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ɂɉɆ�ɢɦ��Ɇ��ȼ��Ʉɟɥɞɵɲɚ��������ʋ�����ɋ������������
�� ɋɢɞɨɪɨɜ�ɋ��ɉ���Ⱦɚɬɟ�ɉ���Ȼɚɥɚɲ�ȼ��Ⱥ��ɂɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ�ɞɚɧɧɵɯ�ɧɨɜɨɫɬɧɨɣ�ɚɧɚɥɢɬɢɤɢ�ɜ�
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ɂ�ɉɈɊəȾɄɈȼɈɃ�ɊȿȽɊȿɋɋɂɂ��

ȼ�ɂɋɋɅȿȾɈȼȺɇɂɂ�ɋɌɊȺɏɈȼɈȽɈ�ɉɈȼȿȾȿɇɂə�

Ɍ��Ƚ��ɋɢɧɹɜɫɤɚɹ��Ⱥ��Ⱥ��Ɍɪɟɝɭɛɨɜɚ�

Ɋɨɫɬɨɜɫɤɢɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ��Ɋɨɫɫɢɹ�
(PDLO��VLQ�WD#\DQGH[�UX��DOH[DQGUDBDBW#PDLO�UX�

ȼ�ɫɬɚɬɶɟ�ɩɪɢɜɨɞɹɬɫɹ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ�Ɋɨɫ�
ɫɢɢ� ɫ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ� ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɢɹ� ɛɢɧɚɪɧɨɣ� ɢ� ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ� ɥɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ� ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ��
ɂɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ�ɞɚɧɧɵɟ����ɜɨɥɧɵ�ɨɩɪɨɫɚ�©Ɋɨɫɫɢɣɫɤɢɣ�ɦɨɧɢɬɨɪɢɧɝ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ�
ɢ�ɡɞɨɪɨɜɶɹ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ�ɇɂɍ�ȼɒɗ��5/06�+6(�ª�ɡɚ������ɝɨɞ��ɉɨɤɚɡɚɧɨ��ɱɬɨ�ɨɛɚ�ɬɢɩɚ�ɦɨɞɟɥɟɣ�
ɞɚɸɬ�ɚɞɟɤɜɚɬɧɵɣ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ�ɢ�ɦɨɝɭɬ�ɛɵɬɶ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ�ɞɥɹ�ɚɧɚɥɢɡɚ��ɇɚ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�
ɨɤɚɡɵɜɚɸɬ�ɡɧɚɱɢɦɨɟ�ɜɥɢɹɧɢɟ�ɮɚɤɬɨɪɵ�ɞɨɯɨɞɚ��ɜɨɡɪɚɫɬɚ��ɩɨɥɚ��ɭɪɨɜɧɹ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ��ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ�
ɜ� ɛɪɚɤɟ�� ɬɢɩɚ� ɩɨɫɟɥɟɧɢɹ�� ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɧɨɫɬɢ� ɠɢɡɧɶɸ� ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬɚ�� ɢɫɩɨɜɟɞɚɧɢɟ� ɢɫɥɚɦɚ�� ɚ�
ɬɚɤɠɟ�ɞɟɦɨɧɫɬɪɚɰɢɢ�ɢɧɵɯ��ɩɨɦɢɦɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ��ɮɨɪɦ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ��ɉɨɥɭɱɟɧɧɵɟ�
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ��ɱɬɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɨɞɧɢɦ�ɢɡ�ɜɢɞɨɜ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ��ɤɨɬɨɪɭɸ�ɫɤɥɨɧɧɵ�ɩɪɨɹɜɥɹɬɶ�ɢɧɞɢɜɢɞɵ��ɞɨɫɬɢɝɲɢɟ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ�ɭɪɨɜɧɹ�ɛɥɚɝɨ�
ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ�� ɢ� ɧɟ� ɨɬɧɨɫɢɬɫɹ�� ɬɚɤɢɦ� ɨɛɪɚɡɨɦ�� ɤ� ɩɨɜɟɞɟɧɱɟɫɤɢ�ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɧɵɦ� ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦ�
ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ�ɪɢɫɤɚɦɢ��

%,1$5<�$1'�25',1$/�/2*,67,&��
5(*5(66,21�02'(/6�,1�7+(�678'<��

2)�,1685$1&(�%(+$9,25�

7��*��6LQ\DYVND\D��$��$��7UHJXERYD�

7KH�SDSHU�SUHVHQWV�WKH�UHVXOWV�RI�PRGHOLQJ�WKH�SRSXODWLRQ
V�LQVXUDQFH�EHKDYLRU�XVLQJ�ELQDU\�
DQG�RUGLQDO�ORJLVWLF�UHJUHVVLRQ��,QGLYLGXDO�5XVVLD�/RQJLWXGLQDO�0RQLWRULQJ�6XUYH\�±�+LJKHU�6FKRRO�
RI�(FRQRPLFV� �5/06�+6(��5RXQG���� GDWD� LV� XVHG� IRU�PRGHO� HVWLPDWLRQ�� ,W� LV� VKRZHG� WKDW� ERWK�
PRGHOV�JLYH�DQ�DGHTXDWH� UHVXOW�DQG�FDQ�EH�XVHG� IRU�DQDO\VLV��7KH�IDFWRUV�RI� LQFRPH��DJH��JHQGHU��
HGXFDWLRQ� OHYHO��PDULWDO� VWDWXV�� VHWWOHPHQW� W\SH�� UHVSRQGHQWV¶� VDWLVIDFWLRQ�ZLWK� WKHLU� OLYHV�� ,VODPLF�
UHOLJLRQ�SURIHVVHG��DQG�GLIIHUHQW�ILQDQFLDO�VWUDWHJLHV�XVHG��DIIHFW�VLJQLILFDQWO\�LQVXUDQFH�EHKDYLRU�RI�
5XVVLDQV��7KHVH�UHVXOWV�VXJJHVW�WKDW�LQVXUDQFH�EHKDYLRU�LV�RQH�RI�WKH�W\SHV�RI�ILQDQFLDO�DFWLYLW\�WKDW�
LV�PDQLIHVWHG�E\�LQGLYLGXDOV�ZKR�KDYH�UHDFKHG�D�FHUWDLQ�OHYHO�RI�ZHOIDUH��7KXV��LQVXUDQFH�EHKDYLRU�
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DOV��

ɋɬɪɚɯɨɜɨɟ� ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ� ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ� Ɋɨɫɫɢɢ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ� ɨɞɧɨɣ� ɢɡ� ɫɚɦɵɯ� ɦɚɥɨ�
ɢɡɭɱɟɧɧɵɯ�ɮɨɪɦ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ��Ʉɚɤ�ɩɨɤɚɡɚɧɨ�ɜ�ɪɹɞɟ�ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ�ɢɫ�
ɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ� �ɧɚɩɪɢɦɟɪ�� ɜ� ɪɚɛɨɬɚɯ�Ƚɪɢɧɚ�� ����� >�@��ɏɨɤɚɧɫɫɨɧɚ�� ����� >�@��Ʉɷɦ�
ɩɛɟɥɥɚ�������>�@���ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�ɡɚɜɢɫɢɬ�ɨɬ�ɨɛɳɟɣ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ�



����

ɢ�ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ�ɤɚɤ�ɦɟɬɨɞ�ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ�ɪɢɫɤɚɦɢ��Ɉɧɨ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɫɜɹ�
ɡɚɧɧɵɦ�ɫɨ�ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɶɸ�ɢɧɞɢɜɢɞɚ�ɤ�ɪɢɫɤɭ�ɢ�ɟɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɱɟɫɤɢɦɢ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢ�
ɤɚɦɢ�ɜ�ɰɟɥɨɦ��ɱɬɨ�ɩɪɨɹɜɥɹɟɬɫɹ��ɜ�ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ��ɜ�ɟɝɨ�ɛɨɥɟɟ�ɱɚɫɬɨɦ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ�
ɠɟɧɳɢɧɚɦɢ��Ƚɚɧɞɨɥɶɮɢ�ɢ�Ɇɚɣɧɟɪɫ�������>�@��ɗɤɟɥɶ�ɢ�Ƚɪɨɫɫɦɚɧ�>�@���ɤɚɤ�ɛɨɥɟɟ�
ɨɫɬɨɪɨɠɧɵɦɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ�ɚɝɟɧɬɚɦɢ��Ɉɞɧɚɤɨ�ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ�ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɤ�ɢɫɫɥɟɞɨ�
ɜɚɧɢɣ��ɩɨɡɜɨɥɹɸɳɢɯ�ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ�ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬɵ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɪɨɫɫɢɹɧ��

ȼ�ɪɚɛɨɬɟ�ɋɢɧɹɜɫɤɨɣ��Ɍɪɟɝɭɛɨɜɨɣ��Ɏɟɞɨɬɨɜɨɣ�>�@�ɚɜɬɨɪɚɦɢ�ɛɵɥɚ�ɩɪɟɞɩɪɢ�
ɧɹɬɚ�ɩɨɩɵɬɤɚ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ�ɫ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢ�
ɟɦ�ɦɨɞɟɥɢ�ɥɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ��Ɋɚɫɲɢɪɟɧɢɟɦ�ɩɪɢɦɟɧɹɟɦɨɝɨ�ɞɥɹ�ɷɬɨɣ�ɰɟɥɢ�
ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɢɹ� ɹɜɢɥɚɫɶ� ɨɰɟɧɤɚ�ɦɨɞɟɥɢ� ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ� ɥɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ� ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ��
Ⱦɚɧɧɵɟ�ɦɨɞɟɥɢ�ɞɚɸɬ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ�ɪɟɲɟɧɢɹ�ɞɜɭɯ�ɫɦɟɠɧɵɯ��ɧɨ�ɧɟ�ɢɞɟɧɬɢɱɧɵɯ�
ɡɚɞɚɱ�ɜ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ���

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ� ɨɰɟɧɤɢ� ɞɜɭɯ�ɦɨɞɟɥɟɣ� ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ� ɜ� ɬɚɛɥɢɰɟ��Ɇɨɞɟɥɢɪɨɜɚ�
ɧɢɟ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ�ɩɨ�ɞɚɧɧɵɦ����ɜɨɥɧɵ�ɨɩɪɨɫɚ�5/06�+6(� ɡɚ������ɝɨɞ��Ⱦɥɹ�ɨɛɟ�
ɢɯ�ɦɨɞɟɥɟɣ�ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɣ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɨɣ�ɩɪɨɜɨɞɢɥɨɫɶ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɨɬɜɟ�
ɬɨɜ�ɧɚ�ɜɨɩɪɨɫɵ��©ȼɵ�ɩɨɥɶɡɭɟɬɟɫɶ�ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ�ɜɢɞɚɦɢ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨ�
ɜɚɧɢɹ�����ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɠɢɡɧɢ�ɢ�ɨɬ�ɧɟɫɱɚɫɬɧɨɝɨ�ɫɥɭɱɚɹ�����ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɤɜɚɪɬɢɪɵ��
ɞɨɦɚ�����ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɞɚɱɢ�����ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɚɜɬɨɦɨɛɢɥɹ� �ɩɨɦɢɦɨ�ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɧɨɝɨ�
ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�ɚɜɬɨɝɪɚɠɞɚɧɫɤɨɣ�ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ������ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɫɟɥɶɯɨɡɢɦɭɳɟ�
ɫɬɜɚ��ɫɤɨɬɚ"ª��

Ⱦɥɹ�ɛɢɧɚɪɧɨɣ�ɥɨɝɢɬ�ɦɨɞɟɥɢ�ɡɚɜɢɫɢɦɚɹ�ɞɜɨɢɱɧɚɹ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɚɹ�ɛɵɥɚ�ɫɮɨɪ�
ɦɢɪɨɜɚɧɚ�ɩɨ�ɫɥɟɞɭɸɳɟɦɭ�ɩɪɢɧɰɢɩɭ����±�ɟɫɥɢ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬ�ɨɬɜɟɱɚɥ�©ɞɚª�ɧɚ�ɯɨɬɹ�
ɛɵ�ɨɞɢɧ�ɢɡ�ɜɵɲɟɩɟɪɟɱɢɫɥɟɧɧɵɯ�ɜɨɩɪɨɫɨɜ����±�ɟɫɥɢ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬ�ɨɬɜɟɱɚɥ�©ɧɟɬª�
ɧɚ�ɜɫɟ�ɜɨɩɪɨɫɵ�ɨ�ɧɚɥɢɱɢɢ�ɩɨɥɢɫɚ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ��Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��
ɛɢɧɚɪɧɚɹ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɚɹ�ɩɪɢɧɢɦɚɥɚ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɟɞɢɧɢɰɵ��ɟɫɥɢ�ɭ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬɚ�ɢɦɟɥɫɹ�
ɯɨɬɹ�ɛɵ�ɨɞɢɧ�ɩɨɥɢɫ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ��ɢ�ɧɭɥɹ�±�ɩɪɢ�ɢɯ�ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ���

ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨ� ɨɬɦɟɬɢɬɶ�� ɱɬɨ� ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɹ� ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ� ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ� ɢɦɟɟɬ�
ɫɦɵɫɥ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɶ�ɬɨɥɶɤɨ�ɜ�ɨɬɧɨɲɟɧɢɢ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɵɯ�ɟɝɨ�ɜɢɞɨɜ��ɉɟɪɟɱɢɫɥɟɧ�
ɧɵɟ� ɜ� ɜɨɩɪɨɫɚɯ� ɜɢɞɵ� ɮɨɪɦɚɥɶɧɨ� ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ� ɤ� ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɵɦ�� ɨɞɧɚɤɨ�� ɤɚɤ� ɢɡ�
ɜɟɫɬɧɨ�� ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɚɹ� ɞɨɥɹ� ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ� ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ� ɪɵɧɤɚ� ɜ� ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ� ɜɪɟɦɹ�
ɡɚɧɹɬɚ�ɬɚɤ�ɧɚɡɵɜɚɟɦɵɦ�ɜɦɟɧɟɧɧɵɦ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟɦ��ɫɜɹɡɚɧɧɵɦ�ɫ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟɦ��
Ɍɟɦ�ɧɟ�ɦɟɧɟɟ��ɢɦɟɹ�ɜ�ɜɢɞɭ�ɷɬɨɬ�ɮɚɤɬ��ɚ�ɬɚɤɠɟ��ɧɟ�ɢɦɟɹ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɨɬɞɟɥɢɬɶ�
ɜɦɟɧɟɧɧɨɟ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɨɬ� ɢɫɬɢɧɧɨ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ��ɦɵ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦ�ɞɚɧɧɵɟ�
ɜɢɞɵ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�ɤɚɤ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɵɣ�ɜɵɛɨɪ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬɨɜ��ɉɪɢ�ɷɬɨɦ�ɜɤɥɸɱɟɧɢɟ�
ɜ� ɫɨɫɬɚɜ� ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬ� ɜɨɩɪɨɫɚ� ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ� ɧɚɥɢɱɢɹ� ɤɪɟɞɢɬɚ� ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ� ɧɚɦ�
ɭɱɟɫɬɶ�ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɭɸ�ɫɜɹɡɶ�ɦɟɠɞɭ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟɦ�ɢ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟɦ��

ɉɨ�ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɦ�ɩɪɢɱɢɧɚɦ�ɢɡ�ɩɟɪɟɱɧɹ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɵɯ�ɜɢɞɨɜ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�
ɧɚɦɢ�ɛɵɥɨ�ɢɫɤɥɸɱɟɧɨ�ɦɟɞɢɰɢɧɫɤɨɟ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ��ɢɡ�ɜɫɟɯ�ɩɨɩɚɜɲɢɯ�ɜ�ɜɵɛɨɪɤɭ�
ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬɨɜ��ɢɦɟɜɲɢɯ�ɩɨɥɢɫ�ȾɆɋ��ɬɨɥɶɤɨ����ɨɩɥɚɱɢɜɚɥɢ�ɟɝɨ�ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶ�
ɧɨ��ɞɥɹ�ɨɫɬɚɥɶɧɵɯ�ɨɧ�ɹɜɥɹɥɫɹ�ɷɥɟɦɟɧɬɨɦ�ɬɚɤ�ɧɚɡɵɜɚɟɦɨɝɨ�©ɫɨɰɩɚɤɟɬɚª�ɢ�ɨɩɥɚ�
ɱɢɜɚɥɫɹ�ɪɚɛɨɬɨɞɚɬɟɥɟɦ��

Ɂɚɜɢɫɢɦɚɹ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɚɹ�ɦɨɞɟɥɢ�ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ�ɫɨɛɨɣ�
ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ� ɩɨɥɢɫɨɜ� ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�� ɢɦɟɸɳɢɯɫɹ� ɭ� ɢɧɞɢɜɢɞɚ�� ɢ�
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����

ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɨɬ�ɨɞɧɨɝɨ�ɞɨ�ɩɹɬɢ��
Ɍɚɛɥɢɰɚ�

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɨɰɟɧɢɜɚɧɢɹ�ɛɢɧɚɪɧɨɣ�ɢ�ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ�ɥɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ�

ʋ� ɉɟɪɟɦɟɧɧɚɹ�

Ȼɢɧɚɪɧɚɹ�� ɉɨɪɹɞɤɨɜɚɹ��
Ʉɨɷɮɮɢ�
ɰɢɟɧɬ�ɪɟɝ�
ɪɟɫɫɢɢ�

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�
ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ�
ɲɚɧɫɨɜ�

Ʉɨɷɮɮɢ�
ɰɢɟɧɬ�ɪɟɝ�
ɪɟɫɫɢɢ�

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�
ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ�
ɲɚɧɫɨɜ�

ɋɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɞɟɦɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɟ�ɢ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ�
�� ȼɨɡɪɚɫɬɧɚɹ�ɝɪɭɩɩɚ�������
������ �������� ����� �������� �����
������ ������� ����� ������� �����
������ ������� ����� ������� �����
������ ������� ����� ������� �����
�� ɉɨɥ��ɦɭɠɫɤɨɣ�� �������� ����� �������� �����
�� ɑɢɫɥɨ�ɱɥɟɧɨɜ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ� �������� ����� �������� �����
�� ɋɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɜ�ɛɪɚɤɟ��ɧɟ�ɫɨɫɬɨɢɬ�� ������� ����� ������� �����
�� ɍɪɨɜɟɧɶ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ��ɡɚɤɨɧɱɟɧɧɨɟ�ɜɵɫɲɟɟ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɟ�ɢ�ɜɵɲɟ��
ɧɟɡɚɤɨɧɱɟɧɧɨɟ�ɫɪɟɞɧɟɟ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɟ� �������� ����� �������� �����
ɡɚɤɨɧɱɟɧɧɨɟ�ɫɪɟɞɧɟɟ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɟ� �������� ����� �������� �����
ɡɚɤɨɧɱɟɧɧɨɟ�ɫɪɟɞɧɟɟ�ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɨɟ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɟ� �������� ����� �������� �����
�� Ⱦɭɲɟɜɨɣ�ɞɨɯɨɞ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ����ɤɜɢɧɬɢɥɶ��
��ɤɜɢɧɬɢɥɶ� �������� ����� �������� �����
��ɤɜɢɧɬɢɥɶ� �������� ����� �������� �����
��ɤɜɢɧɬɢɥɶ� �������� ����� �������� �����
��ɤɜɢɧɬɢɥɶ� �������� ����� �������� �����
�� Ɋɟɥɢɝɢɹ��ɧɢɤɚɤɚɹ��
ɩɪɚɜɨɫɥɚɜɢɟ� �������� ����� �������� �����
ɦɭɫɭɥɶɦɚɧɫɬɜɨ� �������� ����� �������� �����
ɞɪɭɝɚɹ� �������� ����� �������� �����
�� Ɍɢɩ�ɩɨɫɟɥɟɧɢɹ��ɨɛɥɚɫɬɧɨɣ�ɰɟɧɬɪ��
ɝɨɪɨɞ� �������� ����� �������� �����
ɉȽɌ� �������� ����� �������� �����
ɫɟɥɨ� �������� ����� �������� �����

ɍɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɧɨɫɬɶ�ɠɢɡɧɶɸ�
�� ɍɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɧɨɫɬɶ�ɠɢɡɧɶɸ��ɱɚɫɬɢɱɧɨ�ɧɟɬ�ɢ�ɧɟɬ��
ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ�ɢɥɢ�ɱɚɫɬɢɱɧɨ� ������� ����� ������� �����
ɢ�ɞɚ��ɢ�ɧɟɬ� ������� ����� ������� �����

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�
��� ɉɵɬɚɥɢɫɶ�ɧɚɱɚɬɶ�ɫɜɨɟ�ɞɟɥɨ��ɧɟɬ�� ������� ����� ������� �����
��� Ⱦɨɥɝɢ�ɩɨ�ɤɪɟɞɢɬɚɦ�ɭ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ��ɧɟɬ�� ������� ����� ������� �����
��� Ⱦɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɨ�ɨɬɤɥɚɞɵɜɚɥɨ�ɫɛɟɪɟɠɟɧɢɹ�ɜ�

ɬɟɱɟɧɢɟ����ɞɧɟɣ��ɧɟɬ��
������� �����

������� �����

��� ȼ�ɬɟɱɟɧɢɟ����ɦɟɫɹɰɟɜ�ɤɥɚɥɢ�ɞɟɧɶɝɢ�ɩɨɞ�
ɩɪɨɰɟɧɬɵ��ɧɟɬ��

������� �����
������� �����

��� Ⱦɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɨ�ɜ�ɬɟɱɟɧɢɟ����ɞɧɟɣ�ɞɚɜɚɥɨ�
ɞɟɧɶɝɢ�ɜ�ɞɨɥɝ��ɧɟɬ��

������� �����
������� �����

��� ɉɨɥɭɱɚɥɢ�ɞɨɯɨɞ�ɨɬ�ɫɞɚɱɢ�ɜ�ɚɪɟɧɞɭ�ɜ�ɬɟɱɟ�
ɧɢɟ����ɞɧɟɣ��ɧɟɬ��

������� �����
������� �����

��� ȼɨɡɜɪɚɳɚɥɢ�ɞɨɥɝɢ�ɱɚɫɬɧɵɦ�ɥɢɰɚɦ�ɜ�ɬɟ�
ɱɟɧɢɟ����ɞɧɟɣ��ɧɟɬ��

������� �����
������� �����

��� Ʉɨɧɫɬɚɧɬɚ� �������� ����� ɉɨɪɨɝɨɜɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ
�� �������
�� �������
�� �������
�� �������
�� �������

Ʌɨɝɚɪɢɮɦ�ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ�ɩɪɚɜɞɨɩɨɞɨɛɢɹ�� ������� �������
ɉɫɟɜɞɨ�5� ������� �������
ɑɢɫɥɨ�ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɣ� �������
�������ɡɧɚɱɢɦɨ�ɧɚ�ɭɪɨɜɧɟ������ɢ������ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ��ȼ�ɫɤɨɛɤɚɯ�ɭɤɚɡɚɧɵ�ɷɬɚɥɨɧɧɵɟ�ɤɚɬɟɝɨɪɢɢ�



����

ɋɨɫɬɚɜ�ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɥɫɹ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɡɚɪɭ�
ɛɟɠɧɵɯ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ� ɩɨ� ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɨɣ� ɬɟɦɚɬɢɤɟ� ɢ� ɜɤɥɸɱɚɥ� ɜ� ɫɟɛɹ� ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ�
ɛɥɨɤɨɜ�� ȼ� ɛɥɨɤɟ� ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɞɟɦɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɯ� ɢ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ� ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ�
ɛɵɥɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɨ�ɜɥɢɹɧɢɟ�ɩɨɥɚ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧɬɚ��ɟɝɨ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ��ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ�ɜ�ɛɪɚɤɟ��
ɭɪɨɜɧɹ� ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ�� ɢɫɩɨɜɟɞɭɟɦɨɣ� ɪɟɥɢɝɢɢ�� ɬɢɩɚ� ɩɨɫɟɥɟɧɢɹ�� ɏɨɬɹ� ɦɨɞɟɥɶ�
ɫɬɪɨɢɥɚɫɶ�ɩɨ�ɜɵɛɨɪɤɟ�ɢɧɞɢɜɢɞɨɜ��ɱɚɫɬɶɸ�ɞɟɬɟɪɦɢɧɚɧɬ�ɹɜɢɥɢɫɶ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ�
ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ��Ɍɚɤ��ɞɥɹ�ɛɨɥɟɟ�ɤɨɪɪɟɤɬɧɨɣ�ɨɰɟɧɤɢ�ɭɪɨɜɧɹ�ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ��ɛɵɥ�
ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧ�ɧɟ�ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɶɧɵɣ��ɚ�ɫɪɟɞɧɟɞɭɲɟɜɨɣ�ɞɨɯɨɞ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ��Ɍɚɤɠɟ�
ɛɵɥ�ɭɱɬɟɧ�ɪɚɡɦɟɪ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ��

Ⱦɥɹ�ɤɨɫɜɟɧɧɨɣ�ɨɰɟɧɤɢ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɧɚ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�ɥɢɱɧɨɫɬɧɵɯ�ɩɫɢ�
ɯɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ� ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ� ɢɧɞɢɜɢɞɚ� ɛɵɥɚ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧ� ɨɬɜɟɬ� ɧɚ� ɜɨɩɪɨɫ� ɨɛ�
ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɧɨɫɬɢ�ɠɢɡɧɶɸ��Ɍɚɤɠɟ� ɤɨɫɜɟɧɧɭɸ�ɨɰɟɧɤɭ� ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɢ� ɢɧɞɢɜɢɞɚ�ɤ�
ɪɢɫɤɭ�ɞɚɟɬ�ɜɨɩɪɨɫ�ɨ�ɬɨɦ��ɩɵɬɚɥɫɹ�ɥɢ�ɨɧ�ɧɚɱɚɬɶ�ɫɜɨɟ�ɞɟɥɨ��ɍɱɟɬ�ɫɜɹɡɢ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�
ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɫ�ɢɧɵɦɢ�ɜɢɞɚɦɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɛɵɥ�ɩɪɨɜɟɞɟɧ�ɫ�ɢɫɩɨɥɶɡɨ�
ɜɚɧɢɟɦ�ɨɬɜɟɬɨɜ�ɧɚ�ɜɨɩɪɨɫɵ�ɨ�ɬɨɦ��ɟɫɬɶ�ɥɢ�ɭ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ�ɞɨɥɝɢ�ɩɨ�ɤɪɟɞɢɬɚɦ��
ɨɬɤɥɚɞɵɜɚɥɨ� ɥɢ� ɨɧɨ� ɫɛɟɪɟɠɟɧɢɹ�� ɤɥɚɥɨ� ɞɟɧɶɝɢ� ɩɨɞ� ɩɪɨɰɟɧɬɵ�� ɞɚɜɚɥɨ� ɜ� ɞɨɥɝ��
ɜɨɡɜɪɚɳɚɥɨ�ɞɨɥɝɢ��ɩɨɥɭɱɚɥɨ�ɞɨɯɨɞ�ɨɬ�ɫɞɚɱɢ�ɜ�ɚɪɟɧɞɭ�ɤɜɚɪɬɢɪɵ��

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɫ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ�ɨɛɟ�
ɢɯ�ɦɨɞɟɥɟɣ�ɞɚɥɢ�ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɟ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ��Ɉɛɟ�ɦɨɞɟɥɢ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ�ɡɧɚɱɢɦɵ�
ɢ�ɢɦɟɸɬ�ɩɨɯɨɠɟɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ�ɩɫɟɜɞɨ�5�ɤɜɚɞɪɚɬ��ɨɛɴɹɫɧɹɹ������ɜɚ�
ɪɢɚɰɢɢ� �ɞɥɹ� ɛɢɧɚɪɧɨɣ� ɥɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ� ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ�� ɢ� ��� �ɞɥɹ� ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ� ɥɨɝɢ�
ɫɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ���Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ�ɦɨɞɟɥɟɣ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ�ɡɧɚɱɢɦɵ�ɩɪɢ�ɚɧɚ�
ɥɨɝɢɱɧɵɯ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɵɯ��ɱɬɨ�ɦɨɠɧɨ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ�ɤɚɤ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨ�ɭɫɬɨɣɱɢɜɨ�
ɫɬɢ�ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɝɨ�ɪɟɲɟɧɢɹ��ɉɨɷɬɨɦɭ�ɜɵɛɨɪ�ɦɟɠɞɭ�ɛɢɧɚɪɧɨɣ�ɢ�ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ�ɦɨ�
ɞɟɥɶɸ� ɦɨɠɟɬ� ɛɵɬɶ� ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ� ɬɨɥɶɤɨ� ɰɟɥɶɸ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�� ȿɫɥɢ� ɬɪɟɛɭɟɬɫɹ�
ɨɛɴɹɫɧɢɬɶ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɤɚɤɢɯ�ɥɢɛɨ�ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɣ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɜ�ɩɪɨɬɢɜɨɜɟɫ�
ɟɝɨ�ɩɨɥɧɨɦɭ�ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɸ��ɬɨ�ɦɨɠɧɨ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ�ɛɢɧɚɪɧɭɸ�ɥɨɝɢɬ�ɦɨɞɟɥɶ��Ⱦɥɹ�
ɨɛɴɹɫɧɟɧɢɹ�ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ�ɢɦɟɸɳɢɯɫɹ�ɭ�ɢɧɞɢɜɢɞɚ�ɩɨɥɢɫɨɜ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨ�
ɜɚɧɢɹ�ɥɭɱɲɟ�ɩɨɞɨɣɞɟɬ�ɦɨɞɟɥɶ�ɩɨɪɹɞɤɨɜɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ��

ȼ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ�ɫ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ��ɠɟɧɳɢɧɵ�ɢɦɟɸɬ�ɦɟɧɶɲɟ�
ɲɚɧɫɨɜ�ɨɛɥɚɞɚɬɶ�ɩɨɥɢɫɨɦ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�ɩɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫ�ɦɭɠɱɢ�
ɧɚɦɢ��ɗɬɨ�ɦɨɠɧɨ�ɬɪɚɤɬɨɜɚɬɶ�ɤɚɤ�ɧɟɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ�ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɸ�ɨ�ɬɨɦ��ɱɬɨ�ɦɟ�
ɧɟɟ� ɫɤɥɨɧɧɵɟ� ɤ� ɪɢɫɤɭ� ɢɧɞɢɜɢɞɵ� ɢɦɟɸɬ� ɛɨɥɶɲɭɸ� ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɶ� ɤ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɸ��
ɑɟɦ�ɛɨɥɶɲɟ�ɪɚɡɦɟɪ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ�ɢɧɞɢɜɢɞɚ��ɬɟɦ�ɧɢɠɟ�ɟɝɨ�ɲɚɧɫɵ�ɧɚ�ɧɚɥɢɱɢɟ�
ɩɨɥɢɫɚ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ��Ɉɞɧɚɤɨ�ɲɚɧɫɵ�ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɹ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨ�
ɜɟɞɟɧɢɹ� ɪɚɫɬɭɬ� ɫ� ɪɨɫɬɨɦ� ɞɭɲɟɜɨɝɨ� ɞɨɯɨɞɚ� ɫɟɦɶɢ�� ɗɬɨ� ɨɛɴɹɫɧɢɦɨ� ɫ� ɩɨɡɢɰɢɣ�
ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�� ɹɜɥɹɸɳɟɝɨɫɹ�ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ�ɞɨɪɨɝɨɫɬɨɹɳɟɣ�ɭɫɥɭɝɨɣ��ɩɪɢ�
ɷɬɨɦ�ɧɟ�ɪɚɫɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ�ɤɚɤ�ɭɫɥɭɝɚ�ɩɟɪɜɨɣ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ���

ɀɢɬɟɥɢ� ɝɨɪɨɞɨɜ�� ɩɨɫɟɥɤɨɜ� ɝɨɪɨɞɫɤɨɝɨ� ɬɢɩɚ� ɢ� ɫɟɥ� ɨɛɥɚɞɚɸɬ� ɦɟɧɶɲɢɦɢ�
ɲɚɧɫɚɦɢ�ɢɦɟɬɶ�ɩɨɥɢɫɵ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�ɠɢɡɧɢ�ɩɨ� ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫ�ɠɢɬɟɥɹɦɢ�ɨɛɥɚɫɬ�
ɧɵɯ�ɰɟɧɬɪɨɜ��Ⱦɚɧɧɵɣ�ɮɚɤɬ�ɬɚɤɠɟ�ɦɨɠɧɨ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ�ɜ�ɤɨɧɬɟɤɫɬɟ�ɡɚɜɢɫɢɦɨ�
ɫɬɢ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɨɬ�ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ��

ɋɨɫɬɨɹɳɢɟ�ɜ�ɛɪɚɤɟ�ɢɧɞɢɜɢɞɵ�ɫɤɨɪɟɟ�ɛɭɞɭɬ�ɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ�ɭɫɥɭɝɚɦɢ�ɫɬɪɚ�
ɯɨɜɚɧɢɹ�ɩɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫ�ɧɟ�ɫɨɫɬɨɹɳɢɦɢ�ɜ�ɛɪɚɤɟ��ɗɬɨ�ɦɨɠɧɨ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ��ɤɚɤ�
ɛɨɥɶɲɭɸ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ�ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶ�ɢ�ɛɨɥɶɲɢɣ�ɭɪɨɜɟɧɶ�ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ��ɜɨɡɧɢ�



����

ɤɚɸɳɢɟ�ɜ�ɛɪɚɤɟ��Ɍɚɤɠɟ�ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ�ɧɚɥɢɱɢɹ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɩɨɥɢɫɚ�ɪɚɫɬɟɬ�ɫ�ɭɜɟɥɢ�
ɱɟɧɢɟɦ�ɭɪɨɜɧɹ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ�ɢɧɞɢɜɢɞɚ��Ɂɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ�ɨɬ�ɜɨɡɪɚɫɬɚ�ɧɨɫɢɬ�ɧɟɥɢɧɟɣ�
ɧɵɣ�ɯɚɪɚɤɬɟɪ��ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɟ�ɲɚɧɫɵ�ɩɪɨɹɜɥɹɬɶ�ɫɬɪɚɯɨɜɭɸ�ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶ�ɩɪɨɹɜɥɹɟɬ�
ɫɹ�ɭ�ɢɧɞɢɜɢɞɨɜ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�������ɥɟɬ��

ɉɪɢɦɟɱɚɬɟɥɟɧ�ɮɚɤɬ�ɧɚɥɢɱɢɹ�ɡɧɚɱɢɦɨ�ɦɟɧɶɲɟɣ�ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɢ�ɤ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɸ�
ɜ�ɢɧɞɢɜɢɞɨɜ��ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɚɳɢɯ�ɤ�ɦɭɫɭɥɶɦɚɧɫɤɨɣ�ɤɨɧɮɟɫɫɢɢ�ɩɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫ�ɢɫ�
ɩɨɜɟɞɭɸɳɢɦɢ�ɞɪɭɝɢɟ�ɪɟɥɢɝɢɢ��ɜɤɥɸɱɚɹ�ɩɪɚɜɨɫɥɚɜɢɟ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɧɟɜɟɪɭɸɳɢɦɢ��

ɋɭɛɴɟɤɬɢɜɧɨɟ� ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ�ɤ�ɠɢɡɧɢ� ɜɥɢɹɟɬ�ɧɚ� ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɶ� ɤ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɸ��
ɑɟɦ�ɛɨɥɶɲɟ�ɢɧɞɢɜɢɞ�ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧ�ɠɢɡɧɶɸ�� ɬɟɦ�ɛɨɥɶɲɟ�ɭ�ɧɟɝɨ�ɲɚɧɫɨɜ�ɢɦɟɬɶ�
ɫɬɪɚɯɨɜɨɣ�ɩɨɥɢɫ��Ʉɨɫɜɟɧɧɨ�ɷɬɨ� ɬɚɤɠɟ�ɦɨɠɧɨ�ɫɜɹɡɚɬɶ� ɫ�ɨɛɳɢɦ�ɭɪɨɜɧɟɦ�ɛɥɚɝɨ�
ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ���

ɉɪɢ�ɷɬɨɦ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ�ɫɜɹɡɚɧɨ�ɫ�ɞɪɭɝɢɦɢ�ɮɨɪɦɚɦɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�
ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�� Ɋɟɫɩɨɧɞɟɧɬɵ�� ɱɶɢ� ɫɟɦɶɢ� ɢɦɟɥɢ� ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɣ� ɞɨɯɨɞ� ɨɬ� ɫɞɚɱɢ� ɜ�
ɚɪɟɧɞɭ�ɢɥɢ�ɞɚɜɚɥɢ�ɞɟɧɶɝɢ� ɜ� ɞɨɥɝ��ɢɦɟɸɬ�ɛɨɥɶɲɟ�ɲɚɧɫɨɜ�ɩɪɨɹɜɥɹɬɶ� ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ�
ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ��ɗɬɨ�ɦɨɠɧɨ�ɨɛɴɹɫɧɢɬɶ�ɧɚɥɢɱɢɟɦ�ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ�ɞɟɧɟɠɧɵɯ�ɫɪɟɞɫɬɜ��
ɤɨɬɨɪɵɟ� ɦɨɝɭɬ� ɛɵɬɶ� ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ� ɧɚ� ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɟ� ɫɬɪɚɯɨɜɵɯ� ɭɫɥɭɝ�� Ɍɚɤɠɟ�
ɛɨɥɶɲɟ�ɲɚɧɫɨɜ�ɢɦɟɬɶ�ɩɨɥɢɫ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ�ɭ�ɬɟɯ��ɱɶɢ�ɞɨɦɨɯɨɡɹɣɫɬɜɚ�ɢɦɟɸɬ�ɞɨɥɝɢ�
ɩɨ� ɤɪɟɞɢɬɚɦ�� ɗɬɨ� ɦɨɠɧɨ� ɬɪɚɤɬɨɜɚɬɶ� ɢ� ɤɚɤ� ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ� ɧɚɥɢɱɢɹ� ɡɧɚɱɢɦɨɣ� ɞɨɥɢ�
ɜɦɟɧɟɧɧɨɝɨ��ɫɜɹɡɚɧɧɨɝɨ�ɫ�ɤɪɟɞɢɬɚɦɢ��ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ��ɢ�ɤɚɤ�ɫɤɥɨɧɧɨɫɬɶ�ɪɟɫɩɨɧɞɟɧ�
ɬɨɜ�ɩɪɨɹɜɥɹɬɶ�ɨɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨ�ɪɚɡɧɵɟ�ɜɢɞɵ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ���

Ɍɚɤɢɦ� ɨɛɪɚɡɨɦ�� ɫɬɪɚɯɨɜɨɟ� ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ� ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ� Ɋɨɫɫɢɢ� ɬɟɫɧɨ� ɫɜɹɡɚɧɨ� ɫ�
ɞɨɯɨɞɨɦ��ɢ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ� ɨɞɧɨɣ�ɢɡ�ɪɚɡɧɨɜɢɞɧɨɫɬɟɣ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�� ɫɤɥɨɧ�
ɧɨɫɬɶ�ɤ�ɤɨɬɨɪɨɦɭ�ɪɚɫɬɟɬ�ɫ�ɪɨɫɬɨɦ�ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ��ɑɟɦ�ɛɨɥɟɟ�ɨɛɟɫɩɟɱɟɧ�ɢɧɞɢ�
ɜɢɞ�� ɬɟɦ� ɛɨɥɶɲɟ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ� ɫɬɪɚɬɟɝɢɣ� ɨɧ� ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ�� ɜɤɥɸɱɚɹ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ��
Ⱦɪɭɝɢɦɢ�ɫɥɨɜɚɦɢ��ɪɨɫɫɢɹɧɟ�ɧɟ� ɫɤɥɨɧɧɵ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ� ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɟ�ɤɚɤ�ɦɟɬɨɞ�
ɢɫɬɢɧɧɨɝɨ� ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ� ɪɢɫɤɚɦɢ�� ɞɨɫɬɭɩɧɵɣ� ɞɥɹ� ɥɸɛɨɣ� ɞɨɯɨɞɧɨɣ� ɝɪɭɩɩɵ�� ɢ�
ɩɪɢɛɟɝɚɸɬ�ɤ�ɧɟɦɭ�ɬɨɥɶɤɨ�ɩɪɢ�ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦ�ɭɪɨɜɧɟ�ɞɨɯɨɞɚ��

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɜɵɩɨɥɧɟɧɨ�ɩɪɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�ɩɨɞɞɟɪɠɤɟ�ɊɎɎɂ�ɜ�ɪɚɦɤɚɯ�ɧɚ�
ɭɱɧɨɝɨ�ɩɪɨɟɤɬɚ�ʋ���������������

ɋɉɂɋɈɄ�ɅɂɌȿɊȺɌɍɊɕ�

�� *UHHQH�0��5��$WWLWXGHV�WRZDUG�5LVN�DQG�D�7KHRU\�RI�,QVXUDQFH�&RQVXPSWLRQ�$WWLWXGHV����
-RXUQDO�RI�,QVXUDQFH��������ʋ���������SS�����������

�� +DNDQVVRQ�1��+��2SWLPDO�,QYHVWPHQW�DQG�&RQVXPSWLRQ�6WUDWHJLHV�XQGHU�5LVN��DQ�8QFHU�
WDLQ�/LIHWLPH��DQG�,QVXUDQFH����,QWHUQDWLRQDO�(FRQRPLF�5HYLHZ����������������SS������������

�� &DPSEHOO�5��$��7KH�'HPDQG�IRU�/LIH�,QVXUDQFH��$Q�$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�(FRQRPLFV�RI�8Q�
FHUWDLQW\���-RXUQDO�RI�)LQDQFH��������ʋ��������SS�������������

�� *DQGROIL�$��6���0LQHUV�/��*HQGHU�%DVHG�'LIIHUHQFHV�LQ�/LIH�,QVXUDQFH�2ZQHUVKLS����-RXU�
QDO�RI�5LVN�DQG�,QVXUDQFH������� ʋ �������SS�����������

�� (FNHO�&���*URVVPDQ�3��)RUHFDVWLQJ�5LVN�$WWLWXGHV��$Q�([SHULPHQWDO�6WXG\�RI�$FWXDO�DQG�
)RUHFDVW� 5LVN�$WWLWXGHV� RI�:RPHQ� DQG�0HQ� ��� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�%HKDYLRU� DQG�2UJDQL]DWLRQ��
������ʋ ��������SS��������

�� ɋɢɧɹɜɫɤɚɹ�Ɍ��Ƚ�� Ɍɪɟɝɭɛɨɜɚ�Ⱥ��Ⱥ���Ɏɟɞɨɬɨɜɚ�ɗ��Ⱥ��ɗɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɨɟ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ�
ɫɩɪɨɫɚ�ɧɚ�ɭɫɥɭɝɢ�ɞɨɛɪɨɜɨɥɶɧɨɝɨ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɧɢɹ����ɍɱɟɬ�ɢ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɚ��������ʋ���������ɋ���������


