring in Central Europe: The Case of Poland, WIDER report, 1992.

® Hare, P. Industrial Policy in Eastem Europe: The Hungarian Example. In: Moct-Most 5, 71-99,
1995.
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TIPECTPYKTYPUPAHE HA IPEJIIPUSATUATA B BBITAPUS

H3ucKkeanusa 3a HOPMAIHU NPAGUNA 34 CUEMOGOOCMEO U NYOIUYHOCM HA
pesynmamume.

Koumponupane na usmamnomo, KOpyMRUPDAHOMO U HEUECMHOMO UKOHO-
MUYECKO noeedenue.

Pecynupane Ha evnpocume, 3acazawiu MePUMOPUATHOMO DPA3NOTIONHCE-
Hue Ha uKoHomuueckume Oetinocmu. [1azapsT caMm 10 ceOe CH HE J1aBa HAICKI-
HO pCIICHHE Ha W3MOJ3BAaHETO HAa 3eMsATa B HMHTEpec Ha oO0ImecTBoTo. EamH OT
npoOJeMuTe ¢ B TOBa, 4e Oe3 peryiupaHe IbpKaBHU M OONIMHCKH YUHOBHHIIU
Morar na ObJaT MOAKYICHH Ja MOJIbPKAT ONpEAeIeHH NMPOeKTH. ToBa € MHOTO
TPyZAEH BBIPOC, HO 3aKOHOBOTO MY pEryJHpaHe JaBa BBH3MOXKHOCT ITOHE 3a Yac-
TUYHOTO MY pa3pelraBaHe.

Konmponupane na mexnuueckume cmanoapmu, Oe3onachocmma u 0e3-
6peOHOCIMmMA Ha NPOOYKmume, GIUAHUEMO 6bPXY OKOTHAMA CPedd, Kauechi-
6éomo u Op. KOHTPOIBT B MOCOYCHHUTE OOJACTH ¢ HEOOXOAMM, 3aIl0TO Ma3apbT HE
MOXe€ J]a PEIIH 33JI0BOJUTEITHO MPOOIIEMHUTE.

Ocvujecmensane Ha Quckanna pegopma, 3a 1a ce EIUMUHUPAT JaHb-
oUTe M CyOCHIWHTE, CHh3AaBAIld AUCIPONOPIMOHAIHOCT, Ja C€ BBBEAAT pallH-
OHAJIHU M €AWHHH TO chmIHOCTTAa cu AaHbuu ([JIC, maHbou BBPXY JUYHUTE U
KOpIIOPaTUBHHUTE NOXOAM). B moOaBka chIeCTBYBaHETO HAa HETOJEMH M HaMalsi-
Ballld Tapu(H e OCUTYPH AOXOI 3a MPABHUTEICTBOTO U IIE€ OCHTYPU MPOTEKLHS
Ha MIPOU3BOJUTEINTE NPe3 MPEXOJHUS IIEPHO OT KOHKYPEHIIHS OT BHOC.

Ilposesicoane na nonumuKa cpeusy MOHONOIUNE U 6 3AUjUIMa HaA KOHKYPeH-
yuama. B M3touna EBpomna ce mpu3HaBa, 4e MOJOOHO Ha 3amagHUTE CTPaHU €
HEoOXOoJMMa W3BECTHA peryjalus Ha Mas3apa, 3a Ja ce OrpaHH4H 3J0ymorpedara
C MOHOIIOJIHATA BIIACT, KAKTO W Jla c€ KOHTPOJHpa CKIIOYBAHETO Ha CIIOpasy-
MEHHUs, OTpaHWYaBallld KOHKYPEHIMATA. AKO C€ MPHUBAaTH3MpAaT KOMITAHHHTE 3a
OOIIECTBEH! YCIYTH TOBA IIE€ HAIOXKH CHIIECCTBYBAHETO Ha W3BECTHH (OpMH Ha
I'bP>KaBHO pEryirpaHe Ha IIEHUTE W/WITH HHBECTUIIHUTE.

Cwv30asane na uncmumyyuu, o0Cysiceawu nazapa Ha mpyoa C el ChOu-
pane Ha wuHGpOpPMAIU, TOMOII NPH HAMHPAHETO Ha paboTa, MpekBaTuUKAIHS
Ha 6e3paboTHuUTE.

Ilpucnocobnaeane Ha cucmemume 3a COUUATHO OCUZYPAGAHE KbM HOGUmME
yenosus. ToBa ce OTHACS 3a M3TOYHUIINTE, MPOABDKUTEIHOCTTA Ha TUTAIIAHE U T0-
Jy4aBaHe, KPUTCPUHTE 3a BKIIOUBAHE BHB CHCTEMATa M PEHIa IPYTH MPOOIeMH.

Heobxomumo e MHIyCTpHAHATa TOJIMTHKA Ja Ce OCHILIECTBSBA HA pa3iidy-
HU PaBHMILA - Makpo, OTPACIOBO U Ha paBHUIIEC Ha MPEANPHUATHETO. Y CTaHOBS-
BAHETO M TOJABPKAHETO Ha olIara cpeaa, B KOsTO (YHKIMOHHpPA HKOHOMHKATA
KaTto 110 OOMKHOBEHO HE Ce CUMTA KaTo 4acT OT camara MHAYCTpHalIHa IOJIH-
THKa, HO TYK BKJIIOYHXME MOJOOHM MEPKH, ThH KaToO Te OKa3BaT CHUJIHO Bb3AeicCT-
BUE BBPXY QYHKIIMOHUPAHETO U PE3yATATHOCTTA Ha (PHPMHTE H OTPACIHUTE.
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QUELLES PERSPECTIVES A MOYEN TERME
POUR L’ECONOMIE BULGARE?

Bernard Dupont *

La Bulgarie fait surtout /‘objet d'analyses économiques conjoncturelles alors
que de nombreux indicateurs tendent a montrer que des tendances longues
encourageantes se dégagent depuis 1997. Cet article propose une interprétation
des mécanismes de croissance bulgare. Partant du constat que la Bulgarie est
structurellement soumise a une double contrainte extérieure (commerciale
et financiére), il analyse la relation croissance/contrainte extérieure dans
une perspective kaldorienne. A cette fin, il développe un modéle original
de croissance cumulative contrainte sur la balance des paiements qui tient
compte des spécificités actuelles de |’économie bulgare dans les domaines
de la spécialisation internationale, du mode de formation des salaires, du
régime de productivité et de la stratégie de gestion de la dette extérieure.
On montre que le systtme dynamique converge vers un régime stationnaire
globalement stable marqué par un rythme de croissance ,quasi thirlwallien”,
une équilibration des comptes courants et la soutenabilité extérieure. L'analyse
fine de la croissance asymptotique fait apparaitre que la Bulgarie est en mesure
d’améliorer ses performances de long terme en renforcant son intégration
dans les marchés internationaux, en restructurant son secteur exportateur, en
continuant & maitriser les évolutions salariales et en systématisant la mise en
ceuvre de mécanismes de rendements d’échelle dynamiques importés.

Mots Clefs: Croissance cumulative, contrainte extérieure,
économie bulgare.
Classification JEL: E12, F15, OU, 047.
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QUELLES PERSPECTIVES A MOYEN TERME POUR L'ECONOMIE BULGARE?

Introduction

Le processus d’intégration dans 1’Union européenne (UE) a été plus
lent en Bulgarie que dans la plupart des autres Pays d’Europe Centrale et
Orientale (PECO). La transition économique, retardée dans la premiere moitié
des années quatre-vingt-dix par 1’absence d’un consensus politique et social
clair sur le contenu des réformes, a réellement démarré en 1997 et le pays a
mis les bouchées doubles pour mener a bien sa transformation vers 1’économie
de marché, la stabilisation macroéconomique et sa mise en conformité avec
I’acquis communautaire. Prenant acte de ces efforts importants, volontaires
et réguliers, assortis de résultats significatifs, la Commission européenne a
finalement donné un avis favorable pour I’adhésion a I'UE, tout en soulignant
qu’il restait a entreprendre des réformes structurelles complémentaires.

Avec un décalage temporel, la Bulgarie se trouve ainsi dans la méme
situation que les PECO ayant rejoint PUE en 2004. Du point de vue des
institutions internationales, elle a appliqué avec succes le programme standard
de stabilisation dont la sévérité était accrue par I’instauration d’un régime de
Caisse d’émission. Le taux d’inflation a fortement baissé pour se situer a un
niveau encore un peu élevé mais acceptable. Le taux de change est évidemment
stabilisé tandis que les réserves monétaires se reconstituent grace aux entrées
de capitaux internationaux. Le déficit budgétaire est non seulement soutenable
mais devient exemplaire. La dette publique est jugulée. Ce bilan favorable
souligne le succes de la politique de stabilisation et méme laisse augurer la
réussite de la convergence nominale. Cependant, il ne doit pas cacher qu’un
certain nombre de faits économiques majeurs restent préoccupants. A leur sujet,
on peut appliquer a la Bulgarie le diagnostic d’ensemble porté par W. Andreff
(2002) sur les PECO: ,,Le plan de stabilisation a échoué a desserrer la contrainte
extérieure, le solde commercial étant de plus en plus déficitaire. Ses effets sur
les variables réelles (croissance, emploi, productivité, investissement), négatifs a
court terme, sont comparables a ceux obtenus dans les programmes d’ajustement
des pays en développement. En réponse aux critiques lui reprochant de sacrifier
le réel au nominal ou, en tout cas, de négliger les interrelations entre variables
nominales et variables réelles, ses défenseurs ont réorienté 1’argumentation
vers la croissance réelle a moyen terme, ce qui correspond plus a la mission
de la Banque mondiale qu’a ’objectif de stabilisation du Fonds monétaire
international et parfois méme a un relachement de la politique restrictive
initiale. Il en va de méme pour la politique sociale qui n’est pas au rang des
priorités du programme standard mais qui s’est imposée au fil des ans, au-dela
d’un simple filet de sécurité sociale”.
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Le succés de la stabilisation macroéconomique bulgare conjugué a
la dynamique des réformes institutionnelles et structurelles satisfait bien
les criteres conjoncturels usuels mais il masque de moins en moins les
interrogations sur un horizon temporel plus long et les phénoménes qui s’y
rattachent. Au vu du déficit courant, de ’endettement extérieur, des tendances
démographiques et d’emploi, des évolutions de revenus - en particulier les
revenus du travail, on est en droit de se demander si la trajectoire économique
qu’a empruntée la Bulgarie pour surmonter ses difficultés de court terme est en
mesure de pérenniser la croissance a moyen terme, étant entendu que le long
terme est en I’espéce un horizon temporel flou dans la mesure ou de nouvelles
transformations vont affecter dans 1’avenir les structures et institutions actuelles
et modifieront sans doute sensiblement l’environnement économique. L’enjeu
est de premiére importance. A tout le moins, il s’agit d’évaluer la capacité de
rattrapage conformément a 1’idée qu’un nouveau membre de I’UE doit converger
vers les standards occidentaux a un rythme plus ou moins rapide qui dépend
de ses caractéristiques structurelles. Dans un tout autre ordre d’idée, qui est
peut étre plus pertinent, on peut vouloir profiter d’une analyse des perspectives
de croissance en Bulgarie pour exorciser, si c’est possible, le spectre de la
périphérisation (Bafoil, 2002), ou encore en déterminer les éventuels ressorts
afin d’y apporter reméde, tant il est vrai que les évolutions récentes du commerce
extérieur ne laissent pas d’inquiéter et paraissent s’opposer a une amélioration
des performances sur une longue période.

Quelle que soit la perspective adoptée (positive ou normative), c’est la liaison
croissance - contrainte extérieure qui se trouve au cceur de la problématique du
moyen terme. La section 1 expose un schéma théorique original fondé sur le
paradigme kaldorien qui relie d’une part les mécanismes cumulatifs vertueux
de la nouvelle économie bulgare et d’autre part les pressions extérieures
auxquelles elle est soumise et qui se traduisent par des contraintes commerciales
et financiéres. La section 2 formalise alors un modéle de croissance cumulative
contrainte par la balance des paiements qui tient compte des spécificités de la
trajectoire bulgare depuis 1997. La section 3 caractérise les évolutions obtenues
et s’interroge sur les modalités d’amélioration de la croissance asymptotique.
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1. Croissance cumulative et intensité

du la contrainte extérieure en Bulgarie

La croissance ininterrompue de 1’économie bulgare depuis 1997 procéde
de mécanismes cumulatifs qui sont en rupture avec la spirale récessionniste
qui a marqué la premiére phase de la transition et qui signalent 1’émergence
de nouvelles logiques productives dans un contexte institutionnel renouvelé et
stabilisé. Cette dynamique vertueuse parait cependant menacée par 1’épée de
Damoclés que représente la nécessaire équilibration des comptes avec le Teste
du monde. La dynamique d’accumulation du capital - humain et physique - est
substantiellement contrainte paT la balance des paiements.

La théorie moderne standard de la croissance insiste sur les déterminants de
I’offre & long terme et I’influence de la demande extérieure sur le potentiel productif
domestique est un élément qui peut modifier le niveau des variables - clés mais
ne remet pas en cause fondamentalement leur rythme tendanciel. Il en résulte que
les nations appartenant au méme ,,club” doivent converger vers les mémes taux a
condition d’accepter des hypothéses héroiques sur le fonctionnement du marché
du crédit international et le comportement des firmes multinationales leaders sur
la diffusion des technologies (Barro et Sala-1-Martin, 1995).

A Popposé de cette approche normative, Kaldor (1965) a suggéré de placer
au cceur de la théorie de la croissance la relation entre mécanismes cumulatifs
et contrainte extérieure afin de rendre compte du fait stylisé suivant: les taux de
croissance différent durablement entre les nations. Dans cette veine, Thirlwall
(1979, 1983, 1997), Hussain et Thirlwall (1982), Mc Combie (1997) et Atesoglu
et Dudkowski (1997) ont proposé plusieurs modéles de croissance nationale ou
régionale fondés sur une extension du super-multiplicateur de Hicks et ou le rythme
de croissance est fondamentalement déterminé par le principe d’équilibration
permanente de la balance courante. L’extension de cette classe de modéles a la
balance de base nécessite ’introduction des flux de capitaux internationaux longs.
On peut alors tenir compte de la nature financiarisé du capitalisme mondial qui
impose une double contrainte extérieure, commerciale et financiére. Des travaux
importants ont été initiés par Moreno-Brid (1998), Pugno (1998) et Elliot et
Rhodd (1999) & partir des situations rencontrées en Amérique latine mais peu de
recherches ont été entreprises jusqu’a présent sur les PECO alors que leur histoire
économique récente, marquée par la volonté d’intégrer I'UE, montre combien ils
sont soumis & des contraintes extérieures comptables lourdes. La logique causale
propre a ces jeunes économies de marché peut étre grossiérement résumée comme
suit: le rythme de croissance compatible avec la contrainte extérieure détermine
les gains de productivité par le jeu de la relation dite de Kaldor-Verdoorn et par
conséquent la compétitivité - prix dans un contexte ou les évolutions salariales
sont essentiellement ancrées sur 1’inflation et les variations du taux d’emploi;
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s’en déduit le taux de couverture qui, couplé avec les mouvements de capitaux
internationaux et les effets mécaniques du service de la dette, fixe a son tour le
taux de croissance compatible avec les contraintes extérieures.

Le Tableau 1 donne un apercu plus précis de ces enchainements économiques
appliqués au cas de la Bulgarie. A un niveau général et en reprenant la terminologie
de Boyer et Petit (1991), les modalités de la croissance cumulative bulgare croisent
un régime de productivité tres typé et un régime de demande principalement
ancré sur une contrainte extérieure s’exercant aux niveaux du solde commercial
et du solde de la balance de base.

Le régime de productivité se réféere aux caractéristiques nationales des
rendements d’échelle dynamiques en invoquant la relation de Kaldor-Verdoom
pour laquelle la croissance économique explique les gains de productivité du
travail. Dans les PECO, il convient de distinguer nettement les rendements
d’échelle internes des rendements d’échelle ,.exogénes” ou ,autonomes”. En
réegle générale, les premiers sont faibles alors que les seconds sont conséquents
(Dupont et Dupont-Dobrzynski, 2003). On assiste & un phénoméne de rendements
d’échelle importés dont les effets bénéfiques attendus deviennent effectifs grace
aux transformations systémiques. L’introduction massive de technologies
occidentales, qui est la contrepartie des flux entrants de capitaux internationaux
sous toutes les formes possibles (investissements directs, portefeuilles financiers
ou emprunts internationaux), s’est accompagnée d’une réorganisation profonde
du mode d’organisation du travail. Les nouveaux standards de productivité
traquent le chdmage déguisé et provoquent - imposent - la montée en fleche du
taux de chdmage au cours de la transition. La croissance des gains de productivité
ne provient donc pas vraiment d’une dynamique endogeéne d’amélioration des
rendements d’échelle dynamiques mais est générée par la restructuration méme du
tissu productif. La relation de Kaldor-Verdoorn propre aux PECO caractérise en
définitive des économies dont les performances technologiques dépendent moins
de leur capacité créative propre que de la mise a niveau préalable sur les critéres
internationaux. Les estimations faites sur la Bulgarie? invalident ce scénario. Les
gains de productivité s’expliquent massivement par 1’augmentation des rendements
d’échelle dynamiques endogeénes, l’influence des rendements importés étant
négligeable. Ce constat suggére que I’ouverture aux capitaux étrangers a été faible
et peu orientée vers la restructuration productive. Le systeme productif bulgare
n’a donc pratiquement pas bénéficié d’apports technologiques et organisationnels
extérieurs et les gains de productivité obtenus sont la conséquence d’efforts
purement internes d’amélioration du mode de production, consistant a traquer les
opérations superflues de I’ancien mode de production.

2|l s’agit d’estimations grossiéres vu le faible nombre de données disponibles, mais elles
semblent robustes.
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Ce régime de productivité ,autocentré” ou encore ,autarcique” détermine
une évolution particuliére du taux d’emploi. D’une part, la population active
occupée diminue relativement pour cause de restructuration mais d’autre part la
population active totale diminue par accroissement des nombres de découragés
et d’émigrés (Dupont-Dobrzynski, 2006) dans un contexte démographique
déprimé. Il en résulte que le taux d’emploi va réagir a I’écart entre la croissance
et les gains de productivité ainsi qu’aux évolutions démographiques. 1l refléte les
spécificités du marché du travail bulgare, marqué par I’opposition trés tranchée
entre les insiders qualifiés et les outsiders victimes des restructurations et devenus
inemployables.

A Vlinstar des autres PECO, la formation des salaires nominaux fait
alors jouer deux effets usuels. D’un co6té, les évolutions des revenus du travail
s’expliquent par un mécanisme classique d’indexation sur 1’inflation domestique
dont I’intensité est comparable a ce qui est enregistré dans les pays occidentaux.
D’un autre c6té, elles dépendent d’une relation de Phillips dynamique ou ce
sont les variations du taux d’emploi - et non son niveau - qui déterminent les
variations de salaires. Comme on constate une certaine progression du salaire
réel sur la période récente, il faut admettre que des tensions sur le taux d’emploi
des travailleurs qualifiés viennent améliorer les revenus réels de la population
active occupée.

Si ’on s’en tient aux produits échangeables sur les marchés mondiaux,
la formation des prix domestiques s’explique par la régle du mark-up pricing
(Markov, 2000), de sorte que, & taux de marge constant, I’inflation mesure 1’écart
entre les évolutions salariales et celles des gains de productivité.

La qualité de I’insertion sur les marchés mondiaux est cruciale pour expliquer
I’évolution des soldes de la balance courante et de la balance de base. Dans le cas
de la Bulgarie, les marchés actuels a 1’exportation traduisent une spécialisation
statique basée sur des produits incluant peu de recherche-développement et ayant
de médiocres perspectives d’amélioration sur une échelle de qualité. En 1’état, la
notion de compétitivité - hors prix n’est donc pas pertinente. Les parts de marché
ne s’accroissent que par des améliorations permanentes de la compétitivité-prix.
Puisque le taux de change nominal du lev contre 1’euro est fixe et que 1I’Europe
est devenue le principal partenaire de la Bulgarie, cette stratégie suppose la
maitrise des évolutions salariales d’une part, des gains de productivité du travail
d’autre part. Dans ce cadTe, seule la croissance des exportations doit permettre
de surmonter la contrainte sur la balance commerciale, c’est-a-dire améliorer le
taux de couverture bulgare. Reste que la Bulgarie fait également 1’expérience
d’une contrainte financiére sévére et si 1’équilibration de la balance commerciale
est une condition nécessaire du relachement de la contrainte extérieure, elle ne
constitue pas pour autant une condition suffisante. Le principe d’équilibration
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dynamique de la balance de base est en effet ambigu. D’une part, les entrées de
capitaux extérieurs sont en mesure de couvrir le solde de la balance courante.
Mais d’autre part, ils accroissent ’endettement extérieur et générent a terme des
flux sortants de plus en plus importants. En réalité, c’est encore la croissance des
exportations qui peut écarter sur le moyen terme le risque d’insoutenabilité de la
dette extérieure.

Dans la classe des modeles contraints par la balance des paiements inspirée
par Thirlwall (1979, 1982), les flux de capitaux internationaux sont tenus pour
exogenes et leur réle consiste a équilibrer le solde de la balance de base. Aucune
raison macroéconomique ne justifie pleinement cette passivité et on pressent
au contraire que ces flux obéissent a des déterminants d’ailleurs nombreux
(différentiel de croissance, différentiel d’intérét, différentiel de rémunérations du
travail et du capital, etc.). Dans le cas de la Bulgarie, les évolutions de I’actif net
sont évidemment endogeénes a I’activité mais la question des déterminants est loin
d’étre tranchée. On admettra ici que deux facteurs essentiels expliquent 1’évolution
de I’endettement: d’une part, les gains de productivité et d’autre part le rythme
de croissance. Les gains de productivité sont une explication classique dans le
cas des PECO (Aubin et alii, 2003) et ont un impact positif sur les entrées de
capitaux, ce qui revient & admettre que ces derniers sont attirés par le rythme de la
croissance a cause de la relation de Kaldor-Verdoorn. Mais le taux de croissance
domestique exerce aussi un impact négatif sur la croissance des engagements nets
pour des raisons historiques. Au début des années quatre-vingt-dix, la Bulgarie a
été étranglée par sa dette internationale et acculée & déclarer unilatéralement un
moratoire. Les données sur 1’évolution récente de son actif net tendent a montrer
qu’elle veut désormais éviter a tout prix les dérapages liés a 1’insolvabilité et
préléve volontairement une partie des fruits de la croissance au remboursement
du service de la dette et son principal. Le second effet I’emporte sur le premier
pour écarter tout risque d’insoutenabilité. Tout se passe alors comme si la Bulgarie
consolide sa politique d’appel a 1’épargne extérieure en améliorant sa réputation
sur les marchés des capitaux internationaux.

En résumé, le ressort principal des mécanismes de croissance vertueuse
contrainte par la balance des paiements est la capacité a exporter des produits en
contrélant les déterminants de la compétitivité-prix, réduits dans le cas bulgare
aux évolutions de salaires et productivité du travail puisque les manipulations
du change nominal sont exclues. A moyen terme, les exportations doivent non
seulement couvrir les besoins en importations mais aussi écarter les effets
indésirables dupassif extérieur faute de quoi la trajectoire se révélera insoutenable.
L’étude des caractéristiques de la trajectoire bulgare va étre a présent menée au
moyen d’un modéle qui reprend le schéma théorique kaldorien et tient compte des
particularités de cette économie.
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Tableau 1. Modalités de la croissance cumulative en Bulgarie

_[:1 Produit intérieur brut JL

Eelation de
Kaldor—Verdoorn

| Productvité du travail I'—"r'l'aux d'emploi

. [ i
Formation des salaires

Sajaires nominaux J

Formation des prix P]ormation des salaires

» Prix
domestiques

Prix
érangers

‘ jmportations l I ' Exportations J
Tawx de
couverture
Fhex de l ]
capitaux o) - -
internationaux Equilibre dynamique de !a balance

des pajements

Légende: Le schéma concerne les évolutions de grandeurs économiques, et non leur
niveau. Les variables encadrées sont des endogeénes; les variables entourées
sont exogeénes.
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2. Structure du modéle

Dans ce qui suit, toutes les variables sont des fonctions continues du temps, ce
qu’exprime ’indice t: Y, est le produit domestique bulgare (en volume); Y, le produit
du reste du monde (en volume); P; le niveau des prix domestiques en Bulgarie; P™
le niveau des prix du reste du monde; E; le taux de change nominal a I’incertain; X;
le niveau des exportations de la Bulgarie (en valeur); M, le niveau des importations
de la Bulgarie (en valeur); T, est le taux de couverture bulgare; F; est la dette
internationale bulgare (en volume); I7; est le niveau de la productivité du travail en
Bulgarie; W, est le salaire nominal moyen en Bulgarie et V, le taux d’emploi.

Les variables écrites en minuscules sont les logarithmes népériens de la
valeur absolue des variables correspondantes écrites en majuscules. Une variable
surmontée d’un point (respectivement: de deux points) exprime la dérivée
premiére (respectivement: la dérivée seconde) par rapport au temps. Ainsi,
une variable minuscule pointée exprime le taux de croissance instantané d’une
variable majuscule. Le taux d’intérét, supposé constant, sera noté r.

La contrainte extérieure est d’abord commerciale et se mesure par le taux
de couverture, T, rapport entre les exportations et les importations en valeur.
On retient ici une formulation simple des exportations et des importations
en volume, notées EX; et IM, qui dépendent toutes deux du change réel
(a I’incertain) et respectivement du produit étranger et du produit domestique, soit

Ex, =0y, [ (ER /B] et =0(x )" (£P /)" Comme X, = P.E.
M, =E_P".IM, et en tenant compte du fait que la croissance mondiale moy
et Iinflation étrangére sont constantes (3 = 3" et p = p’) et que la Bulgari
en régime de Currency Board vis-a-vis de 'euro (¢, = 0 ), les évolutions des
agrégats sont données par:

0y %, =au}'*'+alp’+(1-a])‘i?r

@ m, =By, +(-)0"+ B,

Les élasticités-prix du commerce extérieur bulgare vérifient largement
la condition de Marshall-Lerner et 1’élasticité-revenu des exportations est
supérieure a 1’élasticité-revenu des importations® de sorte que I’étude du modéle
sera menée en tenant compte des inégalités a;+B;>0 et ag<P,. Ces valeurs
viennent préciser les caractéristiques de 1’insertion de la Bulgarie sur les marchés
mondiaux, principalement européens, dans la période récente. Il s’agit d’une

% A titre d’exemple, les estimations de Y. Bineau (2005) sur la Bulgarie donnent: a,=2,102,
a1 = 0,938, £,=3,331, f1 = 0,49.
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»bonne” spécialisation sur des marchés traditionnels - et ce signe est souvent
considéré comme encourageant pour la réussite de I’intégration dans I"UE - qui
appelle une stratégie basée sur 1’amélioration incessante de la compétitivité-
prix. Comme T, = X;/ M,, on en déduit que le taux de croissance du taux de
couverture est donné par T,/ T, = X - m, ou, de maniére équivalente®, par
I’équation suivante:

Tr = T: ().‘: - ’ﬁr)
@)

La contrainte dynamique de la balance des paiements est dérivée du
principe
d’équilibration a toute date de la balance de base. Le taux d’intérét r étant supposé
constant, on a donc pour toute date t.

X,‘—M,'FP'E:F.}

ou X; - M; exprime le solde commercial, rF; le solde du compte de revenus en
capital et F; les flux financiers en monnaie domestique. La situation F; < 0
s’interpréte comme un accroissement de la dette extérieure ou une diminution des
avoirs et réciproquement, si F; > 0, la dette diminue ou les avoirs augmentent.
En conformité avec la situation bulgare, on posera par la suite que 1’économie
est initialement endettée et que le solde commercial est négatif. Ainsi, on aura:
Fo <0 et Xg - My < 0, soit encore Xo/ Mg = Ty < 1. On en déduit ’inégalité
suivante qui sera une seconde condition initiale pour déterminer les trajectoires
de croissance de la dette extérieure: fy >r.

D’autre part, puisque le solde de la balance courante est toujours égal aux
flux de capitaux, leurs variations sont égales:

X, -M,+rF, =F,
En supposant que les variables ne s’annulent jamais (en particulier:

VtE [0; + oof, Fy < 0), on fait apparaitre les taux de croissance instantanés des
variables:

w i g ey
X, M, & F,
. d{F) EF-F E .
soit encore, en tenant compte du fait que f, =—| —& | = =L =L - 7%

d\ F, F? )

* A Dévidence, pour tout £, on doit avoir 720 .
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. . : PN
Xk =M +rE f, :Frlfr"'!ﬁ' )
o

e R /RS

1

Comme X,—M,+rF, =F, implique -‘%-[T,—l)zﬁ—r, on tire,

t
en multipliant les deux metnbres de 1égalité précédente par (. -1) et apres
réarrangements;

@ (T, -0, ={f, - r¥rs, -, - (7, -1),)

Cette équation différentielle non linéaire exprime la contrainte dynamique
de 12 balance des paiements. Notons que la forme résolue en f,:

n'est pas équivalente & (4) puisqu'ellc suppose lz condition T2 | vérifide. Elle
exchit de son champ de validité le cas €conomiquement important cn le solde
commercial est équilibré. Le modéle perd alors de la substance économique et il
est indispensable de privilégier 'équation @) pour laquellc ona T € JG;+no l .

Les flux de capitanx internationaux sont endogénéisés en posant qu'ils
dépendent négativement de la croissance conformément aux remarques faites
dans la section précédente:

G) Je==1¥

Lélasticité des capitaux extéricurs au produit domestique est négative,
done y> 0.

Le régime de productivité se référe aux caractéres des rendements d'échelle
dynatnigues et se formalise par une relation de Kaldor— Verdoorn lingaire:

(6) 7 =k,

Soulignons que cette formuiation est spécifique 4 la Bulgarie. En régle
générale, 1a relation de Kaldor— Verdoorn a pour expression:

i, =k, +
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mais les estimations sur le cas bulgare tendent a montrer que les rendements
d’échelle dynamique autonomes sont négligeables et qu’a contrario les rendements
endogeénes sont élevés, le parametre k étant approximativement égal a 0,9.

La formation des prix domestiques des biens échangeables obéit a une
logique non concurrentielle dans le cas bulgare. En s’en tenant a la régle usuelle
du mark-up pricing et en admettant que le taux de marge reste constant, les
évolutions de prix sont égales a 1’écart entre les évolutions salariales et les gains
de productivité:

}3’, 2":’3 ~ 7

(7)

La stratégie de compétitivité-prix repose par conséquent sur 1’amélioration
de la productivité du travail et sur la dynamique des salaires.

La formation des salaires nominaux dépend de d’une part du mécanisme
d’indexation sur l’inflation domestique et d’autre part d’un ,effet Phillips”
particulier, discuté dans la section précédente, ou ce sont les variations du taux
d’emploi - et non le niveau d’emploi - qui affectent positivement les salaires:

w;,rf=pp!+6{-:
(8)

Par la suite, on retiendra p = 0,8, valeur similaire a celle des autres PECO,
voire des pays occidentaux sur la période récente. Selon nos estimations, il est
raisonnable de fixer 8 = 0,3.

Enfin, le taux d’emploi, défini comme le rapport de la population
active occupée, notée L, a la population active totale, notée N, est égal a
Vi = LdNy = (LYY/(YYN) = YT x 1/N,. Les évolutions démographiques
étant exogenes au taux constant n, le taux de croissance du taux d’emploi est
décrit par 1’équation:

STy A

9)

Comme la Bulgarie connait une évolution démographique défavorable, on
retiendra 1’estimation n = -0,01.
La forme structurelle du modéle est synthétisée dans le Tableau 2.
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Tableau 2. Forme structurelle du modéle

Le modéle comprend 9 équations différentielles pour déterminer
9 trajectoires: 8 taux de croissance endogenes: x, pour les exportations; m, pour
les importations; f, pour la dette internationale; y;, pour le produit domestique; =,
pour la productivité du travail; p; pour les prix domestiques; w; pour les salaires,
vy; a quoi il faut ajouter le taux de couverture T,.

) X = ogy + aip +(L-ap)py

@ = o, + (1= AOE" + By

€) T, =T,0q ~m,)

@ -0, = - P, - - (@ - 117
5) =¥

©) 7, =~k

M Py =W, ~ i,

8) W, = pp,+ 6V,

()] V.= =7 —h

Les exogénes sont les fonctions constantes suivantes: taux de croissance
économique du reste du monde, y*; = y" ; taux d’inflation dans le reste du monde,
pt—p ;taux de croissance démographique, n, = n ; taux d’intérét, r.

Les parametres ay et By désignent les élasticités-revenu des exportations
et des importations, et a; et B; les élasticités-prix des exportations et des
importations. Le paramétre y mesure la sensibilité des variations de la dette a la
croissance domestique. Les parameétres p et 8 expriment 1’indexation des salaires
sur I’inflation domestique et I’intensité de la relation de Phillips. La relation de
Kaldor-Verdoorn est paramétrée par k. Tous les parameétres sont strictement
positifs. Dans les simulations, on prendra: y* = 0,02; p° = 0,02; n = -0,01 ;
oo = 2,102; et, a; = 0,938; By =3,331; B; =0,49; k = 0,9; y = 0,8 ; p = 0,8;
6=0,3; n=-0,01.

3. Caractéristiques des trajectoires

La forme structurelle du modele reprend les équations différentielles (1)
a (9) qui constitue un systeme non linéaire a cause de (4). On sélectionne les
variables les plus pertinentes, & savoir le taux de couverture et les variations de la
croissance domestique et des engagements vis a vis de I’extérieur, ce qui revient
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a étudier les formes semi-réduites en (T, Yy et (T, f) a partir desquelles se
déduisent les dynamiques de toutes les autres endogénes.
Au préalable, notons deux résultats remarquables. A partir de (9) et (6), on tire:

(10) v, ={1-k)y, -

Puisque k est proche de 1 mais inférieur a 1, la croissance crée des emplois a
un rythme faible. En absence de croissance, le taux d’emploi augmente au taux -n
Ce phénoméne est bien entendu propre a la Bulgarie et est une conséquence
des évolutions démographiques récentes: si I’emploi stagne, le taux d’emploi
augmente par diminution de la population totale.

A partir de (6), (7), (8) et (10), on obtient I’expression du taux d’inflation
domestique comme fonction affine du taux de croissance:

. B0-k). 6
P = Y-
1-p i-p

b

(11

A Dlinstar des PECO, la croissance est désinflationniste en Bulgarie.
Ce résultat ne découle pas des effets de la politique de stabilisation mais est
une conséquence de la relation de Kaldor-Verdoorn: la croissance accroit
la productivité du travail, qui vient a son tour réduire les prix. Par ailleurs, il
existe une source d’inflation autonome d’origine salariale. Le trend de hausse du
taux d’emploi par le recul démographique a un effet Phillips permanent sur les
augmentations salariales qui se répercutent sur les prix.

En utilisant (11) dans (1) et (2) puis (5) dans (4), les expressions obtenues
permettent d’obtenir la forme semi-réduite en (T, y;) a partir de (3) et (4):

@  (Genlas )l a)
: '..(Tr'l]j‘.’t=G:+B)((A1Tr+A2)J:’r+A3T:+A4)

oll on & posé:

4 =(}*“1)§(1“—k)r—k+?’

l-p
Gl-k]-k
Ay ==fy- (1_ B~y
. . (| 9 .
Ay =ayy +ap +[l-al)]—n
-p
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La dynamique (S,) en (T,, f) s’en déduit aisément en remplagant y; et y,

respectivement par - f/yet-f, /y

Les systéemes différentiels (S;) et (S,) sont non linéaires et leur résolution
explicite présente des difficultés techniques ,,lourdes”. Par la suite, on s’en tiendra
a D’exploration de leurs propriétés qualitatives - du moins celles qui intéressent
I’économiste: équilibre dynamique et stabilité de 1’équilibre.

L’étude conjointe des deux systémes montre qu’il existe un état stationnaire
unique correspondant aux valeurs asymptotiques suivantes du taux de couverture,
du taux de croissance économique et du taux de croissance du passif net:

(12) T =1

L] il 6 .
oy v +lay + 8 -1 +-—n
oY ( 1+ B }(P 1~ p ]_ 4+ 4,

(13) Vo = =
ol -k)—k
ﬂ(\"’(al‘f'ﬁ!"])_LT:_});__ A
. . . 8 .
_ Qy ¥ +(“1+51‘1)[P ""1—:;”] Py
{14) fo=-7 =y =2
Hl-k)-k
ﬁa+(“1+ﬁl“1)‘““‘“—“""(llﬁk3) A+

Les taux de croissance asymptotique du produit domestique et de la dette
internationale sont respectivement positif et négatif pour tout jeu de paramétres
captant 1’essence du mode d’accumulation bulgare contemporain. D’une part, le
numérateur de vy, est la somme de termes positifs parce que le trend autonome
d’inflation reste inférieur (en valeur absolue) a I’inflation mondiale; I’effet de
l'accroissement du taux d’emploi sur les évolutions salariales reste modeste car
I’indexation, mesurée par le paramétre 9, est strictement contenue. D’autre part, son
dénominateur est également positif car la valeur relativement élevée de 1’élasticité
revenu des importations compense largement le terme composite de signe négatif
qui combine la condition de Marshall-Lerner et la pente de 1’équation du prix
en fonction de la croissance. Lorsqu’on remplace les paramétres et les exogénes
par les valeurs estimées présentées dans le Tableau 2, on obtient une croissance
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asymptotique légerement supérieure a 3%, chiffre tout a fait plausible mais dont
la relative faiblesse fait craindre que le régime d’accumulation bulgare manque
de vigueur pour rattraper rapidement les niveaux de production et de revenu
occidentaux.

L’¢état stationnaire peut étre qualifié de ,,quasi-thirlwallien” en ce sens que
les expressions (12) et (13) sont proches des résultats majeurs de Thirlwall (1979,
1982). Le long terme est en effet marqué par le retour a 1’équilibre commercial
et par le fait que la croissance ne dépend d’aucun facteur financier. La contrainte
extérieure financiére s’évanouit asymptotiquement et, en définitive, seuls les
déterminants réels exercent une influence durable sur la croissance du produit.
De plus, comme le taux de croissance de la dette est négatif, il y a annulation de
la dette dans le long terme, ce qui garantit a fortiori la soutenabilité extérieure.

Les dynamiques transitionnelles sont illustrées dans les Figures 1 et 2, qui
donnent les champs directionnels et quelques orbites remarquables associées aux
systemes (S; ) et (S, ). Elles tiennent compte des particularités de la condition initiale
ou I’économie connait simultanément un déficit commercial, un endettement
extérieur et une croissance faible®. Pour un jeu de paramétres approprié au cas
bulgare, les trajectoires conduisent a 1’état stationnaire, soulignant que 1’équilibre
dynamique est globalement stable sur le sous-ensemble des conditions initiales
économiquement significatives. L’examen simultané des évolutions des trois
variables-clés fait apparaitre nettement une succession de trois phases au cours
desquelles la croissance et le taux de couverture sont influencés de plus en plus
faiblement par la pression qu’exerce la contrainte financiére.

La premiére phase correspond a I’accroissement simultané du taux de
couverture et de la croissance domestique tandis que diminue 1’accumulation du
capital financier international. Le mouvement est trés accuse puisque le taux de
couverture parvient a excéder la valeur unitaire et la dette diminue a partir d’une
certaine date. Il est essentiellement la résultante des enchainements au cceur de la
croissance cumulative: la croissance implique un accroissement de productivité,
qui abaisse les prix d’autant plus que les hausses salariales sont contenues,
améliore la compétitivité-prix et donc le rythme des exportations, alors que les
importations augmentent & un moindre rythme. Comme le taux de croissance
de la dette a tendance & diminuer, la croissance du produit national compatible
avec la contrainte sur la balance des paiements est de plus en plus élevée. Les
mécanismes vertueux de la croissance jouent a plein.

La seconde phase refléte nettement la diminution d’intensité, le desserrement
relatif, de la contrainte extérieure: la dette décroit puisque son taux de croissance
est devenu négatif; le taux de couverture diminue alors que le taux de croissance
du produit continue de croitre. La croissance élevée tire les importations; moins

% Les parties grisées des Figures 1 et 2 ne peuvent donc étre traversées par les trajectoires.
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de recettes a D’exportation et moins de revenu domestique sont nécessaires pour
équilibrer la balance des paiements; des points de croissance supplémentaires
sont engrangés tant que la contrainte sur la balance des paiements est satisfaite.

La troisieme phase est marquée par la diminution simultanée du taux de
couverture et de la croissance tandis que le passif net extérieur tend a s’annuler.
La contrainte sur la balance des paiements se réduit de plus en plus en une pure
contrainte sur la balance commerciale dans un contexte d’excédents structurels
en diminution et de soutenabilité financiére. La croissance élevée réduit le solde
commercial par augmentation plus rapide des importations relativement aux
exportations et par conséquent le rythme de croissance du produit diminue pour
les besoins d’équilibrage de la balance des paiements.

Figure 1. Dynamique en (_'I:, yr)

Y
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Figure 2. Dynamigue en ('f; ) j: )

Y

4.  Propriétés de ’état stationnaire

La trajectoire bulgare de croissance cumulative contrainte par la balance des
paiements converge vers un taux de 1’ordre de 3%. Cette performance relativement
modeste incite a examiner en détail les propriétés de 1’état stationnaire afin de
mettre en évidence les facteurs qui influencent favorablement son niveau. Au vu
de (13), on peut distinguer quatre groupes d’effets: effets causés par la qualité de
I’insertion sur les marchés mondiaux; effets transitant par la relation de Kaldor-
Verdoorn; effets démographiques; effets des modalités de formation salariale.

Les effets ,,classiques” des modéles de croissance cumulative sont aisément
mis en valeur et confirment la qualification d’état quasi-thirlwallien proposée plus
haut pour caractériser le long terme. On note d’abord que I’internationalisation
importante de la Bulgarie rend son taux de croissance domestique dépendant du
taux de croissance du revenu mondial puisqu’on a:

3530, @&y
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D’autre part, un relévement de 1’élasticité revenu des exportations, qui
suppose une politique de réorientation sectorielle du secteur exportateur, permet
d’améliorer la croissance asymptotique:

.

Py Y .o

aao - ""A] - A2

A contrario, un relévement de 1’élasticité revenu des importations la
détériore sans ambiguité:

W At 4, <0
B (4 +4,)

Ces résultats, qualitativement similaires & ceux des autres PECO, suggérent
bien entendu que la Bulgarie a tout intérét a s’engager dans une stratégie de
reconversion de son commerce extérieur en développant une politique de
substitution aux importations et une politique de restructuration agricole,
industrielle, voire de services, pour étre en mesure de capter plus intensément
les effets d’une hausse continue du revenu mondial. Il y a pourtant deux freins
spécifiques. On a vu plus haut que la valeur de 1’élasticité revenu B, devait rester
élevée afin de garantir que la croissance asymptotique soit positive. Une trop forte
réduction de la dépendance par les importations risque donc d’amener un résultat
désastreux par une brutale diminution des performances de long terme. Mais ce
scénario est peu probable tant que la Bulgarie, mal dotée en ressources naturelles,
reste fortement dépendante de D’extérieur en matiére d’approvisionnement de
biens de consommation intermédiaire mais aussi de biens d’investissement. Par
ailleurs, une stratégie de restructuration productive ne peut ignorer les effets
induits par les changements d’élasticités prix puisqu’on a:

LA TR PR (L
5. [P ,0)( A= A)- (4 + 4,) i

Ao+ f-0) (4 + 4,

=>{

Dans un contexte de Currency Board, le desserrement de la condition de
Marshall-Lerner fournit un surcroit de croissance asymptotique si le lev bulgare
connait une dépréciation réelle. Or I’expérience récente des PECO tend a montrer
que leur monnaie se cale au contraire sur un trend d’appréciation réelle, ce qui les
contraint & rechercher des marchés & moindre élasticité prix.
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Au cceur du mécanisme de croissance cumulative, la relation de Kaldor-
Verdoorn vient préciser les modalités d’amélioration de la compétitivité prix
par accroissement de la productivité du travail. Le rdle des rendements d’échelle
dynamiques endogenes est fondamental pour la Bulgarie, de sorte qu’il n’est pas
étonnant que tout effort visant a les augmenter se traduit par un relevement des
performances de long terme:

B0t 120

Ok (Al +4, )

En paralléle avec les mesures de rationalisation du travail, 1’amélioration
de la qualité du capital humain et I’instauration d’un environnement stimulant
les effets d’apprentissage par la pratique (learning by doing) sont du reste des
facteurs bénéfiques répandus dans I’ensemble des PECO. Mais, a la différence
notable de ces derniers, la Bulgarie ne peut pas relayer ces efforts endogénes
par une augmentation des rendements d’échelle statiques importés qui sont
usuellement plus profitables pour la croissance domestique qu’une augmentation
des rendements dynamiques (Dupont et Dupont-Dobrzynski, 2003). Cette absence
est due a l’insuffisance des investissements étrangers dans le tissu productif qui
retarde la mise au niveau international des normes de productivité du travail par
importation des systemes organisationnels de production et de commercialisation
en vigueur dans les pays plus avancés. Une stratégie volontariste d’ouverture aux
capitaux internationaux, qui suppose des mesures vigoureuses d’accompagnement
institutionnelles et structurelles, doit devenir une priorité faute de quoi le rythme
de croissance tendanciel risque de buter sur plafond largement en deca des
potentialités offertes par la frontiére technologique.

Il est intuitif que les évolutions démographiques défavorables ralentissent
le rythme de croissance. La liaison entre les deux variables est effectivement
positive:

oA
5}% - Al - A2

Le mécanisme sous-jacent prend sa source dans la formation des salaires.
Par le canal de la relation de Phillips, la croissance démographique a pour effet de
réduire les progressions salariales nominales. L’inflation domestique autonome
d’origine salariale pése alors moins sur les évolutions de prix. L’équation (11)
indique méme qu’une reprise de la démographie se traduit par une composante
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désinflationniste structurelle. Ce phénomeéne renforce la compétitivité prix et
repousse la contrainte extérieure, ce qui stimule les perspectives de croissance.

Dans la théorie économique orthodoxe, la mise en place d'un regime de
CuTrency Board fait perdre aux autorités un instrument de politique économique
et la maitrise de la compétitivité transite par le contrdle de I'évolution des couts
salariaux. On retrouve cette propriété dans un modéle de croissance cumulative
dans la mesure ou les parametres de la relation de Phillips ont un impact negatif

sur la croissance asymptotique. En remarquant que ’inflation a 1’état stationnaire
s’écrit:

. Bl-K) <k . A
P = Yo —
1-p 1-p

alors I’influence du paramétre d’indexation est donnée par:

6.}‘)-:\ . al+ﬂ1—1

dp (_'Al “‘Az)(l—P

p, <0
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Dans un contexte inflationniste, tout renforcement de la boucle prix-salaires
détériore la compétitivité prix, donc la capacité a exporter, et par conséquent
fait peser plus lourdement la contrainte extérieure sur la croissance du produit
intérieur. Un effet similaire est obtenu quand les variations du taux d’emploi se
font sentir plus intensément sur les salaires nominaux:

& _ a1+ﬁ1~ll—_A RNy 1—k]<0
a0 (AI+A2)2L( 1 2)1_p+( 3+A4)1"‘p

Il en résulte que le régime actuel de croissance cumulative génere une
contrainte intérieure sur le marché du travail car sa viabilité s’oppose aux
augmentations salariales, qu’elles soient justifiées par une indexation sur le
rythme de ’inflation ou par les tensions du taux d’emploi.
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Conclusion

Fortement contrainte sur sa balance courante et sa balance de base, la Bulgarie
s’est engagée en 1997 sur un sentier de croissance réguliére en cumulant des
mécanismes vertueux par une articulation singuliere d’un régime de productivité
centré la recherche de rendements a 1’échelle dynamiques endogénes et d’un
régime de demande axé sur des marchés internationaux traditionnels 1’obligeant
a améliorer en permanence la compétitivité-prix. Les succes enregistrés depuis
lors tranchent avec les évolutions chaotiques antérieures. Le modéle théorique
développé dans cet article, d’inspiration kaldorienne, montre que la nouvelle
orientation prise par I’économie bulgare est au fond un authentique régime
d’accumulation du capital qui, abstraction faite des spécificités nationales, se
rapproche du mode de régulation propre aux PECO. En particulier, 1’équilibre
dynamique de long terme est globalement stable et 1’état stationnaire correspondant
a trois caractéristiques remarquables: affranchissement de la contrainte financiére
par annulation du passif net externe; retour a 1’équilibre de la balance courante;
taux de croissance du produit intérieur durablement positif.

S’ils sont globalement encourageants, ces conclusions doivent cependant étre
appréciées a la lueur de ’enjeu que représente 1’intégration proche dans 1’espace
européen. Au vu des estimations dont on dispose sur les parametres structurels
du modele, la croissance asymptotique semble insuffisante pour permettre une
convergence réelle rapide. Les résultats obtenus sont éminemment tributaires des
caractéristiques actuelles de 1’économie bulgare et il y a tout lieu de penser que
les parametres cruciaux sont déja eux-mémes sujets a des déformations lentes,
insensibles & moyen terme - qui est 1’échelle temporelle de référence adoptée dans
cet article, et qu’ils risquent de perturber progressivement les propriétés du modeéle.
En toute rigueur, il conviendrait de greffer sur ce modele des dynamiques lentes
gouvernant les paramétres du régime de productivité ou du régime de demande,
voire les deux. On peut s’essayer plus modestement & dessiner les contours d’un
scénario plausible a partir des effets capables d’améliorer les performances de
long terme et, ce faisant, d’écarter le risque d’une périphérisation au sein de
I’Europe.

L’examen des propriétés de 1’état stationnaire suggére qu’une amélioration
sensible de la croissance tendancielle repose essentiellement sur une restructuration
des exportations en direction des marchés & élasticité revenu plus élevée. Il s’agit
d’une politique de longue haleine qui nécessite une mutation profonde du systéme
productif bulgare. Elle équivaut en fait & une remise en cause du schéma de
croissance cumulative actuellement basée sur une spécialisation internationale
statique et sous-entend la volonté de rechercher des marchés extérieurs
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dynamiques offrant la possibilité de se positionner comme quasi monopoles sur
des segments porteurs.

Cette stratégie a besoin d’étre préparée par toute une séric de mesures
complémentaires. Dans 1’hypothése ou les modalités de croissance cumulative
restent structurellement celles décrites dans cet article, il est probable que la
valeur prise par le paramétre de la relation de Kaldor-Verdoorn va se modifier
graduellement dans le sens d’un épuisement des rendements d’échelle dynamiques
»endogénes”. La diffusion dans les structures productives de moyens de production
plus performants devient alors un objectif prioritaire qui passe forcément par
I’ouverture aux capitaux étrangers a finalité productive. L’exemple des PECO a
en effet montré que les investissements directs étrangers se traduisent par un
trend autonome de gains de productivité par le phénoméne de mise & niveau
du systéme productif aux meilleures normes internationales. L’importation
de modéles technologiques performants suppose que trois conditions soient
réunies. En premier lieu, les décideurs étrangers sont sensibles a la stabilité
d’un environnement institutionnel favorable aux affaires, ce qui nécessite que la
réforme judiciaire demandée par la Commission européenne soit menée a bien
dans les meilleurs délais. En second lieu, les infrastructures - en particulier
logistiques - doivent devenir une priorité nationale, ce qui sous-entend que des
grands travaux d’aménagement du territoire soient engagés et que les pouvoirs
publics prennent en charge la politique d’investissements collectifs. En troisiéme
lieu, un effort important de mise a niveau du capital humain est impératif pour
attirer et fructifier les technologies occidentales. C’est probablement I’ensemble de
mesures qui exige le plus de rigueur et de constance puisqu’il exige une politique
éducative dont les effets bénéfiques sont perceptibles dans le long, voire le trés
long terme ainsi que I’instauration d’une politique de formation tout au long de
la vie qui est actuellement quasi inexistante. Par ailleurs, la nation - pouvoirs
publics et agents privés - doit offrir des conditions d’accueil attractives pour
réintégrer les nombreux émigrés qualifiés, jeunes pour la plupart, qui ont quitté
la Bulgarie au cours de la transition.

Une nouvelle stratégie de croissance cumulative peut étre dégagée de celle
actuellement en vigueur. Axée sur une meilleure spécialisation internationale,
elle permet non seulement de rejoindre un état stationnaire de haut niveau
mais aussi de desserrer la contrainte intérieure sur le marché du travail. La
croissance de I’emploi qualifi¢ va dans le sens d’une amélioration des conditions
de rémunération a laquelle aspire la population bulgare fortement éprouvée par
quinze années de difficultés matérielles et désireuse de connaitre au plus tot les
bénéfices d’une intégration réussie dans 1I’UE.
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