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ɩɿɞ ɹɤɨɸ ɪɨɡɭɦɿєɬɶɫɹ ɩɪɨɞɚɠ ɱɚɫɬɢɧɢ ɚɤɬɢɜɿɜ ɛɚɧɤɭ ɭ ɮɨɪɦɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɹɤɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɰɢɦɢ 
ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɿ ɩɨɝɚɲɚɸɬɶɫɹ ɩɨɬɨɤɨɦ ɩɥɚɬɟɠɿɜ, ɳɨ ɝɟɧɟɪɭɸɬɶ ɞɚɧɿ ɚɤɬɢɜɢ. Ɍɚɤɿ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɭ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɿɣ 
ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɜɿɞɨɦɿ ɹɤ ABS (ɚɧɝɥ. КЬЬОЭ-backed securities - ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ), ɜɨɧɢ ɜɿɥɶɧɨ 
ɨɛɟɪɬɚɸɬɶɫɹ ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɿ ɤɭɩɭɸɬɶɫɹ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɢɦɢ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ - ɜɡɚєɦɧɢɦɢ 
ɮɨɧɞɚɦɢ, ɫɬɪɚɯɨɜɢɦɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹɦɢ, ɩɟɧɫɿɣɧɢɦɢ ɮɨɧɞɚɦɢ, ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɦɢ ɛɚɧɤɚɦɢ ɬɨɳɨ. 

ȼ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿɸ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɸɬɶ ɛɚɧɤɢ, ɳɨ ɞɨɡɜɨɥɹє ʀɦ ɩɟɪɟɞɚɜɚɬɢ ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɿɧɲɢɦ 
ɭɱɚɫɧɢɤɚɦ ɪɢɧɤɭ - ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ, ɹɤɿ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɿ ɭ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ, ɧɚɞɿɣɧɨɦɭ ɬɚ ɞɨɯɨɞɧɨɦɭ ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɿ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ.  

Ɂɚɤɨɧ ɍɤɪɚʀɧɢ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɞɜɚ ɜɢɞɢ ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣŚ ɡɜɢɱɚɣɧɿ ɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ. ȿɦɿɫɿɹ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ 
ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ ɡɞɿɣɫɧɸєɬɶɫɹ ɫɚɦɢɦ ɿɩɨɬɟɱɧɢɦ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɦ, ɬɨɛɬɨ ɛɚɧɤɨɦ, ɿ ɧɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɫɩɢɫɚɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɡ 
ɣɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɭ. Ɏɚɤɬɢɱɧɨ ɰɟɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɢɣ ɧɿɦɟɰɶɤɿɣ ɦɨɞɟɥɿ ɫɟɤ'ɸɪɢɬɢɡɚɰɿʀ ɿ є ɮɨɪɦɨɸ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ 
ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɦɢ ɿɧɫɬɢɬɭɬɚɦɢ, ɳɨ ɧɟ ɦɚɸɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦ ɡ ɚɞɟɤɜɚɬɧɿɫɬɸ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ. ɋɬɪɭɤɬɭɪɨɜɚɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ ɿɞɟɧɬɢɱɧɿ «ɤɥɚɫɢɱɧɢɦ» ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɦ MBS, ɣ ʀɯ ɜɢɩɭɫɤ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ 
ɫɩɟɰɿɚɥɿɡɨɜɚɧɨɸ ɿɩɨɬɟɱɧɨɸ ɭɫɬɚɧɨɜɨɸ (ɚɧɚɥɨɝ SP↑) ɡ ɩɟɪɟɞɚɱɟɸ ɩɨɡɢɤɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚ ʀʀ ɛɚɥɚɧɫ. 

Ɋɨɡɜɢɬɨɤ ɿɩɨɬɟɤɢ ɫɬɢɦɭɥɸє ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ ɤɪɚʀɧɢ. Ⱥɤɬɢɜɿɡɚɰɿɹ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɭɜɚɧɧɹ ɞɥɹ 
ɛɚɧɤɿɜ ɞɚє ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɡɚɥɭɱɚɬɢ ɞɨ ɚɤɬɢɜɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɞɨɞɚɬɤɨɜɿ ɝɪɨɲɨɜɿ ɪɟɫɭɪɫɢ (ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ 
ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ), ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ є ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɢɦ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɹɤɢɣ ɧɚɞɚє ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɿ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ (ɿɩɨɬɟɱɧɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ). Ɂɚɜɞɹɤɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɬɨɪɢɧɧɨɝɨ ɿɩɨɬɟɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɛɚɧɤɢ 
ɨɬɪɢɦɭɸɬɶ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɨɥɿɩɲɢɬɢ ɫɜɨʀ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɞɨɫɹɝɚєɬɶɫɹ ɡɞɟɲɟɜɥɟɧɧɹ 
ɿɩɨɬɟɱɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɿɜ, ɜɢɪɿɜɧɸєɬɶɫɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɚɤɬɢɜɿɜ ɿ ɡɨɛɨɜ’ɹɡɚɧɶ ɛɚɧɤɭ ɡɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ, ɳɨ ɜɪɟɲɬɿ-ɪɟɲɬ 
ɪɨɛɢɬɶ ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɲɢɦ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɣ ɫɟɤɬɨɪ. 

ȼɜɚɠɚєɦɨ, ɳɨ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɩɪɢɧɰɢɩɨɦ ɬɚ ɨɪɿєɧɬɢɪɨɦ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɛɚɧɤɭ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɦɚє ɛɭɬɢ 
ɦɚɤɫɢɦɿɡɚɰɿɹ ɩɪɢɛɭɬɤɭ ɬɚ ɭɫɩɿɲɧɟ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ. Ɍɚ ɱɢ ɿɧɲɚ ɨɩɟɪɚɰɿɹ ɛɚɧɤɭ 
ɩɨɜɢɧɧɚ ɩɪɢɧɨɫɢɬɢ ɬɚɤɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ, ɹɤɢɣ ɛɢ ɞɨɡɜɨɥɢɜ ɚɤɭɦɭɥɸɜɚɬɢ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɤɨɲɬɿɜ, ɳɨ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶ 
ɪɟɚɥɶɧɭ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɨɞɨɥɚɬɢ ɦɨɠɥɢɜɿ ɪɢɡɢɤɢ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɝɨ. 
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ɉɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɡɚɣɦɚє ɜɚɠɥɢɜɟ ɦɿɫɰɟ ɜ ɤɨɧɰɟɩɰɿɹɯ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɭɫɿɯ  ɤɪɚʀɧ 
ɫɜɿɬɭ.  ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɩɪɚɝɧɟɧɧɹ ɍɤɪɚʀɧɢ ɿɧɬɟɝɪɭɜɚɬɢɫɹ ɜ Єɜɪɨɩɟɣɫɶɤɟ ɫɩɿɜɬɨɜɚɪɢɫɬɜɨ ɰɹ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɧɚɛɭɜɚє 
ɨɫɨɛɥɢɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ. Ɍɚɤ, ɜ Ɂɚɤɨɧɿ «ɉɪɨ ɨɫɧɨɜɢ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ» ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɚ ɛɟɡɩɟɤɚ 
ɪɨɡɝɥɹɞɚєɬɶɫɹ ɹɤ ɨɞɧɚ ɡ ɱɿɥɶɧɢɯ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ. ȼ Ɂɚɤɨɧɿ «ɉɪɨ ɨɫɧɨɜɧɿ ɡɚɫɚɞɢ ɚɝɪɚɪɧɨʀ 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ ɩɟɪɿɨɞ ɞɨ 2015 ɪɨɤɭ» ɩɿɞɤɪɟɫɥɟɧɚ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɿɫɬɶ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɚɝɪɚɪɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚ 
ɝɚɪɚɧɬɭɜɚɧɧɹ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɞɟɪɠɚɜɢ. ȼ «ɋɬɪɚɬɟɝɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ» ɜɟɥɢɤɚ ɭɜɚɝɚ 
ɩɪɢɞɿɥɹєɬɶɫɹ ɡɧɚɱɟɧɧɸ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɦɿɫɬɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ, ʀʀ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɡɧɚɯɨɞɢɦɨ ɜ «Ⱦɟɪɠɚɜɧɿɣ ɰɿɥɶɨɜɿɣ ɩɪɨɝɪɚɦɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɝɨ ɫɟɥɚ ɧɚ ɩɟɪɿɨɞ ɞɨ 2015 ɪɨɤɭ», ɜ ɹɤɿɣ 
ɡɚɡɧɚɱɟɧɨ, ɳɨ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɚ ɛɟɡɩɟɤɚ ɞɟɪɠɚɜɢ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɡɚɯɢɳɟɧɿɫɬɶ ɠɢɬɬєɜɨ ɜɚɠɥɢɜɢɯ ɿɧɬɟɪɟɫɿɜ 
ɝɪɨɦɚɞɹɧ ɡɚ ɹɤɨʀ ɞɟɪɠɚɜɚ ɝɚɪɚɧɬɭє ɮɿɡɢɱɧɭ ɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɞɨɫɬɭɩɧɿɫɬɶ ɞɨ ɠɢɬɬєɜɨ ɜɚɠɥɢɜɢɯ ɹɤɿɫɧɢɯ ɬɚ 
ɛɟɡɩɟɱɧɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɯɚɪɱɭɜɚɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɧɚɭɤɨɜɨɝɨ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚɛɨɪɿɜ, ɩɿɞɬɪɢɦɭє ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ 
ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɬɚ ɝɚɪɚɧɬɭє ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɭ ɧɟɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɞɟɪɠɚɜɢ. ȼ ɰɿɣ ɩɪɨɝɪɚɦɿ 
ɜɤɚɡɚɧɨ ɧɚ ɬɟ, ɳɨ ɜɢɪɿɲɢɬɢ ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɧɟɦɨɠɥɢɜɨ ɛɟɡ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɩɟɪɟɞɨɜɢɯ 
ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ, ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɟɪɦɟɪɫɶɤɢɯ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɧɨɜɢɯ ɮɨɪɦ ɦɚɪɤɟɬɢɧɝɭ, ɩɟɪɟɯɨɞɭ ɞɨ 
ɧɨɜɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹД6Ж. 

ɍɡɚɝɚɥɶɧɸɸɱɢ ɿɫɧɭɸɱɿ ɧɚɩɪɚɰɸɜɚɧɧɹ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ ɬɚ ɮɚɯɿɜɰɿɜ ɜ ɰɿɣ ɫɮɟɪɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɞɨɯɨɞɢɦɨ ɞɨ 
ɜɢɫɧɨɜɤɭ, ɳɨ ɨɡɧɚɤɚɦɢ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɧɚ ɪɿɜɧɿ ɤɪɚɧɢ єŚ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ, ɹɤɟ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɭєɬɶɫɹ ɦɭɧɿɰɢɩɚɥɶɧɨɸ ɬɚ ɩɪɢɜɚɬɧɨɸ ɫɮɟɪɚɦɢ ɡɚɤɭɩɨɤ, ɡɛɟɪɿɝɚɧɧɹ, ɨɩɬɨɜɨɸ ɿ ɪɨɡɞɪɿɛɧɨɸ 
ɬɨɪɝɿɜɥɟɸ ɩɪɨɞɭɤɰɿєɸ ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ ɿ ɯɚɪɱɨɜɨʀ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɨɫɬɿś ɫɬɚɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɝɚɥɭɡɟɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜ 
ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ, ɹɤɚ ɝɚɪɚɧɬɭєɬɶɫɹ ɫɮɟɪɨɸ ɧɚɤɨɩɢɱɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɡɚɩɚɫɿɜ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɯɚɪɱɭɜɚɧɧɹ, 
ɞɨɫɬɭɩɧɿɫɬɶ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ, ɹɤɚ ɜɢɡɧɚɱɚєɬɶɫɹ ɪɿɜɧɟɦ ɬɚ ɞɢɧɚɦɿɤɨɸ ɪɟɚɥɶɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɸ ɜɢɩɥɚɬ 
ɫɩɨɠɢɜɚɱɿɜś ɹɤɿɫɬɶ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ, ɹɤɟ ɩɿɞɬɪɢɦɭєɬɶɫɹ ɨɛɨɜ’ɹɡɤɨɜɨɸ ɫɟɪɬɢɮɿɤɚɰɿєɸ 
ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨɝɨ ɬɚ ɩɟɪɟɪɨɛɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɤɨɧɬɪɨɥɟɦ ɞɠɟɪɟɥ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ, ɦɿɫɰɶ ɡɛɟɪɿɝɚɧɧɹ ɿ 
ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ. 

Ȼɟɡɡɚɩɟɪɟɱɧɨ, ɩɨɜɧɨɰɿɧɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ ɦɚє ɨɯɨɩɥɸɜɚɬɢ ɬɚɤɿ ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɹɤŚ 
ɫɬɿɣɤɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ, ɳɨ ʉɪɭɧɬɭєɬɶɫɹ ɧɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɦɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɚɝɪɨɩɪɨɦɢɫɥɨɜɨɝɨ 
ɤɨɦɩɥɟɤɫɭ ɜ ɰɿɥɨɦɭ ɬɚ ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ ɡɨɤɪɟɦɚ, ɹɤɟ ɡɞɚɬɧɟ ɩɨɫɬɿɣɧɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ 
ɩɪɨɞɭɤɬɚɦɢ ɯɚɪɱɭɜɚɧɧɹ ɧɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɦɭ ɪɿɜɧɿ, ɚɞɟɤɜɚɬɧɨ ɪɟɚɝɭɸɱɢ ɧɚ ɤɨɧ’ɸɧɤɬɭɪɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɬɚ 
ɪɟɚɥɿɡɭɸɱɢ ɫɜɿɣ ɟɤɫɩɨɪɬɧɢɣ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥś ɫɢɫɬɟɦɭ ɡɚɯɢɫɬɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɬɨɜɚɪɨɜɢɪɨɛɧɢɤɚ ɜɿɞ 
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ɿɦɩɨɪɬɧɨʀ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɳɨɞɨ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ ɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɨ-ɬɟɯɧɿɱɧɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹś ɮɿɡɢɱɧɭ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ 
ɞɨɫɬɭɩɧɿɫɬɶ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ ɞɥɹ ɪɿɡɧɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɿɣ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɣ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ, ɚɫɨɪɬɢɦɟɧɬɿ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨʀ 
ɹɤɨɫɬɿ ɬɚ ɪɿɜɧɹ ɛɟɡɩɟɤɢ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ ʀɯ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɸś  ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚ ɜɫɿɯ ɫɬɚɞɿɹɯ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ 
ɡɚ ɹɤɿɫɬɸ ɬɚ ɛɟɡɩɟɤɨɸ ɩɪɨɞɭɤɬɿɜ ɯɚɪɱɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ ɪɨɫɥɢɧɧɨɝɨ ɬɚ ɬɜɚɪɢɧɧɨɝɨ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ, 
ɨɪɿєɧɬɚɰɿɸ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɚɝɪɚɪɧɢɯ ɜɢɪɨɛɧɢɤɿɜ ɧɚ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɨ ɟɤɨɥɨɝɿɱɧɨ ɱɢɫɬɨʀ ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨʀ 
ɩɪɨɞɭɤɰɿʀś ɫɢɫɬɟɦɭ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɿ ɩɿɞɬɪɢɦɚɧɧɹ ɧɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɦɭ ɪɿɜɧɿ ɪɟɡɟɪɜɧɢɯ ɡɚɩɚɫɿɜ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ ɧɚ 
ɜɢɩɚɞɨɤ ɫɬɢɯɿɣɧɢɯ ɥɢɯ, ɧɟɜɪɨɠɚɸ, ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɩɪɢɪɨɞɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɬɨɳɨś ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɣ ɬɚ ɞɿєɜɢɣ 
ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɚɝɪɚɪɧɢɯ ɬɨɜɚɪɨɜɢɪɨɛɧɢɤɿɜś ɫɢɫɬɟɦ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɡɚ ɪɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɦ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɩɪɢɪɨɞɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ ɭ ɩɪɨɰɟɫɿ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɿ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ 
ɧɨɜɿɬɧɿɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ ɭ ɝɚɥɭɡɹɯ ɚɝɪɨɬɟɯɧɿɤɢ, ɚɝɪɨɟɤɨɥɨɝɿʀ ɬɚ ɿɧɬɟɧɫɢɜɧɨɝɨ ɩɪɢɪɨɞɨɤɨɪɢɫɬɭɜɚɧɧɹ. 

ȼɚɪɬɨ ɡɚɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɞɥɹ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɜɚɠɥɢɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɚє ɚɧɚɥɿɡ ɡɚɝɪɨɡ, ɨɰɿɧɤɚ 
ɪɟɚɥɶɧɢɯ ɬɚ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɿ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɧɟɛɟɡɩɟɤ, ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ ɬɚ ɿɧɲɢɯ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ 
ɱɢɧɧɢɤɿɜ.  ɉɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ, ɧɚ ɧɚɲɭ ɞɭɦɤɭ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɜɟɪɧɭɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿ ɱɢɧɧɢɤɢ, ɳɨ ɫɩɪɚɜɥɹɸɬɶ 
ɞɟɫɬɪɭɤɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɭ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ, ɞɨ ɹɤɢɯ ɧɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿ ɦɨɠɧɚ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶɫɹ 
ɧɚɫɬɭɩɧɿŚ ɧɢɡɶɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚ ɿ ɫɢɪɨɜɢɧɢ ɱɟɪɟɡ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɱɧɭ 
ɜɿɞɫɬɚɥɿɫɬɶ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚś ɜɿɞɦɿɧɧɨɫɬɿ ɦɿɠ ɪɿɜɧɟɦ ɠɢɬɬɹ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ ɜ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɿ ɤɪɚʀɧɚɯ ɡ ɩɟɪɟɯɿɞɧɨɸ 
ɟɤɨɧɨɦɿɤɨɸ, ɳɨ ɡɧɢɠɭɸɬɶ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿś ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ 
ɱɿɬɤɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɢɯ ɩɟɪɟɜɚɝ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɤɪɚʀɧɢ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨɝɨ ɜ 
ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɨɫɨɛɢɫɬɢɦɢ ɫɟɥɹɧɫɶɤɢɦɢ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚɦɢ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ ɛɚɡɭɜɚɬɢɫɹ ɧɚ ɡɧɢɠɟɧɧɿ ɜɢɬɪɚɬ, ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɿ 
ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɢɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ, ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɿ ɟɤɨɥɨɝɿɱɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢś ɧɟɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɦ ɧɨɪɦɚɦ ɨɰɿɧɤɢ 
ɹɤɨɫɬɿ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀś ɧɟɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɩɿɞɬɪɢɦɤɢ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɬɨɜɚɪɨɜɢɪɨɛɧɢɤɿɜ ɫɜɿɬɨɜɨɦɭ ɪɿɜɧɸś 
ɧɢɡɶɤɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɚɝɪɨɫɮɟɪɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɞɿєɜɢɯ ɦɟɯɚɧɿɡɦɿɜ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ 
ɞɨɫɹɝɧɟɧɶ ɧɚɭɤɨɜɨ-ɬɟɯɧɿɱɧɨɝɨ ɩɪɨɝɪɟɫɭ ɜ ɚɝɪɨɩɪɨɦɢɫɥɨɜɟ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɨś ɜɢɫɨɤɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɞɢɮɟɪɟɧɰɿɚɰɿʀ ɞɨɯɨɞɿɜ 
ɿ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɝɪɭɩ ɡ ɝɪɨɲɨɜɢɦɢ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ, ɧɢɠɱɢɦɢ ɜɿɞ ɩɪɨɠɢɬɤɨɜɨɝɨ ɦɿɧɿɦɭɦɭś ɟɤɨɥɨɝɿɱɧɚ ɧɚɩɪɭɠɟɧɿɫɬɶ, 
ɡɭɦɨɜɥɟɧɚ ɜɿɞɫɭɬɧɿɫɬɸ ɡɚɝɚɥɶɧɨɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɡɚɩɨɛɿɠɧɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ. 

ɓɨɞɨ ɧɚɩɪɹɦɿɜ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɹɤ ɿ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɧɚ ɞɟɪɠɚɜɧɨɦɭ 
ɪɿɜɧɿ, ɬɨ ɜɨɧɢ ɦɚɸɬɶ ɜɤɥɸɱɚɬɢŚ ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝ ɿ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɢɯ ɛɚɥɚɧɫɿɜ ɧɚ 
ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɤɪɚʀɧɢś ɭɤɥɚɞɟɧɧɹ ɩɪɹɦɢɯ ɤɨɧɬɪɚɤɬɿɜ ɿɡ 
ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɢɦɢ ɬɨɜɚɪɨɜɢɪɨɛɧɢɤɚɦɢ ɧɚ ɡɚɤɭɩɤɭ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɚś  ɩɨɫɢɥɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɪɢɧɤɨɜɿ 
ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɰɿɧ ɧɚ ɫɢɪɨɜɢɧɭ ɿ ɤɿɧɰɟɜɭ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ, ɤɜɨɬɭɜɚɧɧɹ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚś 
ɫɩɪɢɹɧɧɹ ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɸ ɦɿɠɪɟɝɿɨɧɚɥɶɧɢɯ ɨɩɬɨɜɢɯ ɪɢɧɤɿɜś ɜɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ 
ɪɨɡɩɨɞɿɥɶɱɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɧɚ ɨɩɬɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɸ ɭɦɨɜɨɸ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ ɧɚɲɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ єŚ 
– ɟɮɟɤɬɢɜɧɟ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ ɣ ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɝɚɥɭɡɟɣ 

ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ. ɐɟ ɦɚє ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢɫɹ ɚɤɬɢɜɧɨɸ, ɜɢɜɚɠɟɧɨɸ ɣ ɩɨɫɥɿɞɨɜɧɨɸ ɞɟɪɠɚɜɧɨɸ 
ɚɝɪɚɪɧɨɸ ɩɨɥɿɬɢɤɨɸś 

– ɞɥɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɩɪɨɞɭɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɣɨɝɨ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɜɚɠɥɢɜɨɝɨ 
ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɧɚɛɭɜɚє ɚɤɬɢɜɿɡɚɰɿɹ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. ɋɚɦɟ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɚ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɿɫɬɶ ɜ ɪɿɡɧɢɯ ɮɨɪɦɚɯ 
ɩɪɨɹɜɭ ɧɢɧɿ ɜɿɞɿɝɪɚє ɞɨɦɿɧɭɸɱɭ ɣ ɜɢɪɿɲɚɥɶɧɭ ɪɨɥɶ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɤɨɥɚ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ ɜ 
ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ, ɚɞɠɟ ɫɚɦɟ ɿɧɧɨɜɚɰɿʀ ɞɚɸɬɶ ɡɦɨɝɭ ɫɬɜɨɪɢɬɢ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɿ ɩɟɪɟɜɚɝɢ ɜ ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɯ ɝɚɥɭɡɹɯ. 
Ɂɞɚɬɧɿɫɬɶ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɿɧɧɨɜɚɰɿʀ є ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɞɿєɜɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɞɥɹ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɰɿɥɟɣ 
ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɱɨʀ ɛɟɡɩɟɤɢ, ɤɥɸɱɟɦ ɞɨ ɩɨɫɬɿɣɧɨɝɨ ɩɨɥɿɩɲɟɧɧɹ ɪɿɜɧɹ ɬɚ ɹɤɨɫɬɿ ɠɢɬɬɹ ɝɪɨɦɚɞɹɧ.  
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