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��������� 	
�� �
����� ������������ 	��� ���� ������� 	���� ���������������� 
�

������� ����������. ������������ ���������� �
��������� 	
�� ������ ��������� 
�������� �
��	������ ��� 	������ ���� ������� ���������� ������� ��	��. ������� 
	����
�� �
����� ������� !��������� ����������� ������ ��
��������, �������� 
��������� �������� ��� ����� �������� �!������ ��
���� ���������������� �������� 
	
�� ����� ����������, 	����������� ��� ������������� ����������� �������� 
!������, ������� ����� ��"��������� ���� ��� ���������� ����� �
����������� 	
�� 
���� ���������� ���������� ������� ��	������ ������� ���� �5�. #�������� ���� 
������� 	�
������ ������� ������� �
����� ���	����, ���������� ������������� 
�
��	���� �������� ���� ��
��
, ������� ����� �
��������� 	
�� ������� ������������� 
����������� ������
 ������, ������ 	�������� ��
���� ��������� ������ ����� 
��������. $���� ������� ���� ���������� �!������� !������ ���������� 	����� ��� 
��������������� �

��� 	����� ���������, ������� ����� �
����� 
�������� 
�
����������� ���������� ��������� 	
�� �
����� ������ ���	���� 	
�� ����������� 
������������� ����� ��
�������� ���������� ����� ������. 
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/��������
 A����� LAA����>�����, �������� ���>���=, >������>I��� � 

>���������� ����>�I�� ��M���>������ �������.  7�BN ���� � A������", ������� ����� 
���N �����N��>��� ��I ��>�����I �����>������N����� ��M���>������ �������. # �����
  
�������, ��������	���� ��� ��	�� ���>���� � ��LAA����>����� � �������� 
��M���>����" �������>. 0��>�� >��������� A������� I>�I���I �����N��>���� 
�����	���
 ����� � ��"���� ��� ���M���>����� ��I���N����� ��M���>������ �������. 
7����N���� ����� >���I� �I� ������> � ��
��>�
, ������� �����   ���>���� � ����� 
LAA����>����  �����N��>���=  ��M���>����"  A������>�" ������>.  ��������I L���� 
������ ���B��� �������>���I > �����IM�� >���I ���������B��� �� ��M���>����� 
�������, ����>����>����, ��M���>����� ����>�����. )�"����, > B��������, ���>���� 
��A����-�����" � ���������-�����" ��"������
 ������ >�	��
��= ���N > 
��M���>����� �������.  7��>���� ��������� � ������������ ������B���I,  �����B��� �� 
���N�� ����>�����,  �� � �������N ��� ��I���N����N= ��M���>������ �������. / �>I�� � 
�����N��>����� L��" ��"������
, >������� �������, ��� L���������� ���>����N��>� (e-
Government) � L���������I ���������I (e-Democracy), ������I �����������I���I �� 
>��������� � >������ ��������I > ������� ���������>������ ����>����I. ��������I 
��A����-������ ��"������I�, ��	�� �����BN ���>���I A������>�" �����> � �����> 
��������, ��>�����I L������B����" ����������
. 0��������� ���������� � �����B��� 
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>������� �����> ���>���I ����� ���N >�>���I �����������>��� � �����>���� � 
��������N��
 ��B����N=. 0�����M���>� ����=B����I �� ���N�� > >����	����� 
���B����I ���������-�� ��	�� �����	����� �����>�" ��I�����N��>, �� � � ������� 
�������� ��M���>������ ����>����I.  

#����=M�� >��������� A������� I>�I���I ��������� ��>������
 ��I���N�����, 
������I ����������I > �����N��" ������I" ��M���>������ �������. /��=B��� > ���I 
��������� ��������>�I���" ��������> � �����, >����B��= A���-�= � A���-�= 
����>����I.  

#�������� ��������>�I���" ��������> � �����, ���	�� ���N >������ ���, B���� 
���� �����>����� � �������N���� ���������, � ��������N��
 ���N��
,  ��� L��� ���	�� 
���N��>��N�I ������� � ���	���. /����B��I A���-�I ���=� >����������N��
 "������� 
��I ����>��" A���-�
. Q�� �� ������� �����>����= �������, �� ������	�>��� 
LAA����>����N ���>�B��
. #��������  ����>���B����
  ��I���N����� ��>�B��� 
����������� �����	������� -����. /��=B��� > ���I: �������>����, ��������-�=, 
����>�-�=, ������, ����I��� ������I, �������N � �.�. [1] ����� ����, ����������>���� �� 
�����>���� ��>���>, �� ��������>�I�� ������, B���� �>���� � �������� �����	�� � 
��������N�� �>���B��N >�����. &�	� > ������� �����	����� ����� ��	�� >������N 
���>�B��� � >����B��� A���-��, ������� ���	�� ���N > ���>��N��" ����������I". 
EAA����>����N �����	����� ����I��= ��>���� �� ��B���>� ����>����I ���-�����. 

0��-��� ����>����I ����� �>I��� � A������� ���������I �����. ?�� ���>���, L�� 
����B��� ���������� ����� ��	�� �B��	����I�� > ���������>����� ������� � ���������� 
����� > �����" ����
 ��������-��. &�I ���-���� ����>����I ������ �B������I ���>���, 
��� ��	�� �B��������� �����	����� ����� �������� �������B�I � ��I�����N��>� 
(��������, ��	�� 2���������>�� A������>, R������N��� ������, �����B�
��>�� � 
�����N���� �������>���), ��� ��� L��� ���������� ����� �" ��I���N�����. / �� 	� >���I 
>�	�� >��������� ���������� �����, �.�. ��� L�� >��� ��I���N����� ���������I=��I 
��	�� ������������ ��������-�� > >�������N��� � ����������N��� ���>��. )���� 
������� >�������� ���-������-�I, ����>������� � ����������N > ��������-�� 
��I���N�����. 3� ���������� �����, �������>��, >��I�� � �����
 >��������
 A�����, �, 
������, ��>��� � �>���A���-�I ���������>. / �����" �����	����� �����, > ���>�= 
�B����N, ����"����� ��I���N����N, ������I ����SI>�I�� >������ �����>���I � 
�>���A���-�� ���-�������>. 0��	�� >����, L�� ��������� � >����� ������>����� > 
������� L��������, L����������� � A������>�" �����>, ������� ���������>��� �� 
�������� ��������>, ������
 � �.�. ��������I ���������= �����, �����	�� �� ����>����= 
������, �� ��I��� >�����N �����I�� >� >��" ������I", -����� ���	� I>�I���I 
������B����
 ���� �����	���. / L��� ��������� ������� ��������N � ���, B�� 
�>���A�-���>����" ���������> �� ���������>������ ������� "��������>�=�" > B�����
 
������, > ������� ����� � ����>� ������	��N ���N��� A������>�� >�������	����� �� 
�������B��= ������. R��N= ����>���B������ ��������� ���	�� ���N ��"������� � 
����>�-�I �>���A�-���>����" ����������> ���, B���� ��������N�� ������N ����B���N 
�����>.  

#������ ����>����I I>�I���I ���������, �� �� ����� >�	��� >��������� A������� 
LAA����>�����. 0� ��M���>� ��	�� ����������>��N, B�� ��BN ���� � ������
��� 
A������. /�������I ������� ����>����I ��	�� ��������>�>��N ���-����>� ���	�M�" � 
�����N��>���= ��>�" ��"������
,  ��� 	� ��� � ��� �����
 ������� ����>����I, ��	�� 
������
�� ����>����� ���-����>� � ��������	���� � >�������= ��>�" ������>. 

/ ������	��
 ���������� ��	�� ��
�� ���������� � �����	����� ��M���>������ 
�����, ��������, � �>����> &������� 7. � 6����� #. ��� > �������-�I" 2�����
> 7. � 
2�����
> 0. &������ 7. � 6���� #. �������I=� ����>����� ������ ��� ���-���, ��� 
������� ����������>� A������> (�� ��>��� -������N���� ����� ��� � ��� ����MN=) 
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A���������� � >������� ��-�����N��
 ����. #������� &������� 7. � 6����� #., 
����>����� ������ ���N > �������N��� ������� ���������I A��������>����� 
��M���>�=M��� �=�	������ ��A�-���, �. �. >�������>����� B������ ����� > ����B�� �� 
��A��������>���I ��M���>�=M�
 �����	�������. / ����B�� �� ��" 2�����
>� 
A��������>�� �����	����� ��M���>������ ����� �� ���>��I�, �� �����>�=� 
��I���N����N �����	���> �����, ��� ������� � >������ ���������>����" -����" ����� � 
���>��N��� ������ ������ � >����
 ���-�����
 ���>��
. &���� ���>��I�, B�� 
«����>����� �����	������N= I>�I���I >������ �������>��, ������� ������� ���>��N��
 
�-���� �������IM��� ���>���I ����� �� ���B����N��� ����	������» [2].  

/ B�����
 ���������� �� L��
 ������������ >����-� ��������� 0���>� (. 
Q������I��, ������, ������������>���� �����	�������, � �� �����	���� �����, ��� 
���-��� ���>��B���I �������>, ������B���I L������ -����" �����, �" �����M���I �� 
�����, >������ ���-����> � ��������� �����. &��N�� ���>����, B�� ������������>���� 
����� > ���N�����>� ����� ���������I -������N��
 ���� ���������>�, ������
 >�����I�� 
���N A�����N���� ������, �����>����N��, �� ����B���= ����������>� A������> 
������B�>��� ���>�B��� �����M���� L������ KR� [3].  

K������ ���N�� >������I, ��	��� L������B����I ����������, ����I=� 
�����	����� ��M���>������ ����� ��	���������� ��������-��. / ����������� 2/6, 
/�������
 ���� � Q�������-�I L������B������ ��������B���>� � ���>���I (QE#7). / 
�������-�I" L��" �B��	����
 � �� �" (�������-������-�" ��	�� ��
�� ���	���>� 
���������> � ������
. E�� ��	��, ��������	����N��, ��������N ������ �������
 
������-�� � ����� ��M���>����
 �����	������� > ���N�����>� ���>���" ���������>, ��� 
���������>-B����> ��������-��. 2/6 � /� > �>��
 ��>������
 �������-�� �������I�� 
�����	���� ���>����N��>������ ����� ��� «0��-��� ������>���I � ���M���>����I 
��������� ��������>���I ���>����N��>����
 �����	������� > -��I" �����������I 
����"�����" ���� A������>�" ������>, �����	���I ��� ���"����" � �����>�" ����B, � 
���	� ���������� ����" - ���� �����" -���
 �����	����� ���>����N��>������ �����, 
������� ���>����N��>� ����� ������>��N ��I ���>���I � ��"������I LAA����>���� ����� 
���>����N��>����" -����" �����» [4]. / ���������" QE#7 ����>����� ������ ����B��� 
��� �������B��I ��I���N����N, ������I ���������I ����������� �������IM�" �����	�
 � 
�������>, ��� �����I���� ����>������, � >��I��� ����I����" �����-�
 �� 
��������>����� ����> ��I �����L������B������ �������� � �����>�= �������� [5]. 

3� �����	���� ��M���>������ ����� ��	�� �������N � ������������" ����>. E�� 
���� �� ������� ���������>�, ������I ��������I � L������B����
 ��������. K��>��� 
������� � A�����N��
, ��� 	� �=�	����
 ��������, � ���	� ��������� � > ���������= 
������N. 2����	���� ��M���>������ ����� I>�I���I ����>������� ������������, 
������
 ���������B�� ��I �����	���I -���
, �>I�����" � ����A���� ��M���>������ 
�����. / ��������� >��=B���I �����	����� ����� > -��� L������B����
 �������� 
���������>� ��	�� ���
�� � >�>���, B�� � ����B� �����	����� ����� ����� ��� 
>����
��>��� ���������>����" ������� ��� ����� ������N�I � > ������� � ����B��� 
�����" ���������>����" �������.  

2����	���� ����� ��	�� ������>�� >��I�N �� �����=M�� �������, I>�I=M���I 
����>������� -��N= �����" ��M���>����" ������� [6]:  

� ������>�I ������� - A���� (���������) ��M���>������ ����� ���	�� ������	�>��N 
�������N��� ����������	���� � ��� ������������� �� ������ ������;  

� ������B����� �������>���� �=�	���> - �����>�
 ���������� ���	�� 
������	�>��N �����������=M�= ��������;  

� �������
 � ����>�������
 ����� - �����	���� ����� ��	�� ���B���N 
������������� �����> � ����>������� ������B�>��N LAA����>����N �����. 
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2����	���� ����� ����� ������ ��������� � �����>�
 �������� ���������>�. )��, 
�������� )����� &	., ��	�� ������A�-���>��N �>� ��������� ����B �����>�
 ��������: 

 1. 2����L������B����I ���������-�I > ��������-�� � �������
 � A�����N��
 
��������
 

 2. 2�������-�I ��������B��" ���"���> �� ��>����B����� ���������>����� 
�����. 

3�������� L��������� � ������ -��I� ����>�I=� �����N�� ����>����� �������. 
&�I ����, B���� A�����N��
 ��� �����>�
 ������������� ��� �����>��N >��I��� > 
������� �����L������B����
 ���������-��, �� ���	�� ����N >����	����N ��M���>���� 
>��I�N �� ���>��N � >�������= ��������� >��������
 ���-�����
 ���>�� ��������>�� 
>�������
 �����>�
 ���������. Q�����, > ���B�I" ����
 �������
 L�������� L�� ��B�� 
��>����	��, ��� ��� ��-�����N��I L�������� ��"�����I ��� >����
��>��� >�����
 
�����. 

)���� �������, > ����>����>�� � ����I������ -��I��, ��	�� ��������N �������� 
����>����I ��������� �� �����>�
 ��������, ������I I>�I���I B���N= A�����N��
 
��������. / �����" A�����N��
 �������� ������I �� >����� �� ���>�� � ��������� 
�=�	����" ��"���> � ���"���> � � >���B��� � ������� A��������>���I �=�	������ 
��A�-���. ? �������� ����>����I ��������� ��������I �� >����� � ��������� �������� � 
�������� �������N��
 �����>�
 ���������. 

G���>����� ������ I>�I���I �����I���� ���-����� ������ �������N��
 �����>�
 
��������� ��� 	� ���������. Q���>��� >���B��� (���>��N �����	�������, ������ ����� 
����� > �����>����
 � ����������
 >��=��) ���� L���������� ������B������ 
������I��. 2����	�� ����� ������ ��������I ��	�� �	�������� ���"����� � ������� 
�����>��� ����A��I. /�	��� I>�I���I >���� ��	�� �����=M��� "��������������� 
�����>��� ����A��I: 

� >�������I ��������� ��������I �����>�" �����������>; 
� �������N��
 ��� ���������>����
 ����; 
� A������>����I ���� ���>�=M�I ���>��; 
� >��=�� ��������-�� �����; 
� ��������� ���	�����
 ����� � ��>����A���-�I ���� ���������> [7]. 
2����	�� ����� ���	�� ����N ������	��N ����= ��������=, ������I �� ����������, 

��� ��I�� �� >���>���, A������>�
 ������. #�������I ����>����I ������ ��	�� ����N 
�����������=M�
 � �������������=M�
 LAA��� �� ���>���� ����N��
 L��������. '� 
���B���� ��� ��������-�� �����L������B����
 ��������, ��>���� �� >���B��� ��������. 

/ �>I�� � ����>������ ����� ����������N � ����>����� �������. 3� �������� 
����>����� ������� �����>����, > ���>�= �B����N, �� ����	�>���� >����-�� ���-�����" 
�����	�� ��������, B�� ��	�� ���>���� ���N�� � ��������-�� �������N��
 �����>�
 
���������, ����>����
 �� ��������" ���>���I ���-�����" ���>��. Q���>��
 ���B���
, 
��B��� �����	��� �� ���	�� �������I�N >������ L������>����" -����" ����� �� 
����>� �������� ���>���I ���-�����" ���>��, ��	�� >������N �����=M��� 
>���	���I��: 

- ���>����N��>� > ��
��>����N����� �� ����� �������>����I � ���>���� ���-�����" 
���>�� > ��������B��� �������.  E��� ����� ��	�� �� ����>���N �	�����
 ��>������>, 
B�� I>�I���I �������������� �� ��������= � -��� ����������>��N ����B��� 
>����
��>�� �� A��������>���� �����������
 ���>����N��>�; 

- ���������>����
 ����, ��������I �>���� ��S���, ��M���>���� ������I�� 
A������>�� ����� �� ���������� ���>�I ���>���I. 0�L����, ������>����� �������� 
�������� ����������>��N A������>�� ���"��� – ����N �����I���= � ���������= 
��������� ��������I ����� - ��� B������ ����B��� �B������� ����� �	����N ��������I 
26, B�� ��W� �� >����	����N ����������N �����>����� ������� � ��>����-������ 
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�����, B�� I>�I���I ���A��������
 �����>��� ������� ���>����N��>�. 26 ���	�� 
��"���I�N ����	��� � ���������
��� ��������>�� �� ����� � L��� ������B��N ������
 
����� �� �>�� -����� ������. 

@��B�� ��	�� ���=����>��N, B�� ���>��
 -��N= �����	����� ��M���>������ ����� 
I>�I���I ������B���� ��>����� ���>����N��>����" ������" �����������
 � ����W	��" 
��I�����N��> ��� �������N��" >����	��" �������" > ������� � ������N��� �������, � 
����=������ ����>����>�=M�
 ������� �����. 2����	���� �����> ��>������ � �������
 
���������
 �����	����� ����� ���	�� �����������N ������>��� �����L������B����� 
>����
��>�I. 

#A��� ��I���N����� �����	����� ����� ��������I � ����>��� ����	��� 
��I�����N��>��, ������� ����������=��I ���>����N��>��. E�� ��I�����N��>� ����� ���N 
> �>������� ����M���� � ��I���� (��������, ��I�����N��>� ����� ��	����������� 
�����������). ? ��I���N����� 2& �����I��I ��
�� > ���B���>����
 � ����������
 
>��=��. )��	� ��B����= �����I� � �A��� ��I���N����� ����� ���>����" A������>�" 
����>�> � �����-���N��� ��I�����N��>� ���>����N��>�. Q�����N 2& "����������>��� 
�����B���� ������������, � ������� �����I��I, ��������: ������ ��M���>������ ����� 
��� ��� ��������� � //0 � ��������� � ������>�� ����������I�;  ���������N ������
 
���-�����
 ���>��; ���������� ��������I ��� ��������� �����. 

/ B���� �����������> �����	����� ����� �����I�, > ���>�= �B����N, A������>�� 
�����������. 7�BN ���� � ���������>����" �����>�" ��I�����N��>�", ��� ���������B��" 
��� � ��������B��", �����-�I" 7'0Q, ��I��" �������> ���������>�. /�	���� ���	� 
I>�I=��I ���������� �����������, ������� ����"����� ��I ����>�����I �����������
 
> ��
��" � ���>���I ����>����>�=M�" >���B��, >��I=M�" �� 2&. 3� �������� 
�����N�����I ���	���>� ������
, ������� �� ����>���� �����I-�� � �����������
 
>���I�����N= ���������>�=� ����M��.  

0��>�>�I ���� �����	����� ����� �>I���� � �������B�I�� > ������� 
���>����N��>����" ��
��>. @����������N��� ������ ��������=� �������B�I ����� 
������ > �����" ���������>�, ��������, �������>� �� ����>����= �������. Q���>������� 
�����������N��� �������� ��	�� ������>��>��N -��N ������>�>���I, ��>��	���N ����B�� 
�������-�� � ��������>��N �����>�� �������������, ��������, �����B��N ����>��IM�� 
��-�. 0��>�>�� ������B���I ����"����� �� ���N�� ��I ����>����I ������=M����I 
�������, �� ���	� � ��I ��
����>-�>. )�� ��� �������� ���	�� ����N, B�� ����� ���>� 
�����N �����	�� �����. &� ��" ��� ���� �� ���I��� ���>�>�� ����� �����	����� �����, 
���������� ����"����� ������ �� �����, ���� ��� >���M� �� ����� �B���>�>��N > L��" 
�����-�I". @���� ��	�� ������>��>��N ��S��, -���>�� ������B���I, ����>������� 
������ � ������ �������
 �����>��� ������. )��	� ����"����� ������>��N ���>�>�� 
�����, ����=M���I ��B������� ���>���I ����� � ��� ����������
. 0������ ���>�>�" 
����> ���	� ����� �� ����N �������-�� > ��������� �����������> � ��"������
. 
Q���>������� � L��� ����� ���	�� ���N �������B�� ������ ��I �����������>���I �� 
A������>�" �����" � �������" ��A����-�����" ��"������
. 

Q���� �� ��������" ������> > �����	����� ���������>����" A������> I>�I���I 
������>�>���� ������> � B������� �������. Q���� �� ����" ������>, ������
 ����� 
>������>I��� � �����	������ �����, I>�I���I ����� ALM (Asset and Liability Management) 
[8] – ����>����� ����>��� � �����>���, � ��� ����B���, B�� �����>��� �� ��M���>����� 
����>����� ����>��� � �����>���. Q���>��I ����B� ����>����I ����>��� � �����>��� 
������� > A������>���� ��������� �������, ������B�>�=M�
 ��>��>���� > �����	���� 
����B – � ����
 �������, ����"������� � �������B���� ���>�I ���>�������, � � �����
 – 
��������B��
 ������N����� � ��B�� �����I ��"������� �����-�
 � �������� �������� > 
����B��
 �-����.  
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G���>����� ����>��� � �����>��� \ L�� �����I���� �������>����� � ��������>���� 
����������
 ������� ��������
 ��������-�� � -��N= ������	���I ����������>������� � 
��������-�� ������>�����" �����>. 0� ��M���>� >������>��� A������>�� 
"������������� �����>�> �������> A������>�" "������������ ����>�>. 0������� ��	�� 
���N ����"�>�� ��M���>�, ������� ������������� �������-�= ������> ����"�>���I 
	����. Q�� ���=� ���������N�� ������N��= �	������= ��������B��= ���BW���= 
��������� �������� �����-� �	������
 ���������� �������W���= ������������ 
����"�>��� ��M���>�. ? ��������-�� �>���� A������>��� �����, ����� ����"�>�� 
��M���>� ��>�������� ��"��� �>��" ������> > ��������B��� ����>�, ������� 
����>����>�=� �	������
 >������ �� ����"�>���=. 

G���>�I=��I ����>� � �����>� ����� ������>����I ��	�� ���� �����������" 
����������
 �� ������, ���>�= � B�>��>����N����� ���>��, ���>�������, �� 
������>���= �����>�> �����> �����> (��������
 ���� � ���� ���>�������) � ������ 
���������I� ��I ���	���I �����>. &�I ���"��� +^2 ��>�	�� ��B�� �������I�N >���B��� 
���>����N��>����" ����>�> � �����>�>. R��N= I>�I���I ����������N �����B��� ���� 
����>�> � �����>�> > ���>����N��>����� ����A��� � ��
��, ����� A������>�� 
"������������� ����>�> ����� ���N ����>�
 ��I ����>����I �����	�� � �����> 
���>����N��>����" �����>�>. 7����N����� ���	�� ���N ���	���� �=�	����" 
(A������>�") >����
��>�
, >����	��" ����> �����	�>���I �����. (����N��>���� 
������ +^2 > �����	����� ����� ��	�� ���N �������� �� ������N��� ���B����. ?�� 
������� ����>�I�� ������ ������-�����> ���>����N��>����
 �����	������� � ������� 
���>����N��>����" ����������
 (���>��� �������, ������), ������� ����� �����N��>��� 
� �����	�>���= �����	�������. )��	� ����
��>��� ���>����N��>� ��� �-���� �����>, 
�>I�����" � �����>�� ����A����, � ������, ��� A������>���� ����������
 ��������� � 
���	���= ��M�" �����> > ���>����N��>����� �������. ?���� ����, ����� +^2 
�������>�I�� ���>����N��>� ������� �-���� � �����B��� ������I�. 3�������, 
����"����� �� ���>����N��>� ����N ���= �����>������� > �����>����>� �����������" 
��>���> � �����, ���� ����I ��������-�����I ��������� ����� >������ ��I ����>����I 
���>����N��>������ ����>���. 

'�����: 
0��>����N��>����I ��I���N����N ���������>��� �� >��������� �I�� ����B, ������� 

��AA����-���>��� >� >������. #����� >��������I L��" ����B � >���� �����������> 
����� � ����
 ������������ ����� - A������>��, ���������, ��������. Q�� LAA����>�� 
����>�I���, ���� ���>��>�=��I � ������� ���>����N��>����" ����>�> � �����>�>. 
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