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ÒÅÌÀ ÍÀ ÁÐÎß

- Ã-æî Èëêîâà, áúëãàðñêè-
ÿò ôîíäîâ ïàçàð ðåàãèðà
íååäíîçíà÷íî íà îáÿâåíèòå
ìåðêè çà ñïðàâÿíå ñ ôèíàí-
ñîâàòà êðèçà - ñëåä äâà äíè
ðúñò íà 15 îêòîìâðè 2008 ã.
êîòèðîâêèòå îòíîâî òðúãíàõà
íàäîëó. Íà êàêâî ñå äúëæè
òàçè íååäíîçíà÷íà ðåàêöèÿ?

- Òðÿáâà äà ðàçãëåæäàìå
íàøèÿ êàïèòàëîâ ïàçàð â ñâåò-
ëèíàòà íà ðàçâèòèå íà ñâåòîâ-
íèòå êàïèòàëîâè ïàçàðè. Âå÷å
íå ñìå îñòðîâ íà ñïîêîéñòâè-
åòî. Âñè÷êî, êîåòî ñå ñëó÷âà
çàä îêåàíà è â Çàïàäíà Åâðî-
ïà, ïðÿêî èëè êîñâåíî âëèÿå è
âúðõó íàøèÿ êàïèòàëîâ ïàçàð.
Âñè÷êî, êîåòî ñå ñëó÷âà ïðåç
ïîñëåäíèòå 2-3 ìåñåöà, ñëåäâà
êàòî âúëíà îáùàòà òåíäåíöèÿ
íà ïîâåäåíèå íà êàïèòàëîâèòå
ïàçàðè. Ñèíõðîíúò â ïîâåäåíè-
åòî íà àçèàòñêèòå, àìåðèêàíñ-
êèòå è åâðîïåéñêèòå ïàçàðè,
âêë. è íà íàøèÿ ïàçàð, å
ñïîíòàíåí, áåç ó÷àñòíèöèòå äà
èìàò âðåìå äà îáìåíÿò ïîìåæ-
äó ñè èíôîðìàöèÿ çà äåéñòâè-
ÿòà ñè. Òîçè ñèíõðîí èìà ñâî-
åòî îáÿñíåíèå.

Ñïîëåòÿëàòà ñâåòà ôèíàí-
ñîâà êðèçà, êîÿòî òðúãíà îò
Àìåðèêà, å òîëêîâà ãîëÿìà, ÷å
àêî ïðåäè âðåìå òàì ìîæåõà
äà ñè ïîçâîëÿò ëóêñà äà èìàò
ïîâå÷å âðåìå çà ðàçìèñúë,
ñåãà çà åäíà íîù ñå ñïàñÿâàò
áàíêè è ñå ñêëþ÷âàò ñäåëêè,
êîèòî ïðè ðàâíè äðóãè óñëîâèÿ
ùÿõà äà ñå òî÷àò ñ ìåñåöè.
Íèå âñå îùå íå ìîæåì äà
îáõâàíåì â öÿëîñò êàêâî òî÷-
íî ñå ñëó÷âà â Àìåðèêà.

Åòî çàùî ñèíõðîíúò â ïîâå-
äåíèåòî íà êàïèòàëîâèòå ïà-
çàðè çà ìåí íå å èçíåíàäà.
Êàòî åêñïåðòè íèå ìîæåì äà
ñè äàäåì îòíîñèòåëíî ÿñíà
ñìåòêà çà êàêâî ñòàâà âúïðîñ
îòâúä îêåàíà. Â åäèí äåí èìà
ïîëîæèòåëíè íîâèíè â Çàïàä-
íà Åâðîïà è ÑÀÙ, íî ïàçàðèòå
ðåàãèðàò ñ ïîíèæåíèå. Íà
ñëåäâàùèÿ äåí íÿìà íèêàêâè
äîáðè íîâèíè, íî ïàçàðèòå

Áèñòðà Èëêîâà, èçïúëíèòåëåí äèðåêòîð íà Áúëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà - Ñîôèÿ

ÂÐÚÙÀÍÅÒÎ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÅÒÎ Â ÊÀÏÈÒÀËÎÂÈÒÅ ÏÀÇÀÐÈ
ÙÅ ÎÇÍÀ×ÀÂÀ ÂÐÚÙÀÍÅ ÍÀ ÄÎÂÅÐÈÅÒÎ Â ÁÈÇÍÅÑÀ

l Ëèñòâàíèòå íà áîðñàòà äðóæåñòâà íå ñà äåêàïèòàëèçèðàíè çàðàäè ïàäàíåòî íà öåíèòå íà àêöèèòå
l Òðÿáâà áúðçî äà ìîáèëèçèðàìå ìîçú÷åí òðúñò, êîéòî äà ðàçðàáîòè ïðîãðàìà çà ïðåâåíöèÿ íà êðèçàòà ó íàñ

ðåàãèðàò ñ ïîâèøåíèå. Òîâà
íååäíîçíà÷íî ïîâåäåíèå íà
ïàçàðèòå ñå äúëæè íà õàîñà,
êîéòî îùå ñúùåñòâóâà, êàêòî è
íà ôàêòà, ÷å òåïúðâà òðÿáâà äà
ñå âúçâúðíå äîâåðèåòî â êàïè-
òàëîâèòå ïàçàðè. Òîçè ïðîöåñ
íà âúçâðúùàíå íà äîâåðèåòî
ìîæå äà ñå îêàæå è äúëúã.

- Êîëêî âðåìå ùå ïðîäúë-
æè òîé ñïîðåä âàñ?

- Òîâà çàâèñè îò ìíîæåñòâî
ôàêòîðè è ùå îòíåìå ìíîãî
âðåìå äà ñå àíãàæèðàì ñ
àíàëèçèðàíåòî èì. Íî ñïîðåä
ìåí âðúùàíåòî íà äîâåðèåòî â
êàïèòàëîâèòå ïàçàðè íÿìà äà
ñòàíå çà ãîäèíà-äâå äîðè â
îïòèìèñòè÷íèòå ìè ïðåäñòàâè.
Ïàçàðèòå ñà îòðàæåíèå íà
äåéñòâèòåëíîñòòà.

- Êàêâî ðàçâèòèå íà ïà-
çàðíàòà ñèòóàöèÿ íà ÁÔÁ-
Ñîôèÿ î÷àêâàòå â êðàòêîñðî-
÷åí è â ñðåäíîñðî÷åí àñïåêò?

- Íèå ñìå ìàëêà ñòðàíà è
íàøàòà èêîíîìèêà å ìàëêà
êàòî ìàùàáè, íàøèÿò êàïèòà-
ëîâ ïàçàð å ìëàä è ðàçâèâàù
ñå. Òîâà, ÷å íèå ñìå ìàëúê
ðàçâèâàù ñå ïàçàð, ìîæå áè
íè äàäå øàíñà äà ñå ïðåäïà-
çèì îò íÿêîè ãðåøêè íà ãîëå-
ìèòå ïàçàðè. Òåçè ãðåøêè íà
ãîëåìèòå ïàçàðè ñà òðóïàíè ñ
ãîäèíè, åòî çàùî îáåìúò íà
çàãóáèòå å îãðîìåí. Íàøèÿò
ïàçàð å äîáðå ðåãóëèðàí è
ñòðóêòóðèðàí è ðåàëíî ìîæåì
äà èçáåãíåì ãîëåìè ãðåøêè. Â
ñúùîòî âðåìå íèå èìàìå îòíî-
ñèòåëíà èêîíîìè÷åñêà ñòàáèë-
íîñò. Íå ìîæå äà ãîâîðèì, ÷å
âñè÷êèòå íè âúòðåøíîèêîíî-
ìè÷åñêè ôàêòîðè ñå ðàçâèâàò
çëå. Íàïðîòèâ, îò÷èòàìå äîñòà
ïîëîæèòåëíè òåíäåíöèè - áèç-
íåñúò íè å äîáðå ïîçèöèîíè-
ðàí, èìàì ïðåäâèä íàé-âå÷å
òåçè êîìïàíèè, êîèòî ñå òúðãó-
âàò íà ôîíäîâàòà áîðñà, êîèòî
ðàáîòÿò íà ñâåòëî è ñà ëèöåòî
íà íàöèîíàëíàòà èêîíîìèêà.
Êîãàòî ÷îâåê èñêà äà âèäè êîè
ñà íàé-äîáðèòå êîìïàíèè â
äàäåíà ñòðàíà, îòèâà íà ñàéòà

íà ôîíäîâàòà áîðñà è ãè íàìè-
ðà. Ò.å. íàé-äîáðèÿò áúëãàðñêè
áèçíåñ ñå ãëåäà íåïðåêúñíàòî
â öåëèÿ ñâÿò, òúé êàòî íèå
èçïîëçâàìå íàé-äîáðèòå ðàçï-
ðîñòðàíèòåëè íà èíôîðìàöèÿ.

Íåùî ìíîãî ïîëîæèòåëíî å
ðúñòúò íà ÁÂÏ çà ïîñëåäíèÿ
ïåðèîä. Êàòî ïîëîæèòåëíà áà-
çà òðÿáâà äà îò÷åòåì è óñïåø-
íàòà äàíú÷íà ïîëèòèêà íà äúð-
æàâàòà ñ íàìàëåíèåòî íà äà-
íúöèòå âúðõó äîõîäèòå íà ôè-
çè÷åñêèòå è íà þðèäè÷åñêèòå
ëèöà. Íèå èìàìå íóëåâ ïðî-
öåíò äàíúê âúðõó êàïèòàëîâà-
òà ïå÷àëáà, ðåàëèçèðàíà íà
áîðñàòà, êàêòî çà ôèçè÷åñêè-
òå, òàêà è çà þðèäè÷åñêèòå
ëèöà. Ìàëêî ñà ñòðàíèòå, êîè-
òî ìîãàò äà ñå ïîõâàëÿò ñ
òàêîâà ïîñòèæåíèå â äàíú÷íà-
òà ñè ïîëèòèêà. Íå áèâà äà ñå
çàáðàâÿ è íàìàëåíèåòî íà
äàíúêà âúðõó äèâèäåíòèòå -
òîé å âå÷å 5%. Äàæå ÷óâàì
èçîëèðàíè ïðåäëîæåíèÿ çà
ïúëíîòî ìó ïðåìàõâàíå. Òàêà
÷å íèå èìàìå åäíà äîáðà
èêîíîìè÷åñêà áàçà.

Åñòåñòâåíî, òðÿáâà äà áúäå
îò÷åòåí çíà÷èòåëíèÿò äåôèöèò
ïî òåêóùàòà ñìåòêà, êàêòî è
ïðîöåíòúò íà èíôëàöèÿòà. Íå

ìîãà äà êàæà, ÷å òåçè ôàêòîðè
ñå áàëàíñèðàò ñ äðóãèòå, íî
îáùàòà ïîçèöèÿ íà áúëãàðñêà-
òà èêîíîìèêà å îòíîñèòåëíî
ñòàáèëíà. Íèå òðÿáâà äà èç-
ïîëçâàìå òîâà â áúäåùå. Â
êðàÿ íà 2007 ã. ïàçàðíàòà
êàïèòàëèçàöèÿ íà êîìïàíèèòå,
êîèòî ñå òúðãóâàõà íà áîðñàòà,
ïðåäñòàâëÿâàøå íàä 55% îò
ÁÂÏ íà ñòðàíàòà.

Ñ äðóãè äóìè, íèå èìàìå
åäíà ïîçèòèâíà áàçà, êîÿòî
çàäúëæèòåëíî òðÿáâà äà èç-
ïîëçâàìå ïðè ñåðèÿòà îò ìåð-
êè, êîèòî òðÿáâà äà áúäàò
ïðåäïðèåòè íà íàöèîíàëíî íè-
âî çà ïðåâåíöèÿ íà êðèçàòà è
âúçâðúùàíå íà äîâåðèåòî âúâ
ôèíàíñîâèòå ïàçàðè. Îò åäíà-
òà ñòðàíà íà ôîíäîâàòà áîðñà
ñòîÿò êóïóâà÷èòå (èíâåñòèòî-
ðèòå) - äðåáíè, åäðè è ñðåäíè,
áúëãàðñêè è ÷óæäåñòðàííè, à
îò äðóãàòà - ïðîäàâà÷èòå íà
àêöèè (åìèòåíòèòå). Çà ìåí
âúçâðúùàíåòî íà äîâåðèåòî îò
ñòðàíà íà èíâåñòèòîðèòå òðÿá-
âà äà áúäå ìèñèÿòà, îêîëî
êîÿòî òðÿáâà äà ñå îáåäèíèì
âñè÷êè ó÷àñòíèöè íà ôèíàíñî-
âèòå ïàçàðè. Èíâåñòèòîðèòå
÷àêàò íåùî äà ñå ñëó÷è, íåùî
äà ñå ïðîìåíè, íÿêîé äà ïðåä-
ëîæè ñòåãíàòà ñòðàòåãèÿ è êîì-
ïëåêñ îò ìåðêè çà ïðåâåíöèÿ
íà êðèçàòà.

Åäíî å èçãóáåíîòî äîâåðèå
íà äðåáíèòå èíâåñòèòîðè, à
äðóãî - íàìàëåíîòî äîâåðèå
íà ãîëåìèòå èíâåñòèòîðè -
ïîðòôåéëíè è ñòðàòåãè÷åñêè,
áúëãàðñêè è ÷óæäåñòðàííè. Òî-
âà ñà ôîêóñ-ãðóïè, ñ âñÿêà îò
êîèòî òðÿáâà äà ñå ðàáîòè ïî
ðàçëè÷åí íà÷èí. Åäèí å ïîäõî-
äúò äà óáåäèòå ãðàæäàíèí,
êîéòî å âëîæèë ÷àñò îò ñïåñ-
òÿâàíèÿòà ñè íà ôîíäîâàòà
áîðñà, ñúâñåì äðóã ïîäõîä
îáà÷å òðÿáâà äà ñå ïðèëîæè
êúì åäèí ïðîôåñèîíàëåí èí-
âåñòèòîð. Òîâà å ìèñèÿòà íà
áîðñàòà â êðàòêîñðî÷åí è â
ñðåäíîñðî÷åí àñïåêò - ðàáîòà
çà âúçâðúùàíå íà äîâåðèåòî,

çàùîòî èìà óñëîâèÿ çà òîâà.
- À êîè ñà ãðåøêèòå, êîèòî

ÁÔÁ-Ñîôèÿ êàòî ñðàâíèòåëíî
íîâà è ìàëêà áîðñà èçáÿãâà,
ïîëçâàéêè îïèòà íà äðóãèòå
ôîíäîâè áîðñè? Ïî âðåìå íà
îðãàíèçèðàíàòà îò ôîíäàöèÿ
�Ïðîô. ä-ð Âåëåñëàâ Ãàâ-
ðèéñêè� äèñêóñèÿ ñòàíà ÿñíî,
÷å ãîëåìèòå èíâåñòèöèîííè
áàíêè, êîèòî ñåãà ïîëçâàò
äúðæàâíà ïîìîù çà ìèëèàð-
äè äîëàðè, ïðåäè êðèçàòà ñà
ïóñíàëè íà ïàçàðà íîâîñúç-
äàäåíè èíâåñòèöèîííè ïðî-
äóêòè - âòîðè÷íè è òðåòè÷íè
äåðèâàòè. Òúðãóâàò ëè ñå íà
íàøàòà áîðñà òàêèâà �èìàãè-
íåðíè� èíâåñòèöèîííè ïðî-
äóêòè è íå äîâåäîõà ëè
èìåííî òå äî ðàçðàçèëàòà ñå
ôèíàíñîâà êðèçà?

- Íå, ðàçáèðà ñå, íà áúëãàð-
ñêàòà áîðñà íå ñå òúðãóâàò
òàêèâà èíñòðóìåíòà. Íî òî÷íî
âúðõó òåçè áàçîâè àêòèâè -
èïîòåêèòå âúðõó ðàçäàäåíèòå
â ÑÀÙ êðåäèòè, ñà åìèòèðàíè
ñïîìåíàòèòå äåðèâàòè, îòêú-
äåòî è òðúãíà öÿëàòà êðèçà. Íå
ìè å èçâåñòíî áúëãàðñêè áàí-
êè äà ñà ïðèòåæàòåëè íà òàêè-
âà èíñòðóìåíòè. Íà íàøèÿ ïà-
çàð ñå òúðãóâàò îñíîâíî àê-
öèè, îáëèãàöèè è ïðàâà. Íèå
âñå îùå íÿìàìå äåðèâàòèâåí
ïàçàð. Â êðàéíà ñìåòêà ìîæå
äà ñå îêàæå, ÷å äåéñòâèòåëíî
äîñåãà íå å áèë äîøúë ìîìåí-
òúò çà ñúçäàâàíåòî íà òàêúâ.
Íî äîðè è äà áåøå ñúçäàäåí,
íå ìîæåøå è ñðàâíåíèå äà
ñòàâà ñ òîâà, êîåòî ñå å
òúðãóâàëî íà àìåðèêàíñêèòå
ïàçàðè è êîåòî âå÷å íå ñúùåñ-
òâóâà, è ñåãà çàïî÷âà äà ñå
ïèøå íîâà òåîðèÿ ïî òåçè
âúïðîñè.

- Çíà÷è òîâà å ïëþñúò íà
íàøèÿ �ìèíóñ�.

- Ïëþñ å çà íàøèÿ ïàçàð, ÷å
å ìëàä, ìàëúê è ðàçâèâàù ñå.
Íî ñ âëèçàíåòî â Åâðîïåéñêèÿ
ñúþç íèå âå÷å ñìå â ïîëåçðå-
íèåòî íà ãîëåìèòå ïàçàðè.

Òî ùå ñå óñåòè â íÿêîëêî
ïîñîêè. Ïúðâî, êðèçàòà ùå äîâå-
äå äî íàìàëÿâàíå íà ïðîäàæáèòå
íà íîâè êîëè è äî çàáàâÿíå
òåìïîâåòå íà ïîäíîâÿâàíå íà
àâòîìîáèëíèÿ ïàðê ó íàñ, êîåòî
àâòîìàòè÷íî ùå ñå îòðàçè íà
àâòîìîáèëíîòî çàñòðàõîâàíå. Â
ñúùîòî âðåìå î÷àêâàíîòî íàìà-
ëÿâàíå íà ïëàòåæîñïîñîáíîñòòà
íà áúëãàðèòå íÿìà äà ïîçâîëÿâà, êîìïåíñèðàùî
òîçè ñïàä, ïîâèøàâàíå íà öåíèòå íà àâòîìî-
áèëíèòå çàñòðàõîâêè.

×óâñòâèòåëíî îòðàæåíèå ùå èìà è ïðè
èìóùåñòâåíîòî çàñòðàõîâàíå, òúé êàòî ñå
î÷àêâà ïàçàðúò íà íåäâèæèìèòå èìîòè äà ñå
ñâèå è íîâîòî ñòðîèòåëñòâî äà íàìàëåå. À
èìåííî çà íîâîçàêóïåíèòå ñ èïîòå÷íè êðåäèòè
èìîòè ñå ñêëþ÷âàò íàé-âå÷å èìóùåñòâåíèòå
çàñòðàõîâêè ó íàñ. Åâåíòóàëíîòî ïàäàíå íà
öåíèòå íà íåäâèæèìîñòèòå ñúùî áè ñå îòðà-
çèëî íåãàòèâíî íà èìóùåñòâåíîòî çàñòðàõî-
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âàíå â Áúëãàðèÿ.
Ïðîô. Èâàíîâ ïðåäóïðåäè îùå

çàñòðàõîâàòåëèòå, ÷å ùå áúäàò
èçïðàâåíè ïðåä ãîëÿì ðèñê, àêî
ïîëçâàò íàëè÷íèòå îôèöèàëíè
ñòàòèñòè÷åñêè äàííè çà ïîòðå-
áèòåëñêèòå öåíè, òúé êàòî òåçè
÷èñëà íÿìà äà ñà àäåêâàòíè íà
ðåàëíèòå ðàçõîäè â áúäåùå. Ñïî-
ðåä èêîíîìèñòà òåìïîâåòå íà

èíôëàöèÿòà ùå óâåëè÷àò ÷óâñòâèòåëíî ðàçõî-
äèòå ïî âñè÷êè âèäîâå çàñòðàõîâàòåëíè èñêî-
âå.

Æèâîòîçàñòðàõîâêèòå îáà÷å èìàò øàíñ äà
ñå ïðåâúðíàò â �çàäúëæèòåëåí îñèãóðÿâàù
ñîöèàëíî-èêîíîìè÷åñêè åëåìåíò çà âñåêè�, ñìÿ-
òà ïðîô. Èâàíîâ.

Èêîíîìèñòúò ïðîãíîçèðà îùå ïðîäúëæàâà-
íå íà êîíñîëèäàöèÿòà â çàñòðàõîâàòåëíèÿ
ñåêòîð, òúé êàòî òîçè ïðîöåñ ùå áúäå
ñòèìóëèðàí îò áàâíèÿ ðàñòåæ íà ïàçàðà è
ñðàâíèòåëíî íèñêèòå ïå÷àëáè.

(Ïðîäúëæàâà îò ñòð. 4)

ÊÀÊ ÑÅ ÑÒÈÃÍÀ ÄÎÒÓÊ?

Çà íà÷àëî íà ñåãàøíàòà
ñâåòîâíà ôèíàíñîâà êðèçà ñå
ñî÷è ñïóêâàíåòî íà áàëîíà íà
àìåðèêàíñêèòå èïîòå÷íè îáëè-
ãàöèè. Âîäåíè îò æåëàíèåòî çà
óâåëè÷àâàíå íà ïå÷àëáèòå ñè,
áàíêèòå â ÑÀÙ ÿâíî íå ñà
ïðåöåíÿëè äîáðå ðèñêà ïðè
îòïóñêàíåòî íà èïîòå÷íè êðå-
äèòè íà àìåðèêàíñêèòå äîìà-
êèíñòâà. Ñëåä òîâà, íà áàçàòà
íà òåçè èïîòåêè, ôèíàíñîâèòå
èíñòèòóöèè çàïî÷âàò äà ðàçðà-
áîòâàò ðàçëè÷íè èíâåñòèöèîí-
íè èíñòðóìåíòè, ÷ðåç ïðîäàæ-
áàòà íà êîèòî äà íàáèðàò ñâåæ
ïàðè÷åí ðåñóðñ. Ïúðâî ïóñêàò
èïîòå÷íè îáëèãàöèè, êîèòî ïðî-
äàâàò íà äðóãè áàíêè è èíâåñ-
òèòîðè â ÑÀÙ è Åâðîïà. Ïî
èçíåñåíè îò ïðîô. Èâàíîâ äàí-

íè åâðîïåéñêèòå áàíêè
ñà èíâåñòèðàëè â àìåðè-
êàíñêè èïîòå÷íè îáëèãà-
öèè 2 òðèëèîíà äîëàðà
($2 000 000 000 000). Òîâà
å ïîâå÷å îò âëîæåíèÿòà

íà àìåðèêàíñêèòå áàíêè â òîçè
ôèíàíñîâ èíñòðóìåíò. Òàêà
ïðåäïîñòàâêèòå çà êðèçàòà ñå
ïðåíàñÿò îò Àìåðèêà â Åâðîïà.
Çà íàøå ùàñòèå

ÍßÌÀ ÍÈÒÎ ÅÄÍÀ
ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÁÀÍÊÀ

êîÿòî äà å âëîæèëà ïàðè â
òàêèâà êíèæà. Ïîíå òàêà òâúð-
äÿò âñè÷êè åêñïåðòè ó íàñ.

Èïîòå÷íèòå îáëèãàöèè îáà-
÷å ÿâíî ñà ñå ñòîðèëè íåäîñ-
òàòú÷íî íà àìåðèêàíñêèòå èí-
âåñòèöèîííè áàíêè çà íàáèðà-
íå íà ñâåæè ïàðè. È òå ñà
ïðîäúëæèëè äà íàäóâàò áàëî-
íà. Ñïîðåä èçíåñåíà îò ïðåä-
ñåäàòåëÿ íà ÊÔÍ Àïîñòîë
Àïîñòîëîâ èíôîðìàöèÿ, íà áà-
çàòà íà âòîðè÷íè äåðèâàòè
èíâåñòèöèîííèòå áàíêè ñà ðàç-
ðàáîòèëè è ïóñíàëè íà ñâåòîâ-
íèòå ôèíàíñîâè ïàçàðè ïðî-
äóêòè çà 1200 òðèëèîíà äîëàðà.

Ïðè òåçè ôèíàíñîâè èíñòðó-
ìåíòè ðèñêúò å òðóäíî îïðåäå-
ëèì, íî òå ñå êóïóâàõà êàòî
òîïúë õëÿá, äîêàòî ïàçàðèòå
âúðâÿõà íàãîðå.

Âñÿêî íåùî â íàøàòà âñåëå-
íà îáà÷å ñå ðàçâèâà ïî ñèíó-
ñîèäà - íà ïðèëèâè è îòëèâè.
Òàêà ïðè çàïî÷íàëèÿ ïîðåäåí
�îòëèâ� â ðàçâèòèåòî íà àìåðè-

êàíñêàòà èêîíîìèêà ñòàíà ÿñ-
íî, ÷å âñå ïîâå÷å äîìàêèíñòâà
â ÑÀÙ íå ñà â ñúñòîÿíèå äà
îáñëóæâàò èïîòåêèòå ñè.

(Ïðîäúëæàâà íà ñòð. 16)

(Ïðîäúëæàâà íà ñòð. 8)


