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んÖÖÜöíîó　: ç ïöíöáñ íÖí¿ó£óëÜñöï　 ç¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú Öí âóÖíÖïÜç▲ñ ëóï¡ó; ëíï-
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Abstract: in this article the impact of fi nancial innovations on fi nancial risks is being analyzed; credit risk, 

liquidity risk and fi nancial markets volatility their interconnectedness with fi nancial innovations are being 

studied; main trends of infl uence of fi nancial innovations on risks are highlighted.
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ぞí çÜ¿Öñ âóÖíÖïÜçÜÇÜ ¡ëó£óïí 2007–2008 ÇÇ. Öí 
âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ÜßëÜüó¿ï　 äÜöÜ¡ ¡ëóöó¡ó. 

ぢëÜÑÜ¡ö▲ âóÖíÖïÜçÜú óÖ¢ñÖñëóó ß▲¿ó Öí£çíÖ▲ 

ÜïÖÜçÖÜú äëóôóÖÜú ¡ëó£óïí, ç ÜöñôñïöçñÖÖÜú ó £í-
ëÜßñ¢ÖÜú ¿óöñëíöÜëñ äÜ　çó¿Üïá £Öíôóöñ¿áÖÜñ ¡Ü-

¿óôñïöçÜ äÜß¿ó¡íîóú, «Ü¿óôí0àóê» âóÖíÖïÜç▲ñ 

óÖÖÜçíîóó ç «öÜ¡ïóôÖÜïöó», £í¡¿0ôñÖÖÜú ç Öóê 

ÜäíïÖÜïöó Ññïöíßó¿ó£íîóó âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç ó 

~¡ÜÖÜ½ó¡ó ç îñ¿Ü½ [1]. ぢÜ ½ÖñÖó0 ¡ëóöó¡Üç, ï¿Ü¢-

ÖÜïöá âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú äÜï¿ñÑÖóê ¿ñö Öñ 
äÜ£çÜ¿　¿í óÖçñïöÜëí½ íÑñ¡çíöÖÜ ÜîñÖóçíöá äëóÖó-

½íñ½▲ñ ó½ó ëóï¡ó. とÜ¿¿íäï Öí ë▲Ö¡ñ ïÜßïöíÖÑíëö-
Ö▲ê óäÜöñôÖ▲ê Üß¿óÇíîóú ß▲ïöëÜ ëíïäëÜïöëíÖó¿ï　 

Öí ë　Ñ ÑëÜÇóê âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú, ç▲£çí¿ ëñ£¡Üñ 
ïÜ¡ëíàñÖóñ óê ë▲Ö¡Üç ó âí¡öóôñï¡ó ÜöëíöÜ ó½ó 

¿ó¡çóÑÖÜïöó, çäÜï¿ñÑïöçóó ïäëÜçÜîóëÜçíç ïñëáñ£-
Ö▲ñ äÜöë　ïñÖó　 çÜ çïñú âóÖíÖïÜçÜú ïâñëñ. 

ぢÜï¡Ü¿á¡Ü ïÜ£ÑíÖóñ ó ÜßëíàñÖóñ âóÖíÖïÜç▲ê 

óÖïöëÜ½ñÖöÜç ïç　£íÖÜ ï äñëñëíïäëñÑñ¿ñÖóñ½ ëí£-
¿óôÖ▲ê çóÑÜç ëóï¡í ½ñ¢ÑÜ ¡ëñÑóöÜëí½ó, £íñ½àó-

¡í½ó ó âóÖíÖïÜç▲½ó äÜïëñÑÖó¡í½ó, ÜïÜß▲ú óÖöñ-
ëñï äëñÑïöíç¿　ñö öÜ ç¿ó　Öóñ, ¡ÜöÜëÜñ Ü¡í£▲çí0ö 
âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó Öí ÜëÜçñÖá ~öóê ëóï¡Üç, óê 

äñëñëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ïëñÑó ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í ó çÜ£-
½Ü¢ÖÜïöó ÖÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç äÜ ëí£Ññ¿ñÖó0 ó 

ÜßëíàñÖó0 ÜöÑñ¿áÖ▲ê çóÑÜç ëóï¡í, äëóïÜàóê 

âóÖíÖïÜç▲½ óÖïöëÜ½ñÖöí½. ゑ ïç　£ó ï ~öó½ Ñí¿ññ 
Öí½ó ëíïï½íöëóçíñöï　 ç¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜ-

çíîóú Öí ¡ëñÑóöÖ▲ú, ë▲ÖÜôÖ▲ú, ëíïôñöÖ▲ú ó ïóï-
öñ½Ö▲ú ëóï¡ó, í öí¡¢ñ ëóï¡ ¿ó¡çóÑÖÜïöó, ¡ÜöÜë▲ñ 
ç ÖíóßÜ¿áüñú ½ñëñ Ü¡í£▲çí0ö ç¿ó　Öóñ Öí âóÖíÖ-

ïÜçÜ0 ïöíßó¿áÖÜïöá.

© とÜ£¿Üç が. で., 2011

どëÜÑÖÜ äñëñÜîñÖóöá ç¿ó　Öóñ ÜëÜçÖ　 ¡ëñÑóöÖÜ-

ÇÜ ëóï¡í Öí âóÖíÖïÜçÜ0 ïöíßó¿áÖÜïöá. ぎàñ ç 

1997 Ç. ゐí£ñ¿áï¡óú ¡Ü½óöñö äÜ ßíÖ¡Üçï¡Ü½Ü ÖíÑ£Ü-

ëÜ ç ïçÜñ½ ÑÜ¡Ü½ñÖöñ «だïÖÜçÜäÜ¿íÇí0àóñ äëó-

Öîóä▲ ~ââñ¡öóçÖÜÇÜ ßíÖ¡Üçï¡ÜÇÜ ÖíÑ£Üëí» Öí£çí¿ 

¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ «ÜïÖÜçÖ▲½ çóÑÜ½ âóÖíÖïÜçÜÇÜ 

ëóï¡í, ï ¡ÜöÜë▲½ ïöí¿¡óçí0öï　 ç ïçÜñú Ññ　öñ¿á-

ÖÜïöó âóÖíÖïÜç▲ñ óÖïöóöÜö▲» [2, ï. 339]. 

ゑ ÖíóßÜ¿áüñú ½ñëñ ç¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜ-

çíîóú Öí ÜëÜçñÖá ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í ÜäëñÑñ¿　ñöï　 óê 

çÜ£½Ü¢ÖÜïö　½ó äÜ ëíïüóëñÖó0 Üßéñ½Üç ¡ëñÑóöÜ-

çíÖó　 ç ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ ó äÜç▲üñÖó0 ÜëÜçÖ　 ¿ñçñëóÑ¢í. 
だôñçóÑÖÜ, ôöÜ Üçñ¿óôñÖóñ £íó½ïöçÜçíÖóú ç¿ñôñö 
äÜ　ç¿ñÖóñ ¡ëñÑóöÖ▲ê ëóï¡Üç, ïÜÜöçñöïöçÜ0àóê 

äëñÑÜïöíç¿　ñ½▲½ £íú½í½ ó í¡öÜí¿áÖ▲ê ÑÜ ÖíïöÜä-

¿ñÖó　 ïëÜ¡í äÜÇíüñÖó　 ÑÜ¿ÇÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç.

ぢëñ¢Ññ çïñÇÜ, Öí ëÜïö Üßéñ½Üç £íó½ïöçÜçíÖóú 

äÜç¿ó　¿ó öñ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó, ¡ÜöÜë▲ñ Öñ-
äÜïëñÑïöçñÖÖÜ ïç　£íÖ▲ ï äëñÑÜïöíç¿ñÖóñ½ ¡ëñÑó-

öí ç ñÇÜ ëí£¿óôÖ▲ê âÜë½íê. と ~öÜú ¡íöñÇÜëóó âó-

ÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú ½ÜÇÜö ß▲öá ÜöÖñïñÖ▲ ïñ¡á0-

ëóöó£óëÜçíÖÖ▲ñ ¡ëñÑóö▲, ñçëÜßÜÖÑ▲, FRN (Üß¿ó-

Çíîóó ï ä¿íçí0àñú äëÜîñÖöÖÜú ïöíç¡Üú), NIF 

(äëÜÇëí½½▲ ç▲äÜï¡í ñçëÜßíÖ¡ÖÜö ï ßíÖ¡Üçï¡Üú 

äÜÑÑñë¢ ¡Üú) ó äë. で ÜÑÖÜú ïöÜëÜÖ▲, âóÖíÖïÜç▲ñ 

óÖÖÜçíîóó Ññ¿í0ö äëóç¿ñôñÖóñ âóÖíÖïÜç▲ê ëñ-

ïÜëïÜç ½ñÖññ £íöëíöÖ▲½, í ï ÑëÜÇÜú – äëñÑÜïöíç¿　-

0ö ÑÜïöÜä ¡ £íñ½ÖÜ½Ü âóÖíÖïóëÜçíÖó0 öñ½ ~¡Ü-

ÖÜ½óôñï¡ó½ íÇñÖöí½, Ñ¿　 ¡ÜöÜë▲ê ëíÖññ ~öó ëñïÜë-

ï▲ ß▲¿ó ÖñÑÜïöÜäÖ▲. どí¡ó½ Üßëí£Ü½, ÖÜçÜççñÑñÖó　 

äÜç▲üí0ö ~ââñ¡öóçÖÜïöá ó ÑÜïöÜäÖÜïöá âóÖíÖ-

ïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç Ñ¿　 óê ïÜßéñ¡öÜç. 

げí Ñçí äÜï¿ñÑÖóê Ññï　öó¿ñöó　 âóÖíÖïÜç▲ñ 

óÖÖÜçíîóó äÜ¿Üôó¿ó ÑÜïöíöÜôÖÜ üóëÜ¡Üñ ëíïäëÜ-
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ïöëíÖñÖóñ, í Üßéñ½▲ óê ë▲Ö¡í ëÜï¿ó çäñôíö¿　-

0àó½ó öñ½äí½ó. で ÜÑÖÜú ïöÜëÜÖ▲, ÖÜç▲ñ óÖïöëÜ-

½ñÖö▲ äÜ£çÜ¿　¿ó óê ~½óöñÖöí½ äÜ¿Üôóöá ÑÜïöÜä ¡ 

âóÖíÖïÜç▲½ ëñïÜëïí½, ëíÖññ ó½ Öñ ÑÜïöÜäÖ▲½, 

¿óßÜ ç ßÜ¿áüñú ïöñäñÖó ÜÑÜç¿ñöçÜëóöá óê ïäñîó-

âóôñï¡óñ äÜöëñßÖÜïöó ç âÜÖÑóëÜçíÖóó. で ÑëÜÇÜú 

ïöÜëÜÖ▲, ë▲ÖÜ¡ äÜ¿Ü¢óöñ¿áÖÜ äëóÖó½í¿ ÖÜç▲ñ 
óÖïöëÜ½ñÖö▲. だßÜïöëóçüí　ï　 ¡ÜÖ¡ÜëñÖîó　 (¡í¡ ç 

âóÖíÖïÜçÜú, öí¡ ó ç ÖñâóÖíÖïÜç▲ê ïâñëíê ~¡ÜÖÜ-

½ó¡ó), íÇëñïïóçÖ▲ú ëÜïö öëíÖïÖíîóÜÖí¿áÖ▲ê 

¡Ü½äíÖóú, «ßÜ½» ï¿ó　Öóú ó äÜÇ¿ÜàñÖóú ó ëÜïö 
äÜöëñßóöñ¿áï¡ÜÇÜ ¡ëñÑóöÜçíÖó　 öëñßÜçí¿ó äëóç¿ñ-
ôñÖó　 ïÜàñïöçñÖÖÜÇÜ Üßéñ½í âóÖíÖïÜç▲ê ëñïÜëïÜç 

[3, ï. 68]. ゑ £Öíôóöñ¿áÖÜú ïöñäñÖó çÜ£ëÜïüóú ïäëÜï 
Öí £íñ½Ö▲ñ ïëñÑïöçí ß▲¿ ÜÑÜç¿ñöçÜëñÖ ó½ñÖÖÜ ï 
óïäÜ¿á£ÜçíÖóñ½ óÖÖÜçíîóÜÖÖ▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç ó 

½ñêíÖó£½Üç âóÖíÖïóëÜçíÖó　. で¿ñÑïöçóñ½ Üçñ¿ó-

ôñÖó　 Üßéñ½Üç ¡ëñÑóöÜçíÖó　 ïöí¿Ü ïÜàñïöçñÖÖÜñ 

äÜç▲üñÖóñ ÜëÜçÖ　 ¿ñçñëóÑ¢í [4]. でÜçÜ¡ÜäÖ▲ú 

ÑÜ¿Ç ÑÜ½íüÖóê êÜ£　úïöç, âóÖíÖïÜç▲ê ó ÖñâóÖíÖ-

ïÜç▲ê ¡Ü½äíÖóú ó ÇÜïÜÑíëïöç ç ëí£çóö▲ê ïöëíÖíê 

ç 2010 Ç. ïÜïöíç¿　¿ 250–500 % ゑゑぢ [5].

ぢÜ½ó½Ü óÖÖÜçíîóú, ÖñäÜïëñÑïöçñÖÖÜ ïç　£íÖ-

Ö▲ê ï ¡ëñÑóöÜçíÖóñ½, Öí ÜëÜçñÖá ¿ñçñëóÑ¢í ïÜ-

àñïöçñÖÖÜñ ç¿ó　Öóñ Ü¡í£▲çíñö äëñÑÜïöíç¿　ñ½í　 

ÖÜç▲½ó óÖïöëÜ½ñÖöí½ó çÜ£½Ü¢ÖÜïöá Ññ¡Ü½äÜ£ó-

îóó ëóï¡Üç. ぜÖÜÇóñ ó£ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú 

Ññ¿í0ö çÜ£½Ü¢Ö▲½ ç▲Ññ¿ñÖóñ ëí£¿óôÖ▲ê öóäÜç 

ëóï¡í ó£ ëóï¡í âóÖíÖïÜçÜÇÜ óÖïöëÜ½ñÖöí, ç ôíïö-
ÖÜïöó, äÜ£çÜ¿　0ö ÜöÑñ¿óöá ë▲ÖÜôÖ▲ú ëóï¡ Üö 
äëóïÜàñÇÜ £íó½ïöçÜçíÖó　½ ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í. と 

äëó½ñëÜ, çí¿0öÖ▲ñ ó äëÜîñÖöÖ▲ñ ÜäîóÜÖ▲ ½ÜÇÜö 
êñÑ¢óëÜçíöá ë▲ÖÜôÖ▲ú ëóï¡, ~¡çóçí¿ñÖöÖ▲ú ÖÜ-

½óÖí¿Ü ¡ÜÖöëí¡öí Öí ÑÜïöíöÜôÖÜ äëÜÑÜ¿¢óöñ¿áÖ▲ú 

äñëóÜÑ çëñ½ñÖó ó ï ÜôñÖá ÜÇëíÖóôñÖÖ▲½ ¡ëñÑóö-
Ö▲½ ëóï¡Ü½. ゐÜ¿ññ öÜÇÜ, ßÜ¿áüóÖïöçÜ ÜäîóÜÖÜç 

Üßëíàí0öï　 Öí ßóë¢ñçÜ½ ë▲Ö¡ñ ó Üöëí¢í0ö íïïÜ-

îóóëÜçíÖÖ▲ñ ï ïÜÜöçñöïöçÜ0àó½ó ßóë¢í½ó ¡ëñ-
ÑóöÖ▲ñ ëóï¡ó, ¡ÜöÜë▲ñ ÜîñÖóçí0öï　 Öó¢ñ, ôñ½ 

ëóï¡ó ÑçÜïöÜëÜÖÖóê ¡ÜÖöëí¡öÜç, äÜ äëóôóÖñ Öí¿ó-

ôó　 ïóïöñ½ ¡ÜÖöëÜ¿　 ó £íàóö▲ Öí ßóë¢ñçÜ½ ë▲Ö¡ñ. 
が¿　 ïçÜäÜç ó ïÜÇ¿íüñÖóú Ü ßÜÑÜàñú äëÜîñÖöÖÜú 

ïöíç¡ñ ¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ ÜÇëíÖóôñÖ ÜöÖÜïóöñ¿áÖÜ 

½í¿Üú ôíïöá0 öñ¡Üàñú ó¿ó ÖÜ½óÖí¿áÖÜú ïöÜó½Üï-
öó ¡ÜÖöëí¡öí. 

ぎïöñïöçñÖÖÜ, ôöÜ öëíÑóîóÜÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ 

óÖïöëÜ½ñÖö▲ Öñ äëñÑÜïöíç¿　¿ó ç▲üñäñëñôóï¿ñÖ-

Ö▲ê çÜ£½Ü¢ÖÜïöñú äÜ ëí£Ññ¿ñÖó0 ëóï¡Üç; ÖÜç▲ñ 
óÖïöëÜ½ñÖö▲ äÜ½ÜÇí0ö ßÜ¿ññ Çóß¡Ü ó äÜöñÖîóí¿á-

ÖÜ ßÜ¿ññ öÜôÖÜ Üäëíç¿　öá âóÖíÖïÜç▲½ó ëóï¡í½ó. 

ゑ Üßàñ½ ï½▲ï¿ñ, äëÜîñïï ç▲Ññ¿ñÖó　 ëóï¡Üç äÜ£-
çÜ¿　ñö âóÖíÖïÜç▲½ óÖïöóöÜöí½ ó ¡Ü½äíÖó　½ 

ÜïÜàñïöç¿　öá «öÜôÖÜ0 ÖíïöëÜú¡Ü» äëóÖó½íñ½▲ê 

ó½ó ëóï¡Üç ç ïÜÜöçñöïöçóó ï ïÜßïöçñÖÖ▲½ó îñ¿　½ó 

ó äëÜÇÖÜ£Ö▲½ó Ü¢óÑíÖó　½ó ¡Ü¿ñßíÖóú îñÖ í¡öó-

çÜç, ïäëÜïí ó îñÖ Öí äëÜÑÜ¡îó0, Üß½ñÖÖ▲ê ¡ÜëïÜç 

ó äëÜîñÖöÖ▲ê ïöíçÜ¡. ぞÜç▲ñ óÖïöëÜ½ñÖö▲ äÜ£çÜ-

¿ó¿ó ~¡ÜÖÜ½óôñï¡ó½ íÇñÖöí½ êñÑ¢óëÜçíöá Öñ¢ñ-
¿íöñ¿áÖ▲ñ ëóï¡ó, ëíïüóë　öá £íó½ïöçÜçíÖó　 ó óÖ-

çñïöóîóó, ÜïÖÜç▲çí　ïá äÜ âí¡öÜ öÜ¿á¡Ü Öí óÖçñï-
öóîóÜÖÖ▲ê çÜ£½Ü¢ÖÜïö　ê. ぞíäëó½ñë, ßíÖ¡ó, óï-
äÜ¿á£Ü　 äëÜîñÖöÖ▲ñ ïçÜä▲, äÜ¿Üôó¿ó üóëÜ¡óñ 
çÜ£½Ü¢ÖÜïöó äÜ Üäëíç¿ñÖó0 ëóï¡í½ó ÖñïÜçäíÑñ-

Öó　 ïëÜ¡Üç öëñßÜçíÖóú ó Üß　£íöñ¿áïöç. どí¡ó½ Üß-

ëí£Ü½, ¡Ü½äíÖóó ó ßíÖ¡ó äÜ¿Üôí0ö ç ëíïäÜë　¢ñÖóñ 

óÖïöëÜ½ñÖö▲, ïäÜïÜßÖ▲ñ ÜïÜàñïöç¿　öá öëíÖïâÜë-

½íîó0 ëóï¡í ç ¢ñ¿íñ½Üú âÜë½ñ ï ½óÖó½í¿áÖ▲½ 

Üçñ¿óôñÖóñ½ ¡ëñÑóöÖ▲ê ó¿ó óÖ▲ê ëóï¡Üç.

でÜ£ÑíÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲½ó óÖÖÜçíîó　½ó Üï¿Üçó　 

Ñ¿　 äÜç▲üñÖó　 ÜëÜçÖ　 £íó½ïöçÜçíÖóú Öñó£ßñ¢ÖÜ 

äÜëÜ¢Ñí0ö ÜäíïñÖó　 ÜöÖÜïóöñ¿áÖÜ ëÜïöí ïÜçÜ¡Üä-

ÖÜÇÜ ÑÜ¿Çí ç ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ, ¡ÜöÜë▲ñ ç▲£çíÖ▲, äëñ¢Ññ 
çïñÇÜ, äëñÑäÜ¿Ü¢ñÖóñ½, ôöÜ ïÜçëñ½ñÖÖ▲ñ âóÖíÖ-

ïÜç▲ñ óÖïöóöÜö▲ ½ÜÇÜö äñëóÜÑóôñï¡ó äñëñ¢óçíöá 

¡ëó£óï▲ ó£-£í çñëÜ　öÖÜïöó ÖñÑÜïöíö¡í ÑñÖñÇ Ü 

~¡ÜÖÜ½óôñï¡óê íÇñÖöÜç, ëíßÜöí0àóê ï ßÜ¿áüó½ 

ÜëÜçÖñ½ ¿ñçñëóÑ¢í. ゑ öÜú ïöñäñÖó, ç ¡ÜöÜëÜú ëí£-
Ññ¿ñÖóñ ëóï¡Üç äÜ£çÜ¿　ñö Üçñ¿óôóöá £íó½ïöçÜçí-

Öó　 ó¿ó äëóÖ　öá äÜç▲üñÖÖ▲ñ ëóï¡ó, ÜÖÜ ½Ü¢ñö 
öí¡¢ñ çÖñïöó ç¡¿íÑ ç äÜç▲üñÖóñ ÜëÜçÖ　 ïóïöñ½-

ÖÜÇÜ ëóï¡í.
ぞñÜßêÜÑó½Ü ÜïÜßÜ Üö½ñöóöá, ôöÜ Öñ¡ÜöÜë▲ñ 

âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó, ÖñäÜïëñÑïöçñÖÖÜ Öñ 　ç¿　-

0àóñï　 óÖïöëÜ½ñÖöí½ó ¡ëñÑóöÜçíÖó　, Öíäëó½ñë, 

âá0ôñëï▲, ÜäîóÜÖ▲, ¡ëñÑóöÖ▲ñ Ññëóçíöóç▲ ó äë., 

öí¡¢ñ ç▲£▲çí0ö äÜç▲üñÖóñ ÜßàñÇÜ ÜëÜçÖ　 ¡ëñ-
ÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í. ゑçóÑÜ ïÜàñïöçÜçíÖó　 ¡ÜÖöëíÇñÖöí 

äÜ öí¡ó½ óÖïöëÜ½ñÖöí½ ÜÖó ÖñïÜö ç ïñßñ ÜäëñÑñ-
¿ñÖÖ▲ú ÜëÜçñÖá ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í, ¡ÜöÜë▲ú, ÜÑÖí-
¡Ü, ïÜàñïöçñÖÖÜ Öó¢ñ, ôñ½ Ñ¿　 öëíÑóîóÜÖÖ▲ê 

óÖïöëÜ½ñÖöÜç, ëíïüóë　0àóê Üßéñ½▲ £íó½ïöçÜçí-
Öóú. ÄöÜ Üßé　ïÖ　ñöï　 ½ñÖáüó½ó ïëÜ¡í½ó óïäÜ¿-

ÖñÖó　 Üß　£íöñ¿áïöç ó¿ó ÜÇëíÖóôñÖÖÜïöá0 ¡ëñÑóö-
ÖÜÇÜ ëóï¡í ôíïöá0 ÖÜ½óÖí¿áÖÜú ïöÜó½Üïöó óÖ-

ïöëÜ½ñÖöí.
と¿0ôñçÜú ~¡ÜÖÜ½óôñï¡Üú âÜÖ¡îóñú öí¡óê 

óÖïöëÜ½ñÖöÜç 　ç¿　ñöï　 äëñÑÜïöíç¿ñÖóñ ÜôíïöÖó¡í½ 

ë▲Ö¡í çÜ£½Ü¢ÖÜïöó êñÑ¢óëÜçíöá ë▲ÖÜôÖ▲ú ëóï¡ 

¿óßÜ äëñÜßëí£Üç▲çíöá ë▲ÖÜôÖ▲ú ëóï¡ ó£ ÜÑÖÜú 

âÜë½▲ ç ÑëÜÇÜ0. ぞíäëó½ñë, ¡ëñÑóöÖ▲ñ Ññëóçíöó-

ç▲ äÜ£çÜ¿　0ö ÜöÑñ¿óöá ¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ Üö ÑëÜÇóê 

¡íôñïöçñÖÖ▲ê ó ¡Ü¿óôñïöçñÖÖ▲ê êíëí¡öñëóïöó¡ 

¡ëñÑóöÖ▲ê äëÜÑÜ¡öÜç ó äñëñÑíöá ñÇÜ £í çÜ£ÖíÇëí¢-

ÑñÖóñ ¿óîí½, ïäñîóí¿ó£óëÜ0àó½ï　 Öí Üäëíç¿ñÖóó 

が. で. とÜ£¿Üç
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ëóï¡Ü½ ó¿ó ïäñ¡Ü¿　öóçÖÜ ÖíïöëÜñÖÖ▲½ ÜôíïöÖó¡í½ 

ë▲Ö¡í ó öí¡ó½ Üßëí£Ü½ êñÑ¢óëÜçíöá ¡ëñÑóöÖ▲ú 

ëóï¡. ぢëó ~öÜ½ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ëñí¿ó£Ü0ö 
âÜÖ¡îó0 ÜîñÖ¡ó ÜëÜçÖ　 ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í, ó ôñ½ 

ßÜ¿ññ ëí£çóö ë▲ÖÜ¡ ÑñëóçíöóçÜç, öñ½ ßÜ¿ññ öÜôÖÜú 

ßÜÑñö ÜîñÖ¡í ëóï¡í. だÑÖí¡Ü ç öí¡óê Üäñëíîó　ê 

«äÜ¡Üäíöñ¿á £íàóö▲» âí¡öóôñï¡ó Üß½ñÖóçíñö 
¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ ßí£ÜçÜÇÜ í¡öóçí Öí ïÜç½ñïöÖ▲ú 

¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ äÜ ßí£ÜçÜ½Ü í¡öóçÜ ó ¡ëñÑóöÖ▲ú 

ëóï¡ «äëÜÑíçîí £íàóö▲». ぎïöñïöçñÖÖÜ, ôöÜ äëó 

ÖíïöÜä¿ñÖóó ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ïÜß▲öó　 öÜ¿á¡Ü äÜ ÜÑÖÜ½Ü 

ó£ Üß　£íöñ¿áïöç äÜ¡Üäíöñ¿0 £íàóö▲ Öñ ÜÇëÜ¢í0ö 
âóÖíÖïÜç▲ñ äÜöñëó.

ぢëóÖ　öÜ ïôóöíöá, ôöÜ çñëÜ　öÖÜïöá ÑñâÜ¿öí äÜ 

ßí£ÜçÜ½Ü í¡öóçÜ ó ÑñâÜ¿öí ¡ÜÖöëíÇñÖöí äÜ ïÑñ¿¡ñ 
ï ÑñëóçíöóçÜ½ – ïÜß▲öó　 Öñ£íçóïó½▲ñ, ÜÑÖí¡Ü 

äÜ¿Ü¢óöñ¿áÖí　 ¡Üëëñ¿　îó　 ½ñ¢ÑÜ Öó½ó ½Ü¢ñö 
ïÜàñïöçÜçíöá. ゐÜ¿ññ öÜÇÜ, çñëÜ　öÖÜïöá ÜÑÖÜçëñ-

½ñÖÖÜÇÜ ÖñóïäÜ¿ÖñÖó　 Üß　£íöñ¿áïöç äÜ ßí£ÜçÜ½Ü 

í¡öóçÜ ó ÑñâÜ¿öí äÜ ¡ëñÑóöÖÜ½Ü ÑñëóçíöóçÜ ïÜ-

àñïöçñÖÖÜ çÜ£ëíïöíñö ç ¡ëó£óïÖ▲ñ äñëóÜÑ▲, ôöÜ 

Üßé　ïÖ　ñöï　 ÖñçñëÖÜú ÜîñÖ¡Üú ëóï¡Üç ïöÜëÜÖÜú 

¡ÜÖöëí¡öí, äëñÑÜïöíç¿　0àñú ¡ëñÑóöÖÜ0 £íàóöÜ. 
ÄöÜ ÜäëñÑñ¿　ñö ÑÜäÜ¿Öóöñ¿áÖ▲ñ öëñßÜçíÖó　 ¡ 

ç▲ßÜëÜ ¡ÜÖöëíÇñÖöÜç äÜ ïÑñ¿¡í½ ï Ññëóçíöóçí½ó. 

で¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, Üäñëíîóó ï öí¡ó½ó âóÖíÖïÜç▲½ó 

óÖÖÜçíîó　½ó ç¿ñ¡Üö çÜ£Öó¡ÖÜçñÖóñ ÑÜäÜ¿Öóöñ¿á-

Ö▲ê ¡ëñÑóöÖ▲ê ëóï¡Üç, ¡ÜöÜë▲ñ çïñ ¢ñ ïÜàñïö-

çñÖÖÜ ½ñÖáüñ ÖÜ½óÖí¿áÖÜú ïöÜó½Üïöó ßí£ÜçÜÇÜ 

í¡öóçí.

ゑí¢ÖÜ Üö½ñöóöá, ôöÜ ÖñóïäÜ¿ÖñÖóñ Üß　£íöñ¿áïöç 

äÜ ÜäÜ½　ÖÜö▲½ ç▲üñ óÖÖÜçíîóÜÖÖ▲½ ¡ÜÖöëí¡öí½ 

½Ü¢ñö äÜç¿ñôá Üß▲ö¡ó Öñ öÜ¿á¡Ü ç ëí£½ñëñ ïöÜó-

½Üïöó ÑíÖÖÜÇÜ ¡ÜÖöëí¡öí, ÖÜ ó ç ëí£½ñëñ ó£½ñÖñÖó　 

öÜú äÜ£óîóó Öí ë▲Ö¡ñ, êñÑ¢óëÜçíÖóñ ¡ÜöÜëÜú ÜïÜ-

àñïöç¿　¿Üïá. で¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, äÜ　ç¿ñÖóñ Üß▲ö¡Üç 

½Ü¢ñö ß▲öá ÖñÜ¢óÑíÖÖ▲½, í çñëÜ　öÖ▲ú ëí£½ñë 

Üß▲ö¡Üç ½Ü¢ñö ïÜàñïöçñÖÖÜ äëñç▲ïóöá Ü¢óÑíÖó　 

ÜôíïöÖó¡Üç ç ïç　£ó ï óê äëñÑïöíç¿ñÖó　½ó Ü Öí¿óôóó 

ïÜÜöçñöïöçÜ0àñú £íàóö▲. 

ご¿¿0ïöëíîóñú ÑíÖÖ▲ê ëóï¡Üç ½Ü¢ñö ï¿Ü¢óöá 

¡ëó£óï Öí ë▲Ö¡ñ ïÜßïöíÖÑíëöÖÜú óäÜöñ¡ó ç でぷん. 

ゑ▲äÜï¡ îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ äÜÑ £í¿ÜÇ ïÇëÜääóëÜçíÖÖ▲ê 

äÜ ÜëÜçÖ0 ëóï¡í ¡ëñÑóöÜç ß▲¿ äëó£ÖíÖ üóëÜ¡Üú 

ÜßàñïöçñÖÖÜïöá0 Ç¿íçÖÜú äëóôóÖÜú ¡ëó£óïí. ぢÜ 

Öíüñ½Ü ½ÖñÖó0, ¡¿0ôñçÜú Üüóß¡Üú, äëóçñÑüñú 

¡ äëÜ　ç¿ñÖó0 ¡ëó£óïÖ▲ê 　ç¿ñÖóú, ïöí¿í ó½ñÖÖÜ 

Öñ¡Üëëñ¡öÖí　 ÜîñÖ¡í óÖçñïöÜëí½ó ¡ëñÑóöÖ▲ê ëóï-
¡Üç, äëóïÜàóê óÖïöëÜ½ñÖöí½, ÜßñïäñôñÖÖ▲½ äÜ¿Ü½ 

óäÜöñ¡. 

だïÖÜçí Ñ¿　 ïóïöñ½íöóôñï¡Üú ÖñÑÜÜîñÖ¡ó ¡ëñ-
ÑóöÖ▲ê ëóï¡Üç ïÜßïöíÖÑíëöÖ▲ê óäÜöñôÖ▲ê îñÖÖ▲ê 

ßÜ½íÇ ß▲¿í ïâÜë½óëÜçíÖí ëÜïöÜ½ îñÖ Öí ë▲Ö¡ñ 
ÖñÑçó¢ó½Üïöó でぷん ç 2000–2006 ÇÇ., ëí£ÜÇëñçí-

ñ½▲½ óäÜöñôÖ▲½ ¡ëñÑóöÜçíÖóñ½ ó äëñÑïöíç¿　0-

àó½ ïÜßÜú ¡¿íïïóôñï¡óú «äÜ£▲ëá». ぢëñ¡ëíàñÖóñ 

ÑóÖí½óôÖÜÇÜ ëÜïöí îñÖ çï¡ë▲¿Ü óïöóÖÖÜñ äÜ¿Ü¢ñ-
Öóñ Ññ¿ Öí ë▲Ö¡ñ ÖñÑçó¢ó½Üïöó ó £íïöíçó¿Ü óÖ-

çñïöÜëÜç öëñ£çÜ ÜîñÖóöá ëóï¡ó, ïç　£íÖÖ▲ñ ï Öñäñë-

çÜ¡¿íïïÖÜú óäÜöñ¡Üú. だöÖÜïóöñ¿áÖÜ Öó£¡óú ÜëÜ-

çñÖá ÑñâÜ¿öÜç äÜ ïÜßïöíÖÑíëöÖ▲½ ¡ëñÑóöí½ ç Öí-
ôí¿ñ 2000-ê ÇÇ. ïÜ£Ñíçí¿ ó¿¿0£ó0 ç▲ïÜ¡Üú ÖíÑñ¢-

ÖÜïöó ïÜÜöçñöïöçÜ0àóê óäÜöñôÖ▲ê ßÜ½íÇ, ó, ó½ñ　 

ç▲ïÜ¡Ü0 ÑÜêÜÑÖÜïöá ~öóê óÖïöëÜ½ñÖöÜç, Üöëóîí-
öñ¿áÖÜ ï¡í£í¿ï　 Öí ½Üöóçíîóó óÖçñïöÜëÜç ¡ íÑñ¡-

çíöÖÜú ÜîñÖ¡ñ ëóï¡Üç ïÜßïöíÖÑíëöÖÜú óäÜöñ¡ó.

だäëñÑñ¿ñÖÖ▲ú óÖöñëñï äëñÑïöíç¿　ñö óïï¿ñÑÜ-

çíÖóñ í½ñëó¡íÖï¡óê ~¡ÜÖÜ½óïöÜç, âí¡öóôñï¡ó 

Ü¿óôí0àññ ÜëÇíÖó£íöÜëÜç ç▲äÜï¡í óäÜöñôÖ▲ê 

îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ¡í¡ äëíçó¿Ü, ¡ëÜäÖñúüóê óÖçñïöó-

îóÜÖÖ▲ê ßíÖ¡Üç, ç ÖñÑÜßëÜïÜçñïöÖÜú äëí¡öó¡ñ 

äëñÑÜïöíç¿ñÖó　 ¡ëñÑóöÜç [6, ï. 47]. ん½ñëó¡íÖï¡ó-

½ó óäÜöñôÖ▲½ó íÇñÖöïöçí½ó «Fannie Mae» ó «Fred-

die Mac» ëñ¡Ü½ñÖÑÜçíÖ▲ ¡ ç▲¡ÜäÜ óäÜöñôÖ▲ñ ßÜ-

½íÇó ï ßí¿¿Ü½ Öñ Öó¢ñ 620 äÜ ü¡í¿ñ FICO, üóëÜ-

¡Ü óïäÜ¿á£Üñ½Üú ç でぷん Ñ¿　 ÜîñÖ¡ó ¡íôñïöçí £í-
ñ½àó¡í, äÜ~öÜ½Ü ïñ¡á0ëóöó£íîó　 óäÜöñôÖ▲ê 

¡ëñÑóöÜç ï ßí¿¿Ü½ 619 £Öíôóöñ¿áÖÜ ï¿Ü¢Öññ, ôñ½, 

Öíäëó½ñë, ï ßí¿¿Ü½ 621. だôñçóÑÖÜ, ôöÜ ÜëÜçñÖá 

ëóï¡í £íñ½àó¡í ï ßí¿¿Ü½ 619 ÑÜ¿¢ñÖ Öñ ïó¿áÖÜ 

Üö¿óôíöáï　 ç ßÜ¿áüÜ0 ïöÜëÜÖÜ Üö ÜëÜçÖ　 ëóï¡í 
£íñ½àó¡í ï ßí¿¿Ü½ 621, ÜÑÖí¡Ü Öí äëí¡öó¡ñ çïñ 
ï¡¿íÑ▲çí¿Üïá Öñï¡Ü¿á¡Ü óÖíôñ. ぢÜï¡Ü¿á¡Ü ßíÖ¡ó 

ó½ñ¿ó çÜ£½Ü¢ÖÜïöá «Üäí¡Üçíöá ó äëÜÑíöá» ¡ëñÑó-

ö▲ ï ßí¿¿Ü½ 621 äÜ ü¡í¿ñ FICO, öñ½ ïí½▲½ äñëñ-
¿Ü¢óç ëóï¡ó Öí äÜ¡Üäíöñ¿ñú îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ç öÜ 

çëñ½　, ¡í¡ öëÜÑÖÜïöó ï ïñ¡á0ëóöó£íîóñú ¡ëñÑóöÜç 

ï ßí¿¿áÖÜú ÜîñÖ¡Üú Öó¢ñ 620 ïöó½Ü¿óëÜçí¿ó óê Öí 
ßÜ¿ññ öàíöñ¿áÖÜ0 äëÜçñë¡Ü ¡ëñÑóöÜïäÜïÜßÖÜïöó 

ïÜÜöçñöïöçÜ0àóê £íñ½àó¡Üç. づñ£Ü¿áöíö▲ ÖíüñÇÜ 

óïï¿ñÑÜçíÖó　 äÜ¡í£▲çí0ö, ôöÜ ÑñâÜ¿ö▲ ç öñôñÖóñ 

äñëç▲ê ÑçÜê ¿ñö äÜ ¡ëñÑóöí½ £íñ½àó¡Üç ï ßí¿¿Ü½ 

621 äëÜóïêÜÑ　ö ç 1,2 ëí£í ôíàñ, ôñ½ äÜ ¡ëñÑóöí½ ï 
ÜîñÖ¡Üú ç 619 ßí¿¿Üç. どí ¢ñ öñÖÑñÖîó　 Öíß¿0Ñí-
ñöï　 äëó ïëíçÖñÖóó £íñ½àó¡Üç ï ßí¿¿áÖÜú ÜîñÖ¡Üú 

ç Ñóíäí£ÜÖñ 615–619 ó 621–625, ç öÜ çëñ½　 ¡í¡ äëó 

ïëíçÖñÖóó óÖ▲ê Ñóíäí£ÜÖÜç ü¡í¿▲ FICO öí¡óñ 
~ââñ¡ö▲ ÜöïÜöïöçÜ0ö. 

とí¡ äÜ¡í£▲çíñö äëóçñÑñÖÖ▲ú ç▲üñ äëó½ñë, 

óÖçñïöÜë▲ Ñí¿ñ¡Ü Öñ çïñÇÑí ó½ñ0ö çÜ£½Ü¢ÖÜïöá, 

¡í¡, çäëÜôñ½, ó ¢ñ¿íÖóñ, öàíöñ¿áÖÜ ó íÑñ¡çíöÖÜ 

ÜîñÖóöá ëóï¡ó îñÖÖ▲ê ßÜ½íÇ, ÜïÜßñÖÖÜ óÖÖÜçíîó-

ÜÖÖÜÇÜ êíëí¡öñëí. で¿Ü¢ÖÜïöá óÖÖÜçíîóÜÖÖ▲ê 

äëÜÑÜ¡öÜç öí¡¢ñ Öñ ïäÜïÜßïöçÜñö ßÜ¿ññ Ññöí¿áÖÜ-

ゑ¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú Öí ïäñîóâóôñï¡óñ âóÖíÖïÜç▲ñ ëóï¡ó

27. げí¡í£ 1649
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½Ü ó ßñïäëóïöëíïöÖÜ½Ü óïï¿ñÑÜçíÖó0 äëóïÜàóê 

ó½ ëóï¡Üç, ôöÜ ½Ü¢ñö äëóçÜÑóöá ¡ Öñ¡Üëëñ¡öÖÜú 

ÜîñÖ¡ñ óê ïöÜó½Üïöó ÜôíïöÖó¡í½ó ë▲Ö¡í. ゐÜ¿ññ 
öÜÇÜ, Ñ¿　 äÜïöëÜñÖó　 ¡íôñïöçñÖÖ▲ê ½ñöÜÑó¡ ÜîñÖ-

¡ó ëóï¡Üç äëÜÑÜ¡öÜç âóÖíÖïÜçÜú óÖ¢ñÖñëóó £íôíï-
öÜ0 äÜäëÜïöÜ ÜöïÜöïöçÜñö ÑÜïöíöÜôÖí　 ïöíöóïöó-

ôñï¡í　 ßí£í, ç¡¿0ôí0àí　 ÑíÖÖ▲ñ äÜ ¡ëó£óïÖ▲½ 

äñëóÜÑí½.

ゑí¢ÖÜ Üö½ñöóöá ïÜàñïöçñÖÖÜñ ÜßïöÜ　öñ¿áïöçÜ, 

ïç　£íÖÖÜñ ï äëñÑÜïöíç¿　ñ½▲½ó âóÖíÖïÜç▲½ó óÖ-

ÖÜçíîó　½ó çÜ£½Ü¢ÖÜïö　½ó Üäëíç¿ñÖó　 ëóï¡í½ó ó 

óê ßÜ¿ññ üóëÜ¡ó½ ëíïäëñÑñ¿ñÖóñ½ ç ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ. 

ゐñïïäÜëÖÜ, üóëÜ¡Üñ ëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ëóï¡Üç ç âó-

ÖíÖïÜçÜú ïóïöñ½ñ Ññ¿íñö ññ ßÜ¿ññ ÜïöÜúôóçÜú ¡ 

¡ëó£óïÖ▲½ 　ç¿ñÖó　½, ÜÑÖí¡Ü ÜÖÜ çÜçïñ Öñ Ü½ñÖá-

üíñö ïÜ½½íëÖ▲ú ÜëÜçñÖá ëóï¡í ç ëí½¡íê çïñú 

âóÖíÖïÜçÜú ïóïöñ½▲. ゑÜ£½Ü¢ÖÜïöá äñëñÑíôó ëóï-
¡í ç▲£▲çíñö ÖñÜßêÜÑó½Üïöá ñÇÜ íÑñ¡çíöÖÜú ÜîñÖ¡ó, 

ôöÜ £íôíïöÜ0 　ç¿　ñöï　 ÑÜïöíöÜôÖÜ ï¿Ü¢ÖÜú £íÑíôñú 

ç äëó½ñÖñÖóó óÖÖÜçíîóÜÖÖ▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç, í 
Üüóß¡ó ç ïÜÜöçñöïöçÜ0àóê öñÜëñöóôñï¡óê ëí£ëí-
ßÜö¡íê ½ÜÇÜö ç▲¿óöáï　 ç ëñí¿áÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ 

äÜöñëó ó Ñí¢ñ äëÜçÜîóëÜçíöá Öñïöíßó¿áÖÜïöá Öí 
âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡íê. ゐÜ¿ññ öÜÇÜ, çÜ£½Ü¢ÖÜïöá 

äñëñëíïäëñÑñ¿ñÖó　 ëóï¡Üç ï óïäÜ¿á£ÜçíÖóñ½ âó-

ÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú çÜçïñ Öñ Ü£Öíôíñö, ôöÜ Öí 
äëí¡öó¡ñ ~öó ëóï¡ó Öñ ßÜÑÜö ï¡ÜÖîñÖöëóëÜçíÖ▲ ç 

ëí½¡íê öñê ó¿ó óÖ▲ê ÇëÜää âóÖíÖïÜç▲ê óÖïöóöÜ-

öÜç, öñ½ ïí½▲½ äÜç▲üí　 ïóïöñ½Ö▲ú ëóï¡.

づñ£Ü¿áöíö▲ ëíïï½ÜöëñÖó　 ç¿ó　Öó　 âóÖíÖïÜç▲ê 

óÖÖÜçíîóú Öí ¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ äÜ£çÜ¿　0ö Öí½ Üö-
çñë¢Ñíöá, ôöÜ óê äÜ　ç¿ñÖóñ ó ëí£çóöóñ ç▲£▲çíñö 
äÜç▲üñÖóñ ÜëÜçÖ　 ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëóï¡í ç ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ. 

だïÖÜçÖ▲½ó Öíäëíç¿ñÖó　½ó çÜ£Ññúïöçó　 óÖÖÜçí-

îóú Öí ¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡ 　ç¿　0öï　:

– Üçñ¿óôñÖóñ Üßéñ½í ¡ëñÑóöÜçíÖó　 ó äÜç▲üñ-
Öóñ âóÖíÖïÜçÜÇÜ ¿ñçñëóÑ¢í;

– äÜ　ç¿ñÖóñ ßÜ¿áüÜÇÜ ¡Ü¿óôñïöçí ÖÜç▲ê óÖ-

ïöëÜ½ñÖöÜç, ¡ÜöÜë▲½ äÜ ÜäëñÑñ¿ñÖó0 äëóïÜà 

¡ëñÑóöÖ▲ú ëóï¡, Ñí¢ñ ñï¿ó ÜÖó ÖñäÜïëñÑïöçñÖÖÜ 

Öñ ïç　£íÖ▲ ï Üçñ¿óôñÖóñ½ Üßéñ½Üç äëñÑÜïöíç¿　ñ-

½▲ê £íñ½Ö▲ê ïëñÑïöç.

ゑ½ñïöñ ï öñ½, âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ïÜàñïö-
çñÖÖÜ ëíïüóë　0ö óÖïöëÜ½ñÖöíëóú Üäëíç¿ñÖó　 

¡ëñÑóöÖ▲½ ëóï¡Ü½ ó äëñÑÜïöíç¿　0ö çÜ£½Ü¢ÖÜïöó 

Ñ¿　 ñÇÜ ßÜ¿ññ üóëÜ¡ÜÇÜ ó ëíçÖÜ½ñëÖÜÇÜ ëíïäëñÑñ-

¿ñÖó　 ç ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ.

ゑ Üï¿Üçó　ê âóÖíÖïÜçÜú Öñïöíßó¿áÖÜïöó ó ¡Ü-

¿ñßíÖóú âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç ïÜàñïöçñÖÖÜ çÜ£ëÜï-
¿í çí¢ÖÜïöá Üäëíç¿ñÖó　 ëóï¡Ü½ ¿ó¡çóÑÖÜïöó. 

だïÜßÜñ £ÖíôñÖóñ ~öÜö çóÑ ëóï¡í äëóÜßëñöíñö ç 

¡ÜÖöñ¡ïöñ âóÖíÖïÜçÜú Ç¿Üßí¿ó£íîóó ó ¿íçóÖÜÜß-

ëí£ÖÜÇÜ ëÜïöí ôóï¿í âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú. ぱó-

ÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó Üö¡ë▲¿ó ÜôíïöÖó¡í½ âóÖíÖ-

ïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç ÖÜç▲ñ óÖçñïöóîóÜÖÖ▲ñ çÜ£½Ü¢ÖÜï-
öó, äëñÑÜïöíçó¿ó óÖïöëÜ½ñÖö▲ äÜ öëíÖïâÜë½íîóó 

ó äñëñÑíôñ ëóï¡Üç, £íôíïöÜ0 ïÜàñïöçñÖÖÜ äÜç▲üí　 

¿ó¡çóÑÖÜïöá í¡öóçÜç, Öíäëó½ñë, ïïÜÑÖ▲ê Üäñëíîóú 

ßíÖ¡Üç, 　ç¿　0àóêï　 ½í¿Ü¿ó¡çóÑÖ▲½ó. だÑÖí¡Ü 

çÜäëÜï▲ ¿ó¡çóÑÖÜïöó ïí½óê ÖÜç▲ê âóÖíÖïÜç▲ê 

óÖïöëÜ½ñÖöÜç ó óê ë▲Ö¡Üç, í öí¡¢ñ óê çÜ£Ññúïöçóñ 

Öí öëíÑóîóÜÖÖ▲ñ ë▲Ö¡ó, ç▲£▲çí0ö Öñ½í¿Ü ïäÜëÜç. 

ご½ñÖÖÜ ÖñÑÜÜîñÖ¡í ëóï¡í ¿ó¡çóÑÖÜïöó ßÜ¿áüóê 

äÜ£óîóú äÜ äëÜó£çÜÑÖ▲½ âóÖíÖïÜç▲½ óÖïöëÜ½ñÖ-

öí½ ïöí¿í ÜÑÖÜú ó£ Ç¿íçÖ▲ê äëóôóÖ ëí£ÜëñÖó　 ó£-
çñïöÖÜÇÜ âÜÖÑí LongTermCapitalManagement 

(LTCM) ç 1998 Ç. [2]. が¿　 öÜÇÜ ôöÜß▲ ó£ßñ¢íöá 

ßíÖ¡ëÜöïöçí, âÜÖÑ äÜ¿Üôó¿ ç 1998 Ç. Üö ¡ÜÖïÜëîó-

Ü½í 14 çñÑÜàóê ßíÖ¡Üç でぷん 3,6 ½¿ëÑ ÑÜ¿., äëóôñ½ 

ÖñÜßêÜÑó½Üïöá âóÖíÖïÜçÜú äÜÑÑñë¢¡ó öí¡ÜÇÜ 

½íïüöíßí Üßé　ïÖ　¿íïá ïöëñ½¿ñÖóñ½ ïÜêëíÖóöá 

ïöíßó¿áÖÜïöá âóÖíÖïÜçÜ-ßíÖ¡Üçï¡Üú ïóïöñ½▲ 

ïöëíÖ▲ [7, ï. 6].

éïÖÜ, ôöÜ çÜ£½Ü¢ÖÜïöó äÜç▲üñÖó　 Üßàñú 

¿ó¡çóÑÖÜïöó í¡öóçÜç ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í ó ïÜÜöçñö-
ïöçÜ0àóñ ëóï¡ó ¿ó¡çóÑÖÜïöó ç ¡ÜÖñôÖÜ½ ïôñöñ 
ÜäëñÑñ¿　0öï　 ó½ñÖÖÜ ¿ó¡çóÑÖÜïöá0 ë▲Ö¡Üç âó-

ÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú. とí¡ ó Ñ¿　 ¿0ßÜÇÜ ë▲Ö¡í, 

¿ó¡çóÑÖÜïöá ë▲Ö¡í âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú äëñÑ-

äÜ¿íÇíñö ïÜôñöíÖóñ ÑçÜê ÜïÖÜçÖ▲ê âí¡öÜëÜç:

– Öñäëñë▲çÖÜïöá öÜëÇÜç¿ó ïöíÖÑíëöó£óëÜçíÖ-

Ö▲½ó óÖïöëÜ½ñÖöí½ó, ÑÜïöóÇíñ½í　 öÜ¿á¡Ü äëó 

Öí¿óôóó ßÜ¿áüÜÇÜ ¡Ü¿óôñïöçí êÜëÜüÜ óÖâÜë½ó-

ëÜçíÖÖ▲ê äÜ¡Üäíöñ¿ñú ó äëÜÑíçîÜç. でöíÖÑíëöó£í-

îó　 öñêÖÜ¿ÜÇóú ó óÖïöëÜ½ñÖöÜç, Üßëíàí0àóêï　 

Öí ë▲Ö¡ñ, Ññ¿íñö ë▲ÖÜ¡ ßÜ¿ññ äëÜ£ëíôÖ▲½ ó äëó-

ç¿ñ¡íöñ¿áÖ▲½ Ñ¿　 óÖçñïöÜëÜç, ôöÜ 　ç¿　ñöï　 ÜïÖÜ-

çÜú ¿ó¡çóÑÖÜïöó;

– ëí£ÖÜëÜÑÖÜïöá ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í, ç öÜ½ ôóï-
¿ñ ïÜàñïöçÜçíÖóñ ó âÜÖ¡îóÜÖóëÜçíÖóñ Öí ë▲Ö¡ñ 
½íë¡ñö-½ñú¡ñëÜç, äÜÑÑñë¢óçí0àóê Öñäëñë▲ç-

ÖÜïöá îñÖ.

づíïï½íöëóçíñ½▲ñ ÜöÑñ¿áÖÜ äÜ¡í£íöñ¿ó ë▲ÖÜô-

ÖÜÇÜ ÜßÜëÜöí, öí¡óñ ¡í¡ ï¡ÜëÜïöá ó ÜßÜëÜö ë▲Ö¡í, 
Öñ äÜ£çÜ¿　0ö ïÜÑóöá ç ÑÜ¿¢ÖÜú ½ñëñ Ü ñÇÜ ¿ó¡çóÑ-

ÖÜïöó. ばïöÜúôóçÜïöá ÜßÜëÜöí ç äñëóÜÑ▲ äëÜÑÜ¿-

¢óöñ¿áÖÜÇÜ ëÜïöí ë▲Ö¡í Ñí¿ñ¡Ü Öñ çïñÇÑí 　ç¿　ñöï　 

ïçóÑñöñ¿áïöçÜ½ ñÇÜ ¿ó¡çóÑÖÜïöó. ぢÜ Öíüñ½Ü ½Öñ-
Öó0, ó½ñÖÖÜ ëí£ÖÜëÜÑÖÜïöá ÜôíïöÖó¡Üç äëó äëÜôóê 

ëíçÖ▲ê Üï¿Üçó　ê ç ÖíóßÜ¿áüñú ïöñäñÖó ïäÜïÜß-

ïöçÜñö ¿ó¡çóÑÖÜïöó ë▲Ö¡í. ゑí¢ÖÜ Üö½ñöóöá, ôöÜ ç 

ëí½¡íê ÜöÑñ¿áÖ▲ê ÇëÜää ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í ÜôñÖá 

ôíïöÜ äëó½ñÖ　0öï　 ïêÜÑÖ▲ñ ïöëíöñÇóó ó, ï¿ñÑÜçí-
öñ¿áÖÜ, £íÖó½í0öï　 óÑñÖöóôÖ▲ñ ë▲ÖÜôÖ▲ñ äÜ£ó-

が. で. とÜ£¿Üç
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îóó. でß¿ó¢ñÖóñ ë▲ÖÜôÖ▲ê äÜ£óîóú ÜôíïöÖó¡Üç 

Öñó£ßñ¢ÖÜ ßÜÑñö Üï¡Üë　öá ëñí¡îó0 ë▲Ö¡í ¡í¡ Öí 
äÜ¿Ü¢óöñ¿áÖ▲ñ, öí¡ ó Öí Üöëóîíöñ¿áÖ▲ñ ïóÇÖí¿▲. 

ÄöÜ Öñïñö ëóï¡ó ÜëÜçÖ　 ¡ÜÖîñÖöëíîóó Öí ë▲Ö¡ñ, 
ôöÜ ¡ëíúÖñ ÖñÇíöóçÖÜ ½Ü¢ñö Üöëí£óöáï　 Öí ¿ó¡çóÑ-

ÖÜïöó ë▲Ö¡í ç äñëóÜÑ▲ Öñïöíßó¿áÖÜïöó ó äëÜ　ç-

¿ñÖó　 ¡ëó£óïÖ▲ê âí¡öÜëÜç. 

ぞí¿óôóñ ëí£¿óôÖ▲ê ½ÖñÖóú Ü ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö-

¡í äÜ äÜçÜÑÜ £íÖó½íñ½▲ê äÜ£óîóú, ïöëíöñÇóú ó 

îñ¿ñú äëóïÜöïöçó　 Öí ë▲Ö¡ñ (Üö ïäñ¡Ü¿　îóú ÑÜ 

êñÑ¢óëÜçíÖó　 ó ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖ▲ê óÖçñïöóîóú) Üäëñ-
Ññ¿　ñö Ç¿ÜßóÖÜ ë▲Ö¡í ó, ¡í¡ ï¿ñÑïöçóñ, ñÇÜ ¿ó¡çóÑ-

ÖÜïöá. ご½ñÖÖÜ ~öÜ äÜ£çÜ¿　ñö ëñí¿ó£Üç▲çíöá í¡öó-

ç▲ ï Öíó½ñÖáüó½ Üö¡¿ÜÖñÖóñ½ Üö ë▲ÖÜôÖÜú îñÖ▲ 

ç ½í¡ïó½í¿áÖÜ ï¢íö▲ñ ïëÜ¡ó. ぢëó ÖñçÜ£½Ü¢ÖÜïöó 

ÜïÜàñïöç¿ñÖó　 ïÑñ¿¡ó Öí öí¡óê Üï¿Üçó　ê çÜ£Öó¡í-
ñö ëóï¡ ¿ó¡çóÑÖÜïöó, ç▲ëí¢í0àóúï　 ¿óßÜ ç óï-
äÜ¿ÖñÖóó ïÑñ¿¡ó äÜ Öñ¢ñ¿íöñ¿áÖ▲½ ¡Üëïí½, ¿óßÜ 

ç äëóÖ　öóó äÜöñëá, ïç　£íÖÖ▲ê ï Üçñ¿óôñÖóñ½ çëñ-
½ñÖó Ü¢óÑíÖó　 ïÜçñëüñÖó　 ïÑñ¿¡ó.

ぢÜ ÜäëñÑñ¿ñÖó0 ÖÜç▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ óÖïöëÜ-

½ñÖö▲ Üßëíàí0öï　 Öí ÖÜç▲ê ë▲Ö¡íê, ¡ÜöÜë▲½ ñàñ 
öÜ¿á¡Ü äëñÑïöÜóö äëÜúöó äëÜçñë¡Ü çëñ½ñÖñ½, ~â-

âñ¡öóçÖÜ âÜÖ¡îóÜÖóëÜçíöá ç äñëóÜÑ▲ ïöëñïïí Öí 
íïïÜîóóëÜçíÖÖ▲ê ë▲Ö¡íê (ë▲Ö¡íê ßí£Üç▲ê í¡öó-

çÜç). ぞñï½Üöë　 Öí £Öíôóöñ¿áÖ▲ñ ÜßÜëÜö▲ ë▲Ö¡í 
âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú, ôíïöÜ äëñçÜïêÜÑ　àóñ 

ÜßÜëÜö▲ ë▲Ö¡í ßí£ÜçÜÇÜ í¡öóçí, ~öÜö ë▲ÖÜ¡ çïñ ñàñ 
ïôóöíñöï　 ÖÜç▲½, ó ñÇÜ ¿ó¡çóÑÖÜïöá Üïöíñöï　 í¡-

öÜí¿áÖÜú äëÜß¿ñ½Üú. がñúïöçóöñ¿áÖÜ, äëñ¢Ññ ôñ½ 

ïôóöíöáï　 ÜïöÜúôóç▲½ ó ÖíÑñ¢Ö▲½, ë▲ÖÜ¡ ÑÜ¿¢ñÖ 

äëÜúöó âí£▲ ïöëñïïÜç ó ¡Ü¿ñßíÖóú, ¡í¡ ½óÖó½Ü½, 

ï ÜôñöÜ½ Üä▲öí çÜ£Öó¡üóê ç ~öó äñëóÜÑ▲ äëÜß¿ñ½, 

ôöÜ äÜÑöçñë¢Ñíñöï　 ¡ëó£óïÖ▲½ó 　ç¿ñÖó　½ó 2007–

2008 ÇÇ. だïÜßñÖÖÜ ÜïöëÜú äëÜß¿ñ½í ¿ó¡çóÑÖÜïöó 

　ç¿　ñöï　 Ñ¿　 âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú, Üßëíàí-

0àóêï　 Öí çÖñßóë¢ñçÜ½ ë▲Ö¡ñ, ÇÑñ ¿ó¡çóÑÖÜïöá 

½Ü¢ñö ß▲öá ÜöëíôñÖí ½ÇÖÜçñÖÖÜ. どëÜÑÖÜïöó ïöíÖ-

Ñíëöó£íîóó ßí£Üç▲ê í¡öóçÜç ÑñëóçíöóçÜç, Üßëíàí-
0àóêï　 Öí çÖñßóë¢ñçÜ½ ë▲Ö¡ñ, ¡ÜöÜë▲ú äÜï¿ñÑÖóñ 

ÇÜÑ▲ ëí£çóçí¿ï　 ß▲ïöëññ ßóë¢ñçÜÇÜ, 　ç¿　0öï　 

ÜÑÖó½ ó£ ¡¿0ôñç▲ê äëñä　öïöçóú Öí äÜöó ¡ äÜç▲-

üñÖó0 ñÇÜ ¿ó¡çóÑÖÜïöó [2].

でÜàñïöçñÖÖÜñ £ÖíôñÖóñ Ñ¿　 ¿ó¡çóÑÖÜïöó ¡í¡ 

öëíÑóîóÜÖÖ▲ê, öí¡ ó ÖÜç▲ê ë▲Ö¡Üç ó½ñ0ö äëÜîñïï▲ 

âóÖíÖïÜçÜú Ç¿Üßí¿ó£íîóó. がñúïöçóöñ¿áÖÜ, ï äÜ　ç-

¿ñÖóñ½ çÜ£½Ü¢ÖÜïöñú ßñïäëñä　öïöçñÖÖÜÇÜ ó Üäñëí-
öóçÖÜÇÜ äñëñ½ñàñÖó　 ¡íäóöí¿Üç ½ñ¢ÑÜ ë▲Ö¡í½ó 

äëÜóïêÜÑóö óÖöñÇëíîó　 ÖíîóÜÖí¿áÖ▲ê ë▲Ö¡Üç ï óê 

ÜôíïöÖó¡í½ó ç ñÑóÖ▲ú Ç¿Üßí¿áÖ▲ú ë▲ÖÜ¡. づí£çóöóñ 
óÖâÜë½íîóÜÖÖ▲ê öñêÖÜ¿ÜÇóú ó äëÜîñïï âóÖíÖïÜçÜú 

Ç¿Üßí¿ó£íîóó ïÜàñïöçñÖÖÜ Üï¡Üëó¿ó ó ÜäëÜïöó¿ó 

ïÜçñëüñÖóñ öÜëÇÜç▲ê Üäñëíîóú, ïäÜïÜßïöçÜçí¿ó 

äÜç▲üñÖó0 ¡ÜÖ¡ÜëñÖîóó ½ñ¢ÑÜ ÖíîóÜÖí¿áÖ▲½ó 

ë▲Ö¡í½ó ó ïÖó¢ñÖó0 öëíÖ£í¡îóÜÖÖ▲ê ó£Ññë¢ñ¡. 

で¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, öÜëÇÜçí　 í¡öóçÖÜïöá ½Ü¢ñö ß▲ïöëÜ 

äñëñ½ñàíöáï　 ½ñ¢ÑÜ ë▲Ö¡í½ó ó ïÜàñïöçñÖÖÜ ¡Ü¿ñ-
ßíöáï　 ç ëí½¡íê ÜÑÖÜÇÜ ë▲Ö¡í. だßÜ£Öíôóçüí　ï　 ç 

äÜï¿ñÑÖóñ Ññï　öó¿ñöó　 öñÖÑñÖîó　 ¡ÜÖîñÖöëíîóó 

¡íäóöí¿í Ü ¡ëÜäÖ▲ê ½ñ¢ÑÜÖíëÜÑÖ▲ê âóÖíÖïÜç▲ê 

ÜëÇíÖó£íîóú öí¡¢ñ Ü¡í£▲çíñö ïÜàñïöçñÖÖÜñ ç¿ó　Öóñ 

Öí ëóï¡ ¿ó¡çóÑÖÜïöó. とëÜäÖ▲ñ óÇëÜ¡ó Ü¡í£▲çí0ö 
çïñ ßÜ¿áüññ ç¿ó　Öóñ Öí ë▲ÖÜ¡, ó ëñ£¡óñ ï½ñÖ▲ £í-
Öó½íñ½▲ê ó½ó äÜ£óîóú ½ÜÇÜö £Öíôóöñ¿áÖÜ Üöëí¢íöá-
ï　 Öí ¿ó¡çóÑÖÜïöó ë▲Ö¡í, ç öÜ½ ôóï¿ñ ïÜàñïöçñÖÖÜ 

Üçñ¿óôóçíöá ëóï¡ó ¿ó¡çóÑÖÜïöó.

ぢñëñôóï¿ñÖÖ▲ñ ç▲üñ âí¡öÜë▲ ïäÜïÜßÖ▲ Ü¡í-
£▲çíöá ç¿ó　Öóñ ¡í¡ Öí öñ¡Ü àÜ0 ¿ó¡çóÑÖÜïöá ë▲Ö¡Üç 

ÖÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç, öí¡ ó Öí ÑóÖí½ó¡Ü óê ¿ó¡çóÑÖÜ-

ïöó, ôöÜ ó½ññö ÜïÜßÜñ £ÖíôñÖóñ ç äñëóÜÑ▲ ¡ëó£óïÜç, 

¡ÜÇÑí óÖçñïöÜë▲ öëíÑóîóÜÖ ÖÜ ïöëñ½　öï　 £íÖ　öá 

äÜ£óîóó ç ÖíóßÜ¿ññ ÖíÑñ¢Ö▲ê ó ¿ó¡çóÑÖ▲ê óÖïöëÜ-

½ñÖöíê (öí¡ Öí£▲çíñ½Üñ «ßñÇïöçÜ ¡ ¿ó¡çóÑÖÜïöó»).

とí¡ Ü¢ñ Üö½ñôí¿Üïá ëíÖññ, âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜ-

çíîóó öñïÖÜ ïç　£íÖ▲ ï Üäëíç¿ñ Öóñ½ ëóï¡Ü½, í 
½ÖÜÇóñ ó£ Öóê ïí½ó äÜ ïñßñ 　ç¿　0öï　 ç▲ïÜ¡Üëóï-

¡ÜçíÖÖ▲½ó óÖ ïöëÜ½ñÖöí½ó, ôíïöÜ ÑÜïöíöÜôÖÜ 

ï¿Ü¢Ö▲½ó Ñ¿　 óÖçñïöÜëÜç, ôöÜ ç ï¿Üôí　ê äëÜ　ç-

¿ñÖó　 ¡ëó£óïÖ▲ê 　ç¿ñÖóú Öñó£ßñ¢ÖÜ ç▲£▲çíñö 
¢ñ¿íÖóñ £í¡ë▲öá äÜ£óîóó äÜ ÑíÖ Ö▲½ óÖïöëÜ½ñÖ-

öí½. どí¡ó½ Üßëí£Ü½, ç ¡ëó£óïÖ▲ñ äñëóÜÑ▲ çí¿ 

äëÜÑí¢ ç Üï¿Üçó　ê Öñäëó　öó　 ëóï¡í ½Ü¢ñö äëóçñï-
öó ¡ äÜöñëñ ¿ó¡çóÑÖÜïöó ë▲Ö¡í½ó ÖÜç▲ê óÖïöëÜ-

½ñÖöÜç. ゑ ~öó äñëóÜÑ▲ «ïöíÑÖÜñ äÜçñÑñÖóñ» Üôíïö-
Öó¡Üç ë▲Ö¡í ï ÜÑóÖí¡Üç▲½ó îñÖÜç▲½ó Ü¢óÑíÖó　-

½ó, £íÖó½í0àóê ïêÜ¢óñ äÜ£óîóó, ßÜÑñö ¡íöí¿ó£ó-

ëÜçíöá äÜ öñë0 ¿ó¡çóÑÖÜïöó ë▲Ö¡Ü½, óïä▲ö▲çí0-

àó½ üÜ¡ [8]. だôñçóÑÖÜ, ôöÜ ç öí¡Üú ïóöÜ íîóó 

¡Ü½äñÖïóëÜçíöá äÜ£óîóó ~öóê ÜôíïöÖó¡Üç äëí¡öó-

ôñï¡ó ÖñçÜ£½Ü¢ÖÜ, âí¡öó ôñï¡ó ë▲ÖÜ¡ ïÜÑñë¢óö 
¿óüá äëñÑ¿Ü¢ñÖó　 Ü äëÜÑí¢ñ äëó ÜöïÜöïöçóó 

ïäëÜïí Öí ïÜÜöçñöïöçÜ0àóñ óÖïöëÜ½ñÖö▲. ÄöÜ 

ÜäëñÑñ¿　ñö ç▲ïÜ¡óñ öëíÖ£í¡îóÜÖÖ▲ñ ó£ Ññë¢¡ó 

£í¡ë▲öó　 äÜ£óîóú ç äñëóÜÑ▲ ¡ëó£óïí.
ぢÜÑçÜÑ　 óöÜÇó, ½Ü¢ÖÜ ïÑñ¿íöá ï¿ñÑÜ0àóñ 

ç▲çÜÑ▲ Ü ç¿ó　Öóó ëí£çóöó　 âó ÖíÖïÜçÜÇÜ óÖ¢óÖó-

ëóÖÇí Öí ëóï¡ ¿ó¡çóÑÖÜïöó ó ëíïôñöÖ▲ú ëóï¡.

1. ぱóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó Ü¡í£▲çí0ö äÜ¿Ü¢ó-

öñ¿áÖÜñ ç¿ó　Öóñ Öí ¿ó¡çóÑÖÜïöá âóÖíÖïÜç▲ê 

ë▲Ö¡Üç ó ïÜ¡ëíàí0ö ïÜÜöçñöïöçÜ0àóñ ëóï¡ó äÜ 

ï¿ñÑÜ0àó½ äëóôóÖí½:

– âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó äëóÑí0ö ¿ó¡çóÑÖ▲ú 

êíëí¡öñë í¡öóçí½, ¡ÜöÜë▲ñ ëíÖññ Öñ ß▲¿ó öí¡Ü-

ç▲½ó;

ゑ¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú Öí ïäñîóâóôñï¡óñ âóÖíÖïÜç▲ñ ëóï¡ó
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– âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó Üö¡ë▲çí0ö Ñ¿　 óÖ-

çñïöÜëÜç ÖÜç▲ñ ÇÜëó£ÜÖö▲ äÜ Üäëíç¿ñÖó0 ëóï¡Ü½ 

¿ó¡çóÑÖÜïöó;

– äÜç▲üñÖóñ ¡ÜÖ¡ÜëñÖîóó ½ñ¢ÑÜ ë▲Ö¡í½ó ó 

ïÖó¢ñÖóñ öëíÖ£í¡îóÜÖÖ▲ê ó£Ññë¢ñ¡;
2. ゑ ¡ëó£óïÖ▲ñ äñëóÜÑ▲ ïí½ó ë▲Ö¡ó âóÖíÖïÜ-

ç▲ê óÖÖÜçíîóú ½ÜÇÜö ïöëñ½óöñ¿áÖÜ öñë　öá ¿ó¡çóÑ-

ÖÜïöá, öñ½ ïí½▲½ Ü¡í£▲çí　 ÖñÇíöóçÖÜñ çÜ£Ññúïöçóñ 
Öí öëíÑóîóÜÖÖ▲ñ âóÖíÖïÜç▲ñ ë▲Ö¡ó ó äÜÑë▲çí　 
¿ó¡çóÑÖÜïöá äÜëöâñ¿ñú óÖçñïöÜ ëÜç.

げÖíôóöñ¿áÖ▲ú óÖöñëñï öí¡¢ñ äëñÑïöíç¿　ñö 
ç¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú Öí í½ä¿óöÜÑÜ 

¡Ü¿ñßíÖóú âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç. ぢëóÖ　öÜ ïôóöíöá, 
ôöÜ çÜ¿íöó¿áÖÜïöá âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç, 　ç¿　0àí　-
ï　 ½ñëÜú ë▲ÖÜôÖÜÇÜ ëóï¡í, £í äÜï¿ñÑÖóñ Ññ-
ï　öó¿ñöó　 ïÜàñïöçñÖÖÜ çÜ£ëÜï¿í ¡í¡ ç ëí½¡íê 

îó¡¿Üç Ññ¿ÜçÜú í¡öóçÖÜïöó, öí¡ ó ç ßÜ¿ññ ¡ëíö¡Ü-

ïëÜôÖ▲ê äñëóÜÑíê, ç öÜ½ ôóï¿ñ ç öñôñÖóñ öÜëÇÜçÜ-

ÇÜ ÑÖ　 [3]. ぞñïÜ½ÖñÖÖÜ, ôöÜ ~öÜ ÜßïöÜ　öñ¿áïöçÜ 

ÜßÜï¿Üç¿ñÖÜ îñ¿▲½ ë　ÑÜ½ äëóôóÖ, ½ÖÜÇóñ ó£ ¡Ü-

öÜë▲ê ÜßÜï¿Üçó¿ó äÜ　ç¿ñÖóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçí-
îóú. ゐÜ¿ññ öÜÇÜ, ¿ÜÇóôÖÜ äëñÑäÜ¿Ü¢óöá, ôöÜ çÜ¿í-
öó¿áÖÜïöá ïöó½Ü¿óëÜñö äÜ　ç¿ñÖóñ óÖÖÜçíîóú ç öÜú 

¢ñ ½ñëñ, ç ¡ÜöÜëÜú ó óÖÖÜçíîóó ½ÜÇÜö ç▲£▲çíöá 
äÜç▲üñÖóñ çÜ¿íöó¿áÖÜïöó.

ぞñÜßêÜÑó½Ü Üö½ñöóöá ïÜàñïöçÜçíÖóñ Öñï¡Ü¿á-
¡óê ÜßïöÜ　öñ¿áïöç, äëñä　ö ïöçÜ0àóê öÜôÖÜ½Ü Üä-

ëñÑñ¿ñÖó0 ïöñäñÖó ç¿ó　Öó　 âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçí-
îóú Öí çÜ¿íöó¿áÖÜïöá ë▲Ö¡Üç. ぢëñ¢Ññ çïñÇÜ, ëÜïö 
çÜ¿íöó¿áÖÜïöó ïÜçäí¿ ï äñëóÜÑÜ½ ½í¡ëÜ~¡ÜÖÜ½ó-

ôñï¡óê äñëñ½ñÖ, ç öÜ½ ôóï¿ñ ï äñëñêÜÑÜ½ ¡ ä¿íçí-
0àñ½Ü ¡ÜëïÜ çí¿0ö ó ïÜàñïöçñÖÖ▲½ó ó£½ñÖñÖó-

　½ó ç ½ÜÖñöíëÖÜú äÜ¿óöó¡ñ ó ½ñêíÖó£½íê ññ ëñí-
¿ó£íîóó. びÜö　 ~öó ó£½ñ ÖñÖó　 ó½ñ¿ó ÑÜïöíöÜôÖÜ 

ëí£Ö▲ñ ïäñîóâóôñï¡óñ äÜï¿ñÑïöçó　, óê Üßàñú 

öñÖÑñÖîó ñú 　çó¿Üïá Üçñ¿óôñÖóñ çÜ¿íöó¿áÖÜïöó 

âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç. がëÜÇó½ ó£½ñÖñÖóñ½, ¡ÜöÜëÜñ 
óÖÜÇÑí äëñÑüñïöçÜçí¿Ü, í óÖÜÇÑí ï¿ñÑÜçí¿Ü £í 
äÜ　ç¿ñÖóñ½ ÜäëñÑñ¿ñÖÖ▲ê âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú, 

ß▲¿í ¿óßñëí¿ó£íîó　 îñÖ ç ó£½ñÖñÖóó äëñÑñ¿Üç 
äëÜîñÖö Ö▲ê ïöíçÜ¡ ó¿ó Üß½ñÖÖÜÇÜ ¡ÜÖöëÜ¿　. ÄöÜ 

Ü£Öíôí¿Ü ëíïüóëñÖóñ Ñóíäí£ÜÖÜç ¡Ü¿ñ ßíÖóú ßñ£-
ÜöÖÜïóöñ¿áÖÜ ¡ äÜ　ç¿ñÖó0 âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçí-
îóú. ぞí¡ÜÖñî, ÜäëñÑñ¿ñ Öóñ çÜ£Ññúïöçó　 óÖÖÜçíîóú 

Öí çÜ¿íöó¿áÖÜïöá Üï¿Ü¢Ö　ñöï　 öñ½ ÜßïöÜ　öñ¿á-
ïöçÜ½, ôöÜ ïäëÜï Öí ë　Ñ ÖÜç▲ê óÖïöëÜ½ñÖöÜç ß▲¿ 

ç▲£çíÖ ÖñÜßêÜÑó½Üïöá0 êñÑ¢óëÜçíÖó　 ïí½Üú çÜ-

¿íöó¿áÖÜïöó.

ぱóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ó çÜ£½Ü¢ÖÜïöá ëí£Ññ-
¿ñÖó　 ç óÖïöëÜ½ñÖöíê ëí£¿óô Ö▲ê öóäÜç ëóï¡í 
çÖñï¿ó ïçÜú ç¡¿íÑ ç äñëñëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ç ~¡ÜÖÜ½ó-

¡ñ çÜ£Ññúïöçó　 çÜ¿íöó¿áÖÜïöó. ゐÜ¿ññ üóëÜ¡Üñ 

ëíïäëñÑñ¿ñÖóñ îñÖÜç▲ê ëóï¡Üç ïëñÑó ÜôíïöÖó¡Üç 
ë▲Ö¡í ïäÜïÜßÖÜ ïÜàñïöçñÖÖÜ ï½　Çôóöá çÜ£Ññú-

ïöçóñ îñÖÜç▲ê üÜ¡Üç, ïäÜïÜßïöçÜ　 äÜç▲üñÖó0 

âóÖíÖïÜçÜú ïöíßó¿áÖÜïöó. で ÑëÜÇÜú ïöÜëÜÖ▲, äñ-
ëñëíïäëñÑñ¿ñÖóñ ëóï¡Üç ½Ü¢ñö äëóçÜÑóöá ¡ óê 

¡ÜÖîñÖöëíîóó Ü ÜöÑñ¿áÖ▲ê ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í ó, 

¡í¡ ï¿ñÑïöçóñ, ïÜ£Ñíçíöá ÜÇëÜ£Ü âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜú-

ôóçÜïöó.

ゑ▲Ññ¿ó½ ÜïÖÜçÖ▲ñ Öíäëíç¿ñÖó　, ç ¡ÜöÜë▲ê 

âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ½ÜÇÜö Ü¡í£▲çíöá ç¿ó　Öóñ 
Öí çÜ¿íöó¿áÖÜïöá.

ぢëñ¢Ññ çïñÇÜ, Üö½ñöó½ ëÜ¿á âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜ-

çíîóú ç äÜç▲üñÖóó ïäñ¡Ü¿　 öóçÖÜú í¡öóçÖÜïöó ¡í¡ 
ÜÑÖÜú ó£ äëóôóÖ çÜ¿íöó¿áÖÜïöó. づíïüóëñÖóñ 
çÜ£½Ü¢ÖÜ ïöñú Ñ¿　 ïÜçñëüñÖó　 ïäñ¡Ü¿　öóçÖ▲ê Üäñ-
ëíîóú ç £Öíôóöñ¿áÖÜú ïöñäñÖó ß▲¿Ü ÜßÜï¿Üç¿ñÖÜ 

äÜ　ç¿ñÖóñ½ óÖÖÜçíîóú, ç äñëçÜ0 ÜôñëñÑá ç ïñ¡öÜëñ 
ïëÜôÖ▲ê ïÑñ¿Ü¡ [9, ï. 28], ご ïñëáñ£Ö▲½ ëí£çóöóñ½ 

öñêÖÜ¿ÜÇóú, ¡ÜöÜë▲ñ Ñ¿　 âóÖíÖïÜç▲ê ë▲Ö¡Üç 　ç¿　-
¿óïá ïí ½ÜïöÜ　öñ¿áÖ▲½ó öñêÖÜ¿ÜÇóôñï¡ó½ó âóÖíÖ-

ïÜç▲½ó óÖÖÜçíîó　½ó. ゐóë¢ó ç ÖíïöÜ 　àññ çëñ½　 
äëñÑÜïöíç¿　0ö üóëÜ¡Ü½Ü ¡ëÜÇÜ £íóÖöñëñïÜçíÖÖ▲ê 

¿óî çÜ£½Ü¢ÖÜïöá ïÜçñëüñÖó　 Üäñëíîóú, ëíÖññ ó½ 

Öñ ÑÜïöÜäÖ▲ê. ぢëóôñ½ ¡¿0ôñç▲½ó âí¡öÜëí½ó 　ç¿　-
0öï　 ÜöÖÜïóöñ¿áÖí　 ¿ñÇ¡Üïöá, ï ¡ÜöÜëÜú äÜ£óîóó 

½ÜÇÜö Üö¡ë▲çíöáï　 ó £í¡ë▲ çíöáï　 Öí ßóë¢ñ, çÜ£½Ü¢-

ÖÜïöá óïäÜ¿á£ÜçíÖó　 £íñ½Ö▲ê ïëñÑïöç ó Üäëíç¿ñÖó　 
ßÜ¿áüó½ ¡Ü¿óôñïöçÜ½ Üäñëíîóú.

でëñÑó äëñÑïöíçóöñ¿ñú ÖíÜôÖÜÇÜ ïÜÜßàñïöçí 
Öñö ñÑóÖÜÇÜ ½ÖñÖó　 ÜöÖÜïó öñ¿áÖÜ çÜ£Ññúïöçó　 
ë▲Ö¡í âá0ôñëïÜç ó ÜäîóÜÖÜç Öí çÜ¿íöó¿áÖÜïöá îñÖ 

ßí£Üç▲ê í¡öóçÜç Öí ïÜÜöçñöïöçÜ0àóê ë▲Ö¡íê. 

だïÖÜçÖ▲½ ÑÜçÜÑÜ½ ç äÜ¿á£Ü ëíïäëÜïöëíÖñ Öó　 çÜ-

¿íöó¿áÖÜïöó ïÜ ïëÜôÖÜÇÜ ë▲Ö¡í Öí Öí¿óôÖ▲ú 　ç¿　-
ñöï　 ïÜàñïöçÜçíÖóñ öñï Ö▲ê íëßóöëí¢Ö▲ê ïç　£ñú 

½ñ¢ÑÜ ~öó½ó ë▲Ö¡í½ó, ß▲ïöëí　 ó äÜ¿Öí　 äñëñÑíôí 
îñÖÜ ç▲ê Ñçó¢ñÖóú ¡í¡ ïÜ ïëÜôÖÜÇÜ Öí Öí¿óôÖ▲ú 

ë▲ÖÜ¡, öí¡ ó ÖíÜßÜëÜö. で ÑëÜÇÜú ïöÜ ëÜÖ▲, ïÜàñïö-
çÜçíÖóñ öñïÖ▲ê ïç　£ñú ½ñ¢ÑÜ ë▲Ö¡í½ó, ÖíäëÜöóç, 
ßÜÑñö ïÜÑñúïöçÜçíöá ïöíßó¿ó£íîóó îñÖ ó Ñíçíöá 
ÜôíïöÖó¡í½ ë▲Ö¡Üç óÖâÜë½íîó0 ç Üö ÖÜüñÖóó 

ëñí¿áÖÜú ïöÜó½Üïöó ÜäëñÑñ¿ñÖÖ▲ê í¡öóçÜç ó Öí-
äëíç¿ñÖó　 Ñçó¢ñÖó　 îñÖ [9]. でäñ¡Ü¿　Öö▲ ßÜÑÜö 
äëÜÑíçíöá ç äñëóÜÑ▲ £íç▲üñÖÖÜú ÜîñÖ¡ó í¡öóçÜç 
ë▲Ö¡Ü½ ó äÜ¡Üäíöá, ¡ÜÇÑí í¡öóç▲ ÖñÑÜÜîñÖóçí0ö-
ï　, äÜ¿Ü¢óöñ¿áÖÜ ç¿ó　　 Öí ïöíßó¿ó£í îó0 îñÖ ó, ç 
öÜ ¢ñ çëñ½　, ëñí¿ó£Ü　 âÜÖ¡îó0 ëíïäëÜïöëíÖñÖó　 
óÖâÜë½íîóó äÜ ë▲Ö¡Ü.

だöÑñ¿áÖÜ Üö½ñöó½, ôöÜ Öñ¡ÜöÜë▲ú ïöíßó¿ó£ó-

ëÜ0àóú ~ââñ¡ö Öí ë▲Ö¡íê ßí £Üç▲ê í¡öóçÜç ½Ü¢ñö 
ó½ñöá äñëñêÜÑ ïäñ¡Ü¿　öóçÖÜú í¡öóçÖÜïöó Öí ïëÜô-

Ö▲ñ ë▲Ö ¡ó, ßÜ¿ññ óÖöñëñïÖ▲ñ Ñ¿　 ïäñ¡Ü¿　ÖöÜç ç 

が. で. とÜ£¿Üç
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ゑ¿ó　Öóñ âóÖíÖïÜç▲ê óÖÖÜçíîóú Öí ïäñîóâóôñï¡óñ âóÖíÖïÜç▲ñ ëóï¡ó

ïó¿Ü äëóÖîóäÜç ½íë¢óëÜçíÖó　 ó çÜ£½Ü¢ÖÜïöó 

ëíßÜö▲ ï «ä¿ñôÜ½» äëó ßÜ¿ññ Öó£¡óê öëíÖ£í¡îóÜÖ-

Ö▲ê ó£Ññë¢¡íê. ずÜÇóôÖÜ, ôöÜ ïÖó¢ñÖóñ ïäñ¡Ü¿　-
öóçÖÜú í¡öóçÖÜïöó Öí öëíÑóîóÜÖÖ▲ê ë▲Ö¡íê 

ÑÜ¿¢ÖÜ ïäÜ ïÜßïöçÜçíöá ïÖó¢ñÖó0 óê çÜ¿íöó¿áÖÜ-

ïöó, ç öÜ çëñ½　 ¡í¡ ç¿ó　Öóñ îñÖÜç▲ê ¡Ü¿ñ ßíÖóú Öí 
ïëÜôÖ▲ê ë▲Ö¡íê Öí öëíÑóîóÜÖÖ▲ñ ë▲Ö¡ó 　ç¿　ñöï　 
ÜäÜïëñÑÜçíÖÖ▲½ ó, ï¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, ½Ü¢ñö ß▲öá Öñ 
ïöÜ¿á ïó¿áÖ▲½.

だÑÖó½ ó£ ÖíóßÜ¿ññ çí¢Ö▲ê ÑÜïöó¢ñÖóú ëí£çó-

öó　 öñêÖÜ¿ÜÇóú ß▲¿Ü ïÜàñ ïöçñÖÖÜñ äÜç▲üñÖóñ 
~ââñ¡öóçÖÜïöó ëíïäëÜïöëíÖñÖó　 ó óÖöñëäëñöíîóó 

Öí âóÖíÖ ïÜç▲ê ë▲Ö¡íê. ぞÜçí　 óÖâÜë½íîó　, ¡íïí-
0àí　ï　 äÜ¿óöóôñï¡óê ó¿ó ~¡ÜÖÜ½óôñï¡óê ïÜß▲-

öóú, äëí¡öóôñï¡ó ÜÑÖÜçëñ½ñÖÖÜ ÑÜêÜÑóö ÑÜ Üôíïö-
Öó¡Üç ë▲Ö¡í äÜ çïñ½Ü ½ó ëÜ. ぢëñÑäÜ¿Ü¢ñÖóñ Ü 

ïöíßó¿ó£óëÜ0àñú ëÜ¿ó ~ââñ¡öóçÖÜÇÜ ëíïäëñÑñ¿ñ-
Öó　 ó óÖöñëäëñöíîóó ë▲ÖÜôÖÜú óÖâÜë½íîóó ïöëÜ-

óöï　 Öí ÑÜäÜàñÖóó öÜÇÜ, ôöÜ ç ëñ£Ü¿áöíöíê öÜ¿¡Ü-

çíÖó　 ~öÜú óÖâÜë½íîóó äëÜó£ÜúÑñö ÜäëñÑñ¿ñÖÖí　 
Ñóïäñëïó　, ÜÑÖí¡Ü ç îñ ¿Ü½ ë▲ÖÜ¡ ßÜÑñö çÜïäëóÖó-

½íöá ññ «¡Üëëñ¡öÖÜ».

ん¿áöñëÖíöóçÖí　 ÇóäÜöñ£í Ü çÜ£½Ü¢ÖÜú Ññïöí-
ßó¿ó£íîóó ë▲Ö¡Üç ~ââñ¡öóç Ö▲½ ëíïäëñÑñ¿ñÖóñ½ 

óÖâÜë½íîóó ÜïÖÜç▲çíñöï　 Öí ÖñçÜ£½Ü¢ÖÜïöó ë▲Ö-

¡Üç ÖíïöÜ¿á¡Ü öÜôÖÜ Üôóö▲çíöá óÖâÜë½íîó0. びÜö　 
öëñúÑñë▲ ó óÖçñïöÜë▲ ÑÜïöíöÜôÖÜ ôíïöÜ äëíçó¿áÖÜ 

ÜäëñÑñ¿　0ö Öíäëíç¿ñÖóñ Ñçó¢ñÖó　 îñÖ▲, ÜÖó 

¡ëíúÖñ ëñÑ¡Ü ½Ü ÇÜö öÜôÖÜ ÜïöíÖÜçóöá ëí£½ñë ó£½ñ-
ÖñÖó　. どí¡ó½ Üßëí£Ü½, ¡ëíúÖñ äëÜß¿ñ½íöóôÖÜ Üä-

ëñÑñ¿óöá, ¡ÜÇÑí ÖíôÖñöï　 îñÖÜçÜñ Ñçó¢ñÖóñ, ¡ÜÇÑí 
ÜÖÜ ÜïöíÖÜçóöï　 ó¿ó, ôöÜ ßÜ¿ññ öÜôÖÜ, ÑÜ¿¢ÖÜ 

ÜïöíÖÜçóöáï　 äëó ÑÜïöó¢ñÖóó ëíçÖÜçñïÖÜÇÜ ÜëÜç-
Ö　. ゐÜ¿ññ öÜÇÜ, üóëÜ¡Ü ëíïäëÜïöëíÖñÖÖ▲½ 　ç¿　ñö-
ï　 ½ÖñÖóñ, ôöÜ ëñí¡îó　 ë▲Ö¡í Öí ÖÜçÜ0 óÖâÜë½í-
îó0 (äÜ ¡ëíúÖñú ½ñëñ, ç ¡ëíö¡ÜïëÜôÖÜ½ äñëóÜÑñ) 
äëñ¢Ññ çïñÇÜ £íçóïóö Üö ññ ïÜÜöçñöïöçó　 Ü¢óÑíÖó-

　½ ë▲Ö¡í, í Öñ Üö öÜÇÜ, ôöÜ ÜÖí Ü£Öíôíñö, ó, çÜ£½Ü¢-

ÖÜ, ç ßÜ¿áüñú ïöñäñÖó £íçóïóö Üö öÜÇÜ, ¡í¡ ÑëÜÇóñ 
ÜôíïöÖó¡ó ë▲Ö¡í ï¡¿ÜÖÖ▲ ññ óÖöñëäëñöóëÜçíöá, 
ôñ½ Üö ññ ¡Üëëñ¡öÖÜú óÖöñëäëñöíîóó. ゑ ÑÜäÜ¿ÖñÖóñ 
ë▲ÖÜ¡ ½Ü¢ñö ëñíÇóëÜçíöá Öí ÖñïÜàñïöçñÖÖÜ0 

óÖâÜë½íîó0 ßñ£ Üßéñ¡öóçÖÜú Ñóïäñëïóó ç£Ç¿　ÑÜç. 
ゑ▲üñÜ¡í£íÖÖ▲ñ öñÖÑñÖîóó äÜëÜ¢Ñí0ö «~ââñ¡ö 
öÜ¿ä▲» Ññ¿í0ö ë▲ÖÜ¡ ßÜ¿ññ äÜÑçñë¢ñÖÖ▲½ Ñíç¿ñ-
Öó0 ïäñ¡Ü¿　ÖöÜç, ¢ñ¿í0àóê ó ó½ñ0àóê çÜ£½Ü¢-

ÖÜïöá £íÖó½íöá £Öíôóöñ¿áÖ▲ñ äÜ ëí£½ñëÜ ¡ëíö¡Ü-

ïëÜôÖ▲ñ ïäñ¡Ü¿　öóçÖ▲ñ äÜ£óîóó. ぢÜ Öíüñ½Ü 

½ÖñÖó0, ß▲ïöëÜñ ëíïäëÜïöëíÖñÖóñ óÖâÜë½íîóó, 

¡ÜöÜëí　 ÜÑÖÜçëñ½ñÖÖÜ ïöíÖÜçóöï　 ÑÜïöÜäÖí ßÜ¿á-
üÜ½Ü ¡Ü¿óôñïöçÜ ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í, çñÑñö ¡ ßÜ¿ññ 
ëñ£ ¡ó½ îñÖÜç▲½ ¡Ü¿ñßíÖó　½ ç ¡ëíö¡ÜïëÜôÖÜ½ äñ-

ëóÜÑñ. ÄöÜö ~ââñ¡ö ½Ü¢ñö ß▲öá ¡í öí¿ó£óëÜçíÖ 

öñÖÑñÖîóñú ïß¿ó¢ñÖó　 ë▲ÖÜôÖ▲ê äÜ£óîóú ó ïöëí-
öñÇóú ¡ëÜäÖ▲ê óÇ ëÜ¡Üç.

ゑ íÖí¿ÜÇóôÖÜ½ ¡ÜÖöñ¡ïöñ ½Ü¢ñö ß▲öá ëíïï½Üö-
ëñÖí ó äëí¡öó¡í óïäÜ¿á£Üçí Öó　 öñêÖóôñï¡ÜÇÜ íÖí-
¿ó£í Ñ¿　 äëÜÇÖÜ£óëÜçíÖó　 îñÖÜç▲ê ¡Ü¿ñßíÖóú. 

どñ¡Üàóú ÜëÜçñÖá ëí£çóöó　 öñêÖÜ¿ÜÇóó Ññ¿íñö çÜ£-
½Ü¢Ö▲½ ß▲ïöëÜñ ó ~ââñ¡öóçÖÜñ ëíïäëÜ ïöëíÖñÖóñ 
óÖâÜë½íîóó Ü îñÖíê, Öí ¡ÜöÜëÜú ó ÜïÖÜç▲çíñöï　 
öñêÖóôñï¡óú íÖí¿ó£, ç ïç　£ó ï ôñ½ ñÇÜ óïäÜ¿á£Üçí-
Öóñ 　ç¿　ñöï　 äëí¡öóôñï¡ó äÜçïñ½ñïöÖ▲½. がí¢ñ öñ 
ÜôíïöÖó¡ó ë▲Ö¡í, ¡ÜöÜë▲ñ Öñ ó½ñ0ö çÜ£½Ü¢ÖÜïöó 

ÜïÜàñïöç¿　öá öñêÖóôñï¡óú íÖí¿ó£ ïí½ÜïöÜ　öñ¿áÖÜ, 

öñäñëá ½ÜÇÜö çÜïäÜ¿á£Üçíöáï　 ñÇÜ ëñ£Ü¿áöí öí½ó, 

äëñÑ¿íÇíñ½▲½ó ëí£¿óôÖ▲½ó óïöÜôÖó¡í½ó äÜïëñÑ-

ïöçÜ½ ïñöó ごÖöñëÖñö. ぎïöñïöçñÖÖÜ, ôöÜ Ü íÖí¿óöó-

¡Üç, ¡ÜöÜë▲ñ óïäÜ¿á£Ü0ö ½ñöÜÑ▲ öñêÖóôñï¡ÜÇÜ 

íÖí¿ó £í, âÜë½óëÜ0öï　 ¡ëíúÖñ äÜêÜ¢óñ ç£Ç¿　Ñ▲ Öí 
ßÜÑÜàÜ0 îñÖÜçÜ0 ÑóÖí½ó¡Ü ë▲Ö¡í, ó óê ÜîñÖ¡ó 

öñ¡Üàñú ïóöÜíîóó üóëÜ¡Ü ó£çñïöÖ▲ ÜôíïöÖó¡í½ 

ë▲Ö¡í. どí¡ó½ Üßëí£Ü½, Öí ë▲Ö¡ñ £íôíïöÜ0 ß▲öÜñö 
Üßñ¢ÑñÖÖÜïöá ç öÜ½, ôöÜ äëÜÇÖÜ£▲ öñêÖóôñï¡ÜÇÜ 

íÖí¿ó£í ½íöñëóí¿ó£Ü0öï　, äÜßÜ¢Ñí　 Öñ¡ÜöÜë▲ê 

ÜôíïöÖó¡Üç ë▲Ö¡í öÜëÇÜçíöá ïÜ ÜöçñöïöçñÖÖÜ ó½, 

Ñí¢ñ ñï¿ó ÜÖó Öñ ïÜÇ¿íïÖ▲ ï äëÜÇÖÜ£Ü½. ÄöÜö äëÜ-

îñïï ïäÜïÜßñÖ ÇñÖñëóëÜçíöá ïí½Üëñí¿ó£Ü0àóúï　 
ó½äÜ¿áï Ñ¿　 îñÖÜç▲ê Ñçó¢ñÖóú ó öí¡¢ñ Üçñ ¿óôóöá 
í½ä¿óöÜÑÜ îñÖÜç▲ê ¡Ü¿ñßíÖóú.

で¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, äëó üóëÜ¡Ü½ óïäÜ¿á£ÜçíÖóó 

ÜôíïöÖó¡í½ó ë▲Ö¡í ½ñöÜÑÜç öñêÖóôñï¡ÜÇÜ íÖí¿ó£í 
Öí Öñ½ äÜÑ ç¿ó　Öóñ½ äëÜÇÖÜïöóôñï¡óê ÑíÖÖ▲ê 

öñêÖóôñï¡ÜÇÜ íÖí¿ó£í ½ÜÇÜö ç öñôñÖóñ ÜäëñÑñ¿ñÖ-

ÖÜÇÜ äñëóÜÑí äëÜóïêÜÑóöá îñÖÜç▲ñ ¡Ü¿ñßíÖó　, Öñ 
ç▲£çíÖÖ▲ñ ¡í¡ó½ó-¿óßÜ ïÜàñïöçñÖÖ▲½ó ó£½ñÖñ-
Öó　½ó ç ~¡ÜÖÜ½óôñï¡Üú ÜïÖÜ çñ, öñ½ ïí½▲½ äÜç▲-

üí　 çÜ¿íöó¿áÖÜïöá ë▲Ö¡í.
どí¡ó½ Üßëí£Ü½, âóÖíÖïÜç▲ñ óÖÖÜçíîóó ÜÑÖÜú 

ó£ äëóôóÖ äÜ　ç¿ñÖó　 ¡ÜöÜ ë▲ê 　çó¿ï　 ëÜïö çÜ¿í-
öó¿áÖÜïöó, ïí½ó ç ÜäëñÑñ¿ñÖÖÜú ïöñäñÖó ½ÜÇÜö 
　ç¿　öáï　 ¡í öí¿ó£íöÜëÜ½ îñÖÜç▲ê ¡Ü¿ñßíÖóú, ÜïÜ-

ßñÖÖÜ ç ¡ëíö¡ÜïëÜôÖÜ½ äñëóÜÑñ, ÜÑÖí¡Ü ïÜ çÜ¡ÜäÖ▲ú 

ÜßàñïöçñÖÖ▲ú ~ââñ¡ö óê óïäÜ¿á£ÜçíÖó　 äëñÑïöíç-
¿　ñöï　 äÜ¿Ü¢óöñ¿á Ö▲½.
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