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ȐȖȞȜȏțȖȤȠȐȎХ ȝșȎțȡȬȠȪȟȭХ țȎХ ȞȳȐțȳХ зежиХ ȞȜȘȡХ (ȳțȒȓȘȟХ
ȝȞȜȚȖȟșȜȐȜȴХȝȞȜȒȡȘȤȳȴХвжее%ХвХжеж%)гХ

иг ǲȜȐȓȒȓțțȭХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȝȳȒȝȞȖєȚȟȠȐбХ ȭȘȳХ ȐȝȞȜȐȎȒȖșȖХ ȳХ
ȟȓȞȠȖȢȳȘȡȐȎșȖХȟȖȟȠȓȚȖХȡȝȞȎȐșȳțțȭХȭȘȳȟȠȬХȡХȐȖȞȜȏțȖȤȠȐȳбХȒȜХккгХ

йг ǵȏȳșȪȦȓțțȭХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȳțțȜȐȎȤȳȗțȜвȎȘȠȖȐțȖȣХ
ȝȳȒȝȞȖєȚȟȠȐХȐХȜȏșȎȟȠȳгХ

кг ǰȐȓȒȓțțȭХȐХȒȳȬХșȎȐȖХ№жХȦȎȣȠȖХ№жеХ«ǻȜȐȜȐȜșȖțȟȪȘȎ»гХ
ǾȓȎșȳȕȎȤȳяХțȎȐȓȒȓțȖȣХȕȎȣȜȒȳȐХȒȜȕȐȜșȖȠȪХȒȜȟȭȑȠȖХțȎȚȳȥȓțȖȣХ

ȤȳșȓȗХ ȧȜȒȜХ ȟȠȎșȜȑȜХ ȞȜȕȐȖȠȘȡХ ȝȞȜȚȖȟșȜȐȜȑȜХ ȘȜȚȝșȓȘȟȡХ
ǰȜșȖțȟȪȘȜȴХȜȏșȎȟȠȳХ

Х
ǯȳȏșȳȜȑȞȎȢȳяХ

Х
жгǼȟțȜȐțȳХ țȎȝȞяȚȖХ ȓȘȜțȜȚȳȥțȜȑȜХ ȳХ ȟȜȤȳȎșȪțȜȑȜХ ȞȜȕȐȖȠȘȡХ

ǰȜșȖțȟȪȘȜȴХ ȜȏșȎȟȠȳХ țȎХ зежйХ ȞȳȘгХ –Х ǹȡȤȪȘбХ ǰȜșȖțȟȪȘȎХ ȜȏșȎȟțȎХ
ȒȓȞȔȎȐțȎХȎȒȚȳțȳȟȠȞȎȤȳȭбХзежйгХ

згХǽȞȜȑțȜȕХ ȓȘȜțȜȚȳȥțȜȑȜХ ȳХ ȟȜȤȳȎșȪțȜȑȜХȞȜȕȐȖȠȘȡХ ǰȜșȖțȟȪȘȜȴХ
ȜȏșȎȟȠȳХ ǰȜșȖțȟȪȘȜȴХ ȜȏșȎȟȠȳХ țȎХ зежйХ ȞȳȘгХ –Х ǹȡȤȪȘбХ ǰȜșȖțȟȪȘȎХ
ȜȏșȎȟțȎХȒȓȞȔȎȐțȎХȎȒȚȳțȳȟȠȞȎȤȳȭбХзежйгХ

игХ ǽȞȜХ ȟȜȤȳȎșȪțȜвȓȘȜțȜȚȳȥțȓХ ȟȠȎțȜȐȖȧȓХ ȜȏșȎȟȠȳгХ –Х ǹȡȤȪȘбХ
ǱȜșȜȐțȓХȡȝȞȎȐșȳțțȭХȓȘȜțȜȚȳȘȖХȡХǰȜșȖțȟȪȘȳȗХȜȏșȎȟȠȳбХзежйгХ

Х
ǾȓȤȓțȕȓțȠпХȒгȓгțгбХȝȞȜȢȓȟȜȞХǽȎȐșȳȣȎХǻгǰгХ

 
 
 
ȁǲǸХийлгкйлпиилгмлжХ

жнǺгХǼгХȀǾǼȂІǺȅȁǸХХ
Х

ǰǶȍǰǹǳǻǻȍХǺǮǻǥǽȁǹȌǰǮǻǻȍХǻǮХХǾǶǻǸȁХХ
ȄǥǻǻǶȃХǽǮǽǳǾǥǰХȁǸǾǮǦǻǶХ

Х

ȁХȟȠȎȠȠȳХȜȏґȞȡțȠȜȐȡєȠȪȟȭХȐȎȔșȖȐȳȟȠȪХțȎȭȐțȜȟȠȳХȒȳєȐȜȑȜХȚȓȣȎțȳȕȚȡХ
ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭХ țȎХ ȞȖțȘȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐбХ ȧȜХ єХ
țȓȜȏȣȳȒțȜȬХȡȚȜȐȜȬХХȒșȭХȕȎȏȓȕȝȓȥȓțțȭХȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȖȣХȘȜțȘȡȞȓțȠțȖȣХ
ȐȳȒțȜȟȖțгХ ǾȜȕȞȜȏșȓțȜХ ȚȓȠȜȒȖȘȡХ ȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХ ȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜȑȜХ
ȟȡȠȠєȐȜȑȜХ ȤȳțȜȐȜȑȜХ ȐȳȒȣȖșȓțțȭбХ ȒșȭХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȢȎȘȠȳȐХ
ȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭХ ȕХ ȎȘȤȳȭȚȖбХ ȕХ ȚȓȠȜȬХ ȝȳȒȐȖȧȓțțȭХ ȓȢȓȘȠȖȐțȜȟȠȳХ
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ȘȜțȠȞȜșȬХȕȎХȒȜȠȞȖȚȎțțȭȚХȘȜțȘȡȞȓțȠțȖȣХȐȳȒțȜȟȖțХȚȳȔХȡȥȎȟțȖȘȎȚȖХ
ȠȜȞȑȳȐХțȎХȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐгХХ

юnХtheХarticleХtheХimportanceХofХpresenceХanХeffectiveХmechanismХ
forХdetectingХmanipulationХinХtheХsecuritiesХmarketХisХsubstantiatedгХ
цlongХwithХtheХexistingХmethodsХofХmanipulationХdetectingХproposedХ
toХ useХ theХ methodХ ofХ calculationХ ofХ individualХ significantХ priceХ
deviationsбХ toХ identifyХ factsХ ofХmanipulationХ withХ sharesХ tradedХ onХ
domesticХ stockХ exchangesandХ toХ ensureХ moreХ efficientХ controlofХ
keepingХ upХ theХ competitiveХ relationsХ betweenХ participantsХ inХ theХ
securitiesХmarketгХХ

ǸșȬȥȜȐȳХȟșȜȐȎпХȘȜțȘȡȞȓțȠțȳХȐȳȒțȜȟȖțȖбХȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭбХȞȖțȜȘХ
ȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐбХȟȡȠȠєȐȓХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțȖбХȢȜțȒȜȐȎХȏȳȞȔȎгХ

Х
Х

ǺȎțȳȝȡșяȠȖȐțȳХȒȳȴбХ ȟȝȞяȚȜȐȎțȳХ țȎХȦȠȡȥțȡХ ȕȚȳțȡХȤȳțȖХțȎХ
ȤȳțțȳХ ȝȎȝȓȞȖбХ ȟȝȞȖȭȬȠȪХ ȢȜȞȚȡȐȎțțȬХ țȓХ ȘȜțȘȡȞȓțȠțȜȑȜХ
ȟȓȞȓȒȜȐȖȧȎХ ȳХ ȭȘХ țȎȟșȳȒȜȘбХ ȕȎȐȒȎȬȠȪХ ȦȘȜȒȖХ ȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȖȚХ
ȡȥȎȟțȖȘȎȚбХ ȕțȖȔȡȬȠȪХ ȓȢȓȘȠȖȐțȳȟȠȪХ ȞȖțȘȡбХ ȝȳȒȞȖȐȎȬȠȪХ
ȟȠȎȏȳșȪțȳȟȠȪХ ȢȡțȘȤȳȜțȡȐȎțțȭХ ȞȖțȘȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐбХ
ȟȝȜțȡȘȎȬȠȪХ ȳțȐȓȟȠȜȞȳȐХ țȓХ ȕȒȳȗȟțȬȐȎȠȖХ ȳțȐȓȟȠȡȐȎțțȭбХ ȧȜХ
ȟȝȞȖȥȖțȬєХ ȐȖțȖȘțȓțțȭХ ȓȘȜțȜȚȳȥțȖȣХ ȒȖȟȝȞȜȝȜȞȤȳȗгХ ȀȜȚȡХ
ȝȜȝȓȞȓȒȔȓțțȭбХȐȖȭȐșȓțțȭХȠȎХȝȞȜȠȖȒȳȭХȚȎțȳȝȡșȭȤȳȭȚХțȎХȞȖțȘȡХ
ȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐХ єХțȓȜȏȣȳȒțȜȬХȡȚȜȐȜȬХȒșȭХȞȜȕȐȖȠȘȡХ ȭȘХ ȟȎȚȜȑȜХ
ȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐХȠȎȘХȳХțȎȤȳȜțȎșȪțȜȴХȓȘȜțȜȚȳȘȖХȕȎȑȎșȜȚгХ

ǲȜȟșȳȒȔȓțțȭȚХȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХȒȳȗХțȎХȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐХ
ȝȞȖȟȐȭȥȓțȜХ ȡȐȎȑȡХ ȐХ ȝȞȎȤȭȣХ ȏȎȑȎȠȪȜȣХ ȐȥȓțȖȣгХ ȀȎȘХ ȝȞȖХ
ȒȜȟșȳȒȔȓțțȳХȢȡțȘȤȳȜțȡȐȎțțȭХȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐХǹгХ ǱȡȞȐȳȤХ
ȠȎХ ǿгХ ǾȓȗȠȓȞХ Х ȕȎȕțȎȥȖșȖбХ ȧȜХ ȐȎȔșȖȐȎХ ȞȜșȪХ ȝȜȐȖțțȎХХ
ȐȳȒȐȜȒȖȠȪȟȭХȞȜȕȞȜȏȤȳХȚȓȣȎțȳȕȚȳȐХȝȞȜȠȖȒȳȴХȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȬбХȭȘȓХ
ȝȞȜȡȦȡєХȡȚȜȐȖХȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȜȴХȘȜțȘȡȞȓțȤȳȴ[ж]гХ

ǾгХǿȜȒȓȞȟȠȪȜȚХȡХȟȐȜєȚȡХȒȜȟșȳȒȔȓțțȳХȝȞȖȣȜȒȖȠȪХȒȜХȐȖȟțȜȐȘȡбХ
ȧȜХ ȞȓȑȡșȬȐȎțțȭХ ȞȖțȘȡХ ȐХ ȥȎȟȠțȖȳХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȠȎХ ȝȞȜȠȖȒȳȗȴХ
ȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȬХ ȝȜȐȖțțȜХ ȏȎȕȡȐȎȠȖȟȪХ țȎХ ȠȎȘȖȣХ ȜȟțȜȐțȖȣХ
ȝȳȒȣȜȒȎȣпХ ȞȓȑȡșȬȐȎțțȭХ ȝȜȐȖțțȜХ ȑȎȞȎțȠȡȐȎȠȖХ ȏȓȕȝȓȘȡХ
ȞȖțȘȜȐȜȑȜХȢȡțȘȤȳȜțȡȐȎțțȭбХȝȳȒȐȖȧȡȐȎȠȖХȒȜȐȳȞȡХȳțȐȓȟȠȜȞȳȐХȠȎХ
ȓȢȓȘȠȖȐțȳȟȠȪХ ȞȖțȘȡрХ ȕȎȏȜȞȜțȖХ ȠȎХ ȜȏȚȓȔȓțțȭХ ȝȜȐȖțțȳХ ȏȡȠȖХ
ȘȜțȘȞȓȠȖȕȜȐȎțȳХ ȐȳȒȝȜȐȳȒțȜХ ȒȜХ ȐȖȒȡХ ȒȳȗбХ ȎХ țȓХ ȚȎȠȖХ ȕȎȑȎșȪțȖȗХ
ȣȎȞȎȘȠȓȞХ [з]гХ ǲгХ ǽȞȭțȳȥțȳȘȜȐбȒȜȟșȳȒȔȡȬȥȚХ ȞȖțȜȘХ ȤȳțțȖȣХ
ȝȎȝȓȞȳȐбȜȏґȞȡțȠȜȐȡєХ ȚȜȒȓșȪХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȚȎțȳȝȡșȭȤȳȗХ țȎХ ȜȟțȜȐȳХ
ȕȚȳțȖХ Ȝȏ’єȚȡХ ȜȝȓȞȎȤȳȗХ ȕХ ȎȘȤȳȭȚȖХ ȠȎХ ȟȝȳȐȐȳȒțȜȟȖȠȪХ ȜȠȞȖȚȎțȳХ
ȞȓȕȡșȪȠȎȠȖХȕХȕȚȳțȜȬХȤȳțȖХ[и]гХ
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ǹгȃȡȒȭȘȜȐȎХȕȎȕțȎȥȎєбХȧȜХȒșȭХȒȜȟȭȑțȓțțȭХȞȓȎșȪțȖȣХȡȟȝȳȣȳȐХȐХ
ȏȜȞȜȠȪȏȳХ ȕХ ȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭȚХ ȝȜȠȞȳȏțȎХ ȝȜȟȠȳȗțȎХ ȳХ
ȐȖȟȜȘȜȝȞȜȢȓȟȳȗțȎХ ȞȜȏȜȠȎХ ȝȜХ ȐȒȜȟȘȜțȎșȓțțȬХ ȕȎȘȜțȜȒȎȐȟȠȐȎбХ
ȟȖȟȠȓȚХțȎȑșȭȒȡХ ȳХ ȝȞȎȐȜȕȎȟȠȜȟȡȐȎțțȭХȐХȒȎțȳȗХȜȏșȎȟȠȳбХ ȎХ ȠȎȘȜȔХ
ȠȳȟțȎХȐȕȎєȚȜȒȳȭХȳХȟȝȳȐȝȞȎȤȭХȐȟȳȣХȡȥȎȟțȖȘȳȐХȞȖțȘȡХ[й]гХ

ȁХ ȐȳȠȥȖȕțяțȳȗХ țȎȡȘȜȐȳȗХ șȳȠȓȞȎȠȡȞȳХ ȝȖȠȎțțȬХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ
ȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХ ȒȳȗХ Х țȎХ ȞȖțȘȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐХ ȝȞȖȒȳșȭєȠȪȟȭХ
țȓȒȜȟȠȎȠțȪȜХ ȡȐȎȑȖгХ Х ǽȞȜȏșȓȚȎХȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭХ țȎХ ȞȖțȘȡХ ȤȳțțȖȣХ
ȝȎȝȓȞȳȐХ ȐХ ȁȘȞȎȴțȳбХ ȞȜȕȑșȭȒȎșȎȟȭȐХ ȜȟțȜȐțȜȚȡХ Х ȘȜțȠȓȘȟȠȳХ ȕȚȳțȖХ
ȕȎȘȜțȜȒȎȐȟȠȐȎХ ȕХ ȚȓȠȜȬХ ȐȟȠȎțȜȐșȓțțȭХ Х ȘȞȖȠȓȞȳȴȐХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ
ȚȎțȳȝȡșȭȤȳȗХțȎХȜȟțȜȐȳХȜȏȟȭȑȳȐХȘȡȝȳȐșȳХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳгХǼȒțȎȘХȚȎșȜХ
ȡȐȎȑȖХ ȝȞȖȟȐȭȥȡєȠȪȟȭХ ȐȖȭȐșȓțțȬХ ȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХ ȒȳȗХ țȎХ ȜȟțȜȐȳХ
ȤȳțȜȐȖȣХȐȳȒȣȖșȓțȪбХȝȜХȟȡȠȳХȚȓȣȎțȳȕȚХ ХȐȖȭȐșȓțțȭХȚȎțȳȝȡșȭȤȳȗХțȎХ
ȢȜțȒȜȐȖȣХȏȳȞȔȎȣХțȜȟȖȠȪХȢȜȞȚȎșȪțȖȗХȣȎȞȎȘȠȓȞгХ

ǺȓȠȎХ ȒȜȟșȳȒȔȓțțяХ ȜȤȳțȘȎХ ȳȟțȡȬȥȖȣХ ȚȓȠȜȒȳȐХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ
ȚȎțȳȝȡșȭȤȳȗХțȎХȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐХȠȎХȞȜȕȞȜȏȘȎХȝȞȎȘȠȖȥțȖȣХ
ȞȓȘȜȚȓțȒȎȤȳȗХ ȧȜȒȜХ ȴȣХ ȐȒȜȟȘȜțȎșȓțțȭбХ ȕХ ȚȓȠȜȬХ ȕȎȏȓȕȝȓȥȓțțȭХ
ȓȢȓȘȠȖȐțȜȑȜХ ȘȜțȠȞȜșȬХ ȕȎХ ȒȜȠȞȖȚȎțțȭȚХ ȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȖȣХ
ȘȜțȘȡȞȓțȠțȖȣХ ȐȳȒțȜȟȖțХ ȚȳȔХ ȡȥȎȟțȖȘȎȚȖХ ȠȜȞȑȳȐХ țȎХ ȞȖțȘȡХ
ȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐгХ

ǻȎяȐțȳȟȠȪХ ȝȞȎȐȒȖȐȜȴбХ țȓХ ȐȖȘȞȖȐșȓțȜȴХ ȳțȢȜȞȚȎȤȳȴбХ ȴȴХ
ȞȳȐțȜȝȞȎȐțȎХ ȒȜȟȠȡȝțȳȟȠȪХ ȒșȭХ ȐȟȳȣХ ȡȥȎȟțȖȘȳȐХ ȠȜȞȑȳȐȓșȪțȜȑȜХ
ȝȞȜȤȓȟȡХ єХ țȓȜȏȣȳȒțȜȬХ ȡȚȜȐȜȬХ ȒșȭХ ȳȟțȡȐȎțțȭХ ȓȢȓȘȠȖȐțȖȣХ
ȘȜțȘȡȞȓțȠțȖȣХȐȳȒțȜȟȖțХȚȳȔХȡȥȎȟțȖȘȎȚȖХȠȜȞȑȳȐȓșȪțȜȑȜХȝȞȜȤȓȟȡХ
țȎХ ȞȖțȘȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐбХ ȧȜХ ȐХ ȟȐȜȬХ ȥȓȞȑȡХ ȕȎȏȓȕȝȓȥȡєХ
ȟȝȞȎȐȓȒșȖȐȓХȤȳțȜȡȠȐȜȞȓțțȭбХХȳХȠȜȚȡХȤȓХȜȏȡȚȜȐșȬєХțȓȜȏȣȳȒțȳȟȠȪХ
ȕȎȏȓȕȝȓȥȓțțȭХȓȢȓȘȠȖȐțȜȑȜХȘȜțȠȞȜșȬХȐХȤȳȗХȟȢȓȞȳгХХȄȓХȐȎȔșȖȐȜХ
țȓХ ȠȳșȪȘȖХ ȒșȭХ ȠȖȣбХ ȣȠȜХ ȕȒȳȗȟțȬєХ ȘȡȝȳȐșȬХ ȠȎХ ȝȞȜȒȎȔбХ ȎХ ȗХ ȒșȭХ
ȞȓȑȡșȭȠȜȞțȖȣХȳțȟȠȖȠȡȤȳȗХȠȎХȜȞȑȎțȳȕȎȠȜȞȳȐХȠȜȞȑȳȐșȳгХ

ǻȎХȞȖțȘȎȣХȒȓХȝȞȖȟȡȠțȭХȘȜțȘȡȞȓțȤȳȭбХХȝȞȜȕȜȞȳȟȠȪбХȐȳȒȘȞȖȠȳȟȠȪбХ
ȠȎХ ȒȜȟȠȡȝțȳȟȠȪХ ȳțȢȜȞȚȎȤȳȴХ ȝȳȒȐȖȧȡєȠȪȟȭХ ȗȜȑȜХ șȳȘȐȳȒțȳȟȠȪХ ȠȎХ
ȕȒȎȠțȳȟȠȪХ ȝȳȒȠȞȖȚȡȐȎȠȖХ ȐȳȒțȜȟțȜХ ȐȓșȖȘȳХ ȜȏȟȭȑȖХ ȝȜȝȖȠȡХ țȓХ
ȐȝșȖȐȎȬȥȖХ țȎХ ȤȳțȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐбХ ȠȜȏȠȜХ ȕțȖȔȡєȠȪȟȭХ Х ȞȳȐȓțȪХ
ȤȳțȜȐȖȣХȘȜșȖȐȎțȪХ[кбХȟгжмл]гХ

ǰȎȔșȖȐȖȚХ ȘȞȜȘȜȚХ ȡХ ȞȜȕȐȖȠȘȡХ ȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȜȴХ ȘȜțȘȡȞȓțȤȳȴХ ȐХ
ȁȘȞȎȴțȳбХȟȠȎșȜХȡȣȐȎșȓțțȭХǽȞȜȓȘȠȡХȞȳȦȓțțȭХ«ǽȞȜХȕȎȠȐȓȞȒȔȓțțȭХ
ǽȜȞȭȒȘȡХȐȖȭȐșȓțțȭХȠȎХȝȜȒȎțțȭХȢȜțȒȜȐȖȚȖХȏȳȞȔȎȚȖХǻǸȄǽȂǾХ
ȳțȢȜȞȚȎȤȳȴХ ȝȞȜХ ȜȝȓȞȎȤȳȴХ ȕХ ȤȳțțȖȚȖХ ȝȎȝȓȞȎȚȖХ ȠȎдȎȏȜХ
ȝȜȣȳȒțȖȚȖХ (ȒȓȞȖȐȎȠȖȐȎȚȖ)Х ȡХ ȞȎȕȳХ ȝȳȒȜȕȞȖХ ȐȖȘȜȞȖȟȠȎțțȭХ
ȳțȟȎȗȒȓȞȟȪȘȜȴХ ȳțȢȜȞȚȎȤȳȴ»гȀȎȘȖȗХ ȝȜȞȭȒȜȘХ ȒȜȕȐȜșȭєХ ȏȳȞȔȎȚХ
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ȞȓȠȓșȪțȳȦȓХ ȘȜțȠȞȜșȬȐȎȠȖХ ȐȟȳХ ȒȳȴХ ȠȜȞȑȜȐȤȳȐХ ȎХ ȘȜȚȳȟȳȴХ –Х
ȜȝȓȞȎȠȖȐțȜХ ȞȓȎȑȡȐȎȠȖХ țȎХ ȳțȢȜȞȚȎȤȳȬХ ȝȞȜХ ȡȑȜȒȖХ ȕХ
ȐȖȘȜȞȖȟȠȎțțȭȚХȳțȟȎȗȒȓȞȟȪȘȜȴХȳțȢȜȞȚȎȤȳȴгХХ

ȁȣȐȎșȓțȖȗХ ȝȜȞȭȒȜȘХ ȝȓȞȓȒȏȎȥȎєбХ ȧȜХ ȏȳȞȔȳХ ȝȜȐȖțțȳХ
ȐȳȒȟșȳȒȘȜȐȡȐȎȠȖХȞȳȕȘȳХȕȚȳțȖХȤȳțХțȎХȞȖțȘȡХȳХȝȜȐȳȒȜȚșȭȠȖХȝȞȜХȤȓХ
ȞȓȑȡșȭȠȜȞȎгХ ǵȜȘȞȓȚȎбХ ȚȜțȳȠȜȞȖțȑȡХ ȝȳȒșȭȑȎȬȠȪпХ ȐȳȒȣȖșȓțțȭХ
ȝȜȠȜȥțȜȴХ ȏȳȞȔȜȐȜȴХ ȤȳțȖХ ȐȳȒХ ȤȳțȖХ ȕȎȘȞȖȠȠȭХ ȝȜȝȓȞȓȒțȪȜȴХ
ȠȜȞȑȜȐȜȴХ ȟȓȟȳȴХ ȳХ ȤȳțȖХ ȜȟȠȎțțȪȜȴХ ȏȳȞȔȜȐȜȴХ ȡȑȜȒȖрХ ȐȳȒȣȖșȓțțȭХ
ȤȳțȖХȏȳȞȔȜȐȜȴХȡȑȜȒȖХȐȳȒХȝȜȠȜȥțȜȴХȤȳțȖрХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХ
ȘȡȞȟȡХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐХ ȎȏȜХ ȒȓȞȖȐȎȠȖȐȳȐХ țȎХ ȝȓȐțȓХ ȕțȎȥȓțțȭгХХ
ǽȞȖХ ȤȪȜȚȡХ șȳȚȳȠȖХ ȠȎȘȖȣХ ȐȳȒȣȖșȓțȪХ ȏȳȞȔȳХ ȐȟȠȎțȜȐșȬȬȠȪХ
ȟȎȚȜȟȠȳȗțȜгХ ȍȘȧȜХ ȔХ ȐȖȕțȎȥȓțȖȗХ șȳȚȳȠХ ȏȡȒȓХ ȝȓȞȓȐȖȧȓțȖȗбХ
ȢȜțȒȜȐȖȗХ ȚȎȗȒȎțȥȖȘХ ȝȜȐȖțȓțХ ȐХ ȜȒțȜȒȓțțȖȗХ ȠȓȞȚȳțХ
ȜȝȜȐȳȟȠȖȠȖХȝȞȜХȤȓХǻǸȄǽȂǾХ[лбХȟгХинвио]гХХ

ǽȞȜȠȓȐХ ȝȞȎȐȖșȎȣХ ȢȜțȒȜȐȜȴХ ȏȳȞȔȳХ «ǽȂȀǿ»Х țȓХ ȐȘȎȕȎțȜХ ȭȘХ
ȝȞȜȐȜȒȖȠȪȟȭХ ȐȖȕțȎȥȓțțȭХ Х ȠȎȘȜȴХ ȤȳțȜȐȜȴХ țȓȟȠȎȏȳșȪțȜȟȠȳХ ȤȳțțȖȣХ
ȝȎȝȓȞȳȐХ ȠȎХ țȓХ ȐȟȠȎțȜȐșȓțȜХ ȐȓșȖȥȖțȡХ ȭȘȎХ ȏХ ȣȎȞȎȘȠȓȞȖȕȡȐȎșȎХ
ȠȎȘȡХțȓȟȠȎȏȳșȪțȳȟȠȪХ[м]гХХ

«ȁȘȞȎȴțȟȪȘȎХȏȳȞȔȎ»ХȕХȚȓȠȜȬХȘȜțȠȞȜșȬХȐХȞȓȔȖȚȳХȞȓȎșȪțȜȑȜХȥȎȟȡХ
ȕȎХ ȝȜȒȎțțȭȚХ ȕȎȭȐȜȘХ ȠȎХ ȡȘșȎȒȎțțȭȚХ ȏȳȞȔȜȐȖȣХ ȘȜțȠȞȎȘȠȳȐбХ
ȘȜȠȖȞȡȐȎșȪțȜȬХ ȘȜȚȳȟȳєȬХ ȏȳȞȔȳбХ ȐȟȠȎțȜȐșȬєȠȪȟȭХ șȳȚȳȠХ
ȚȎȘȟȖȚȎșȪțȜȴХ ȕȚȳțȖХ ȤȳțȖгХ ǰХ ȝȞȎȐȖșȎȣХ «ȁȘȞȎȴțȟȪȘȜȴХ ȏȳȞȔȳ»ХХ
ȕȎȕțȎȥȓțȜХ ȧȜХ ȡХ ȞȎȕȳХ ȕȚȳțȖХ ȝȜȠȜȥțȜȴХ ȤȳțȖХ șȳȟȠȖțȑȜȐȜȑȜХ ȤȳțțȜȑȜХ
ȝȎȝȓȞȎХ ȐȳȒХ ȤȳțȖХ ȕȎȘȞȖȠȠȭХ ȝȜȝȓȞȓȒțȪȜȑȜХ ȠȜȞȑȜȐȓșȪțȜȑȜХ ȒțȭХ țȓХ
ȚȓțȦȓХ țȳȔХ țȎХ зеХ %Х ȝȞȜȠȭȑȜȚХ жеХ ȣȐȖșȖțХ ȝȜȟȝȳșȪбХ ȕХ ȚȜȚȓțȠȡХ
ȢȳȘȟȎȤȳȴХ ȕȎȕțȎȥȓțȜȴХ ȕȚȳțȖбХ ȏȳȞȔȎХ ȕȜȏȜȐ’ȭȕȎțȎХ țȎХ жХ ȑȜȒȖțȡХ
ȕȡȝȖțȖȠȖХ ȠȜȞȑȖХ ȤȖȚХ șȳȟȠȖțȑȜȐȖȚХ ȤȳțțȖȚХ ȝȎȝȓȞȜȚХ ȡХ ȞȓȔȖȚȎȣХ
ȠȜȞȑȳȐгХȁХȞȎȕȳбХȭȘȧȜХȝȳȟșȭХȝȜțȜȐșȓțțȭХȠȜȞȑȳȐХȐȳȒȏȡȐȎєȠȪȟȭХȕȚȳțȎХ
ȝȜȠȜȥțȜȴХ ȤȳțȖХ ȤȪȜȑȜХ șȳȟȠȖțȑȜȐȜȑȜХ ȤȳțțȜȑȜХ ȝȎȝȓȞȎбХ ȐȳȒХ ȤȳțȖХ
ȕȎȘȞȖȠȠȭХȝȜȝȓȞȓȒțȪȜȑȜХȠȜȞȑȜȐȓșȪțȜȑȜХȒțȭХțȓХȚȓțȦȓХțȳȔХțȎХие%Х
ȝȞȜȠȭȑȜȚХ жеХ ȣȐȖșȖțХ ȝȜȟȝȳșȪбХ ȕХ ȚȜȚȓțȠȡХ ȢȳȘȟȎȤȳȴХ ȕȎȕțȎȥȓțȜȴХ
ȕȚȳțȖбХ ȏȳȞȔȎХ ȕȜȏȜȐ'ȭȕȎțȎХ ȕȡȝȖțȖȠȖХ ȏȳȞȔȜȐȳХ ȠȜȞȑȖХ ȤȖȚХ ȤȳțțȖȚХ
ȝȎȝȓȞȜȚХȒȜХȕȎȘȳțȥȓțțȭХȠȜȞȑȜȐȓșȪțȜȑȜХȒțȭгХ

ȂȜțȒȜȐȎХ ȏȳȞȔȎХ «ǽȓȞȟȝȓȘȠȖȐȎ»Х ȐХ ȞȜȕȞȳȕȳХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ
ȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХ ȒȳȗХ ȐХ ȟȐȜȬХ ȥȓȞȑȡХ ȕȒȳȗȟțȬєХ ȘȜțȠȞȜșȪХ ȐХ
ȜȟțȜȐțȜȚȡȕȎХȕȚȳțȜȬХȜȏȟȭȑȳȐХȡȘșȎȒȎțțȭȚХХȒȜȑȜȐȜȞȳȐ[н]гХ

ǼȒțȎȘХțȎȗȏȳșȪȦХȓȢȓȘȠȖȐțȖȚХȠȎХȡțȳȢȳȘȜȐȎțȖȚХȘȞȖȠȓȞȳєȚбХ
ȧȜХȚȜȔȓХ ȟșȡȔȖȠȖХ ȜȤȳțȘȜȬХ țȎȭȐțȜȟȠȳХȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХȒȳȗХ ȕХ
ȤȳțțȖȚȖХ ȝȎȝȓȞȎȚȖХ Х єХ ȤȳțȎгХ ȀȜȚȡХ ȝȜȞȭȒХ ȕХ ȳȟțȡȬȥȖȚȖХ
ȚȓȠȜȒȎȚȖХ ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȚȎțȳȝȡșȭȤȳȗХ ȕХ ȤȳțțȖȚȖХ ȝȎȝȓȞȎȚȖбХ
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ȎȐȠȜȞХ ȞȓȘȜȚȓțȒȡєХ ȚȓȠȜȒȖȘȡХ ȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХ ȟȡȠȠєȐȜȑȜХ
ȐȳȒȣȖșȓțțȭХ ȤȳțȖХ țȎХ ȤȳțțȳХ ȝȎȝȓȞȖХ ȕȜȘȞȓȚȎХ ȎȘȤȳȴбХ ȭȘȳХ
ȘȜȠȖȞȡȬȠȪȟȭХ țȎХ ȢȜțȒȜȐȖȣХ ȏȳȞȔȎȣгХ ІțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȓХ ȟȡȠȠєȐȓХ
ȐȳȒȣȖșȓțțȭХ ȤȳțȖХ (ІǿǰȄ)Х ȚȜȔȓХ ȐȖȟȠȡȝȎȠȖХ ȘȞȖȠȓȞȳєȚХ
ȡȘșȎȒȓțțȭХ Х țȓȟȠȎțȒȎȞȠțȖȣХ ȡȑȜȒХ (ȕȎȭȐȜȘ)бХ ȭȘȳХ ȚȎȬȠȪХ ȜȕțȎȘȖХ
țȓȝȞȎȐȜȚȳȞțȜȑȜХ ȐȖȘȜȞȖȟȠȎțțȭХ ȳțȟȎȗȒȓȞȟȪȘȜȴХ ȳțȢȜȞȚȎȤȳȴХ ȠȎХ
(ȎȏȜ)ХȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭХȞȖțȘȜȚгХ

ǾȜȕȚȳȞХȳȟȠȜȠțȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțХțȎХȤȳțțȳХȝȎȝȓȞȖХȝȞȜȝȜțȡєȠȪȟȭХ
ȞȜȕȞȎȣȜȐȡȐȎȠȖХ ȜȘȞȓȚȜХ ȒșȭХ ȘȜȔțȜȑȜХ ȤȳțțȜȑȜХ ȝȎȝȓȞȡбХ
ȞȜȕȞȎȣȡțȘȜȐȖȗХ ȝȓȞȳȜȒХ –Х иеХ ȠȜȞȑȜȐȖȣХ ȒțȳȐгХ ǾȜȕȚȳȞХХ
ȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜȑȜХȟȡȠȠєȐȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȞȜȕȞȎȣȜȐȡєȠȪȟȭХțȎХȝȳȒȟȠȎȐȳХ
ȒȎțȖȣХ ȝȞȜХ ȘȳșȪȘȳȟȠȪХ ȜȝȓȞȎȤȳȗбХ ȜȏȟȭȑХ ȡȑȜȒбХ ȘȳșȪȘȳȟȠȪХ ȜȟȳȏбХ ȐХ ȥȖȴȣХ
ȳțȠȓȞȓȟȎȣХ ȡȘșȎȒȎșȖȟȭХ ȡȑȜȒȖбХ ȐȖȕțȎȥȎєȠȪȟȭХ ȏȓȠȎвȘȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȒșȭХ
ȘȜȔțȜȑȜХ ȤȳțțȜȑȜХ ȝȎȝȓȞȡХ ȳХ ȘȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȘȜȞȓșȭȤȳȴбХ Х ȎХ ȠȎȘȜȔХ
ȐȞȎȣȜȐȡȬȠȪȟȭХȒȖțȎȚȳȘȎХȕȚȳțȖХȐȟȪȜȑȜХȞȖțȘȡХ

Х
ǿВЦ т Ǹǹ*|β|*|R|*(1+| |)*1ее% ,ХХХХХХХХХХХХХХХ(ж)Х

Х
ȒȓХІǿВЦХ–ХȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȓХȟȡȠȠєȐȓХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțȖрХǸǹХ–ХȘȜȓȢȳȤȳєțȠХ
șȳȘȐȳȒțȜȟȠȳрХ |β|Х Х –Х ȚȜȒȡșȪХ ȏȓȠȎХ ȘȜȓȢȳȤȳєțȠȎрХ |R|–Х Х ȚȜȒȡșȪХ
ȘȜȓȢȳȤȳєțȠȎХ ȘȜȞȓșȭȤȳȴХ ȚȳȔХ ȕțȎȥȓțțȭȚХ ȕȐȓȒȓțȜȑȜХ ȢȜțȒȜȐȜȑȜХ
ȳțȒȓȘȟȡХ ȜȞȑȎțȳȕȎȠȜȞȎХ ȠȜȞȑȳȐșȳХ ȠȎХ ȤȳțȖХ ȎȘȤȳȴрХ | |–Х ȟȓȞȓȒțєХ
ȐȳȒțȜȟțȓХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХХȕȎХиеХȠȜȞȑȜȐȖȣХȒțȳȐгХ

ǾȜȕȞȎȣȡțȜȘХ ІǿǰȄХ țȓȜȏȣȳȒțȜХ ȝȞȜȐȜȒȖȠȖХ ȐХ ȘȳțȤȳХ ȘȜȔțȜȑȜХ
ȠȜȞȑȜȐȜȑȜХȒțȭбХȐȖȘșȬȥȎȬȥȖХȕХȐȖȏȳȞȘȖХȒȎțȳХȟȎȚȜȑȜХȝȓȞȦȜȑȜХȒțȭбХ
ȠȎХȒȜȒȎȐȎȠȖХȒȜХȐȖȏȳȞȘȖХȒȎțȳХȜȟȠȎțțȪȜȑȜХȠȜȞȑȜȐȜȑȜХȒțȭгХ

ХǸȜȓȢȳȤȳєțȠХșȳȘȐȳȒțȜȟȠȳХȝȞȜȝȜțȡєȠȪȟȭХȐȖȕțȎȥȎȠȖХȕȎХțȎȟȠȡȝțȜȬХ
ȢȜȞȚȡșȜȬпХ

Х

Х
Х
ȒȓХХǸǼȀХ–ХȘȜȓȢȳȤȳєțȠХХȜȏȟȭȑȡХȠȜȞȑȳȐХȎȘȤȳȭȚȖХХȐХȕȎȑȎșȪțȳȗХȘȳșȪȘȜȟȠȳХ
ȠȜȞȑȳȐрХ ǸǸȁДХ –Х ȘȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȡȘșȎȒȓțȖȣХ ȒȜȑȜȐȜȞȳȐХ ȕХ
ȘȜțȘȞȓȠțȖȚȖХȎȘȤȳȭȚȖХȐХȕȎȑȎșȪțȳȗХȘȳșȪȘȜȟȠȳХȡȘșȎȒȓțȖȣХȒȜȑȜȐȜȞȳȐХ
ȝȜХȎȘȤȳȭȚрХǸǸǼХ–ХȘȜȓȢȳȤȳєțȠХȘȳșȪȘȜȟȠȳХȜȟȳȏХȐХȳțȠȓȞȓȟȎȣХȭȘȖȣХȏȡșȖХ
ȡȘșȎȒȓțȳХȡȑȜȒȖгХǰХȟȐȜȬХȥȓȞȑȡХХǸǼȀХȞȜȕȞȎȣȜȐȡєȠȪȟȭХȕȎХȢȜȞȚȡșȜȬпХХ

Х
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ȒȓХ Х –ХȜȏȟȭȑХȡȘșȎȒȓțȖȣХȒȜȑȜȐȜȞȳȐХȕХȘȜțȘȞȓȠțȖȚȖХȎȘȤȳȭȚȖХȕȎХ
иеХ ȠȜȞȑȳȐȓșȪțȖȣХ ȒțȳȐбХ ȑȞțгрХ –Х ȕȎȑȎșȪțȖȗХ ȜȏȟȭȑХ ȠȜȞȑȳȐХ ȕХ
ȎȘȤȳȭȚȖХХțȎХȢȜțȒȜȐȳȗХȏȳȞȔȳХȕȎХиеХȠȜȞȑȳȐȓșȪțȖȣХȒțȳȐгХ

ǸȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȡȘșȎȒȓțȖȣХ ȒȜȑȜȐȜȞȳȐХ ȕХ ȎȘȤȳȭȚȖХ ȐХ
ȕȎȑȎșȪțȳȗХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȡȘșȎȒȓțȖȣХ ȒȜȑȜȐȜȞȳȐХ ȐȖȕțȎȥȎєȠȪȟȭХ ȕȎХ
ȢȜȞȚȡșȜȬпХ

Х

Х
Х

ȒȓХ Х–ХȘȳșȪȘȳȟȠȪХȡȘșȎȒȓțȖȣХȒȜȑȜȐȜȞȳȐХȕХȘȜțȘȞȓȠțȖȚȖХȎȘȤȳȭȚȖХ
ȕȎХиеХ ȠȜȞȑȳȐȓșȪțȖȣХȒțȳȐрХ Х –Х ȕȎȑȎșȪțȎХȘȳșȪȘȳȟȠȪХ ȡȘșȎȒȓțȖȣХ
ȒȜȑȜȐȜȞȳȐХȕХȎȘȤȳȭȚȖХțȎХȢȜțȒȜȐȳȗХȏȳȞȔȳХȕȎХиеХȠȜȞȑȳȐȓșȪțȖȣХȒțȳȐгХ

ǸȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȘȳșȪȘȜȟȠȳХ ȜȟȳȏХ ȐХ ȳțȠȓȞȓȟȎȣХ ȭȘȖȣХ ȏȡșȖХ ȡȘșȎȒȓțȳХ
ȡȑȜȒȖȐȖȕțȎȥȎєȠȪȟȭХțȎХȜȟțȜȐȳХȠȎȏșгжгХ

ȀȎȏșȖȤȭХжХ
ǵțȎȥȓțțяХǸǸǼбХȐХȕȎșȓȔțȜȟȠȳХȐȳȒХȘȳșȪȘȜȟȠȳХȜȟȳȏбХХ
ȐХȳțȠȓȞȓȟȎȣХяȘȖȣХȏȡșȖХȡȘșȎȒȓțȳХȡȑȜȒȖХȕХȎȘȤȳяȚȖХ

ǸȳșȪȘȳȟȠȳХȜȟȳȏХȐХȳțȠȓȞȓȟȎȣХȭȘȖȣХȏȡșȖХȡȘșȎȒȓțȳХ
ȡȑȜȒȖХ

ǵțȎȥȓțțȭХȘȜȓȢȳȤȳєțȠȎХ

ǰȳȒХйеееХȜȟȳȏХȳХȏȳșȪȦȓХ жХ
ǰȳȒХиеееХȜȟȳȏХȒȜХиоооХȜȟȳȏХ ебоХ
ǰȳȒХзеееХȜȟȳȏХȒȜХзоооХȜȟȳȏХ ебнХ
ǰȳȒХжеееХȜȟȳȏХȒȜХжоооХȜȟȳȏХ ебмХ
ǰȳȒХоееХȜȟȳȏХȒȜХоооХȜȟȳȏХ еблХ
ǰȳȒХоееХȜȟȳȏХȒȜХоооХȜȟȳȏХ ебкХ
ǰȳȒХнееХȜȟȳȏХȒȜХнооХȜȟȳȏХ ебйкХ
ǰȳȒХмееХȜȟȳȏХȒȜХХмооХȜȟȳȏХ ебйХ
ǰȳȒХлееХȜȟȳȏХȒȜХХлооХȜȟȳȏХ ебикХ
ǰȳȒХкееХȜȟȳȏХȒȜХХкооХȜȟȳȏХ ебиХ
ǰȳȒХйееХȜȟȳȏХȒȜХХйооХȜȟȳȏХ ебзкХ
ǰȳȒХиееХȜȟȳȏХȒȜХХиооХȜȟȳȏХ ебзХ
ǰȳȒХзееХȜȟȳȏХȒȜХХзооХȜȟȳȏХ ебжкХ
ǰȳȒХжееХȜȟȳȏХȒȜХХжооХȜȟȳȏХ ебжХ
ǰȳȒХжХȜȟȜȏȖХȒȜХооХȜȟȳȏХ ебекХ
еХȜȟȳȏХ еХ
ЯǿȘșȎȒȓțȜХȎȐȠȜȞȜȚХ
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ǵțȎȥȓțțȭХȘȜȓȢȳȤȳєțȠȎХȕȚȓțȦȡєȠȪȟȭХХ ȳȕХȕȚȓțȦȓțțȭȚХȘȳșȪȘȜȟȠȳХ
ȜȟȳȏХ țȎХ ȘȜȞȖȟȠȪХ ȭȘȖȣХ ȡȘșȎȒȓțȎХ ȡȑȜȒȎХ ȕХ ȎȘȤȳȭȚȖХ țȎХ ȏȳȞȔȳбХȧȜХ ȐХ
ȟȐȜȬХ ȥȓȞȑȡХ ȚȜȔȓХ ȟșȡȔȖȠȖХ ȜȕțȎȘȜȬХ țȎȭȐțȜȟȠȳХ ȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХ
ȜȝȓȞȎȤȳȗХ ȠȜȏȠȜХ ȐХ ȘȳțȤȓȐȜȚȡХ ȞȓȕȡșȪȠȎȠȳХ ȤȓХ ȏȡȒȓХ ȕȚȓțȦȡȐȎȠȖХ
ȐȓșȖȥȖțȡХ ȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜȑȜХ ȟȡȠȠєȐȜȑȜХ ȤȳțȜȐȜȑȜХ ȐȳȒȣȖșȓțțȭбХ ȭȘȎХ
ȐȖȟȠȡȝȎєХȘȞȖȠȓȞȳєȚХȜȤȳțȘȖХțȎȭȐțȜȟȠȳХȜȕțȎȘХȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХȒȳȗгХХХ

ǲșȭХȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХȏȓȠȎХȘȜȓȢȳȤȳєțȠȡбХȚȓȠȜȬХȐȖȕțȎȥȓțțȭХȭȘȜȑȜХȡХ
țȎȦȜȚȡХ ȐȖȝȎȒȘȡХ єХ ȐȟȠȎțȜȐșȓțțȭХ ȥȡȠșȖȐȜȟȠȳХ ȚȳȔХ ȕȚȳțȜȬХ ȤȳțȖХ
ȜȘȞȓȚȜХ ȐȕȭȠȜȴХ ȎȘȤȳȴХ ȠȎХ ȕȚȳțȜȬХ ȐȓșȖȥȖțȖХ ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХ ȳțȒȓȘȟȡбХ
ȟȘȜȞȖȟȠȎєȚȜȟȪХ ȢȜȞȚȡșȜȬХ ȭȘȎХ ȣȎȞȎȘȠȓȞȖȕȡєХ ȥȡȠșȖȐȳȟȠȪХ
ȒȜȣȜȒțȜȟȠȳХ ȤȳțțȜȑȜХ ȝȎȝȓȞȡХ ȐȳȒХ ȕȚȳțȖХ ȒȜȣȜȒțȜȟȠȳХ ȞȖțȘȜȐȜȑȜХ
ȝȜȞȠȢȓșȭХ Х ȠȎХ ȎȒȎȝȠȡєȚȜХ ȴȴХ Х ȡХ Х (к)Х ȐȳȒȝȜȐȳȒțȜХ ȒșȭХ ȐȖȕțȎȥȓțțȭХ
ȤȳțȜȐȜȴХȥȡȠșȖȐȜȟȠȳХȎȘȤȳȗХХХ

Х

бХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ(к)Х

Х
ȒȓХnХ–ХȘȳșȪȘȳȟȠȪХȠȜȞȑȜȐȖȣХȒțȳȐХȐХȞȜȕȞȎȣȡțȘȜȐȜȚȡХȝȓȞȳȜȒȳХ(nтие)рХ Х
вХ ȐȳȒțȜȟțȎХ ȕȚȳțȎХ ȤȳțȖХ iвȠȜȴХ ȎȘȤȳȴХ ȕȎХ kвȗХ ȠȜȞȑȜȐȖȗХ ȒȓțȪрХ Х вХ
ȐȳȒțȜȟțȎХ ȕȚȳțȎХ ȕțȎȥȓțțȭХ Х ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХ ȳțȒȓȘȟȡХ ȕȎХ kвȗХ ȠȜȞȑȜȐȖȗХ
ȒȓțȪрХ Х –Х ȟȓȞȓȒțєХ ȕțȎȥȓțțȭȐȳȒțȜȟțȜȴХ ȕȚȳțȖХ ȤȳțȖХ iвȴХ ȎȘȤȳȴХ ȕȎХ
ȒȜȟșȳȒȔȡȐȎțȖȗХ ȝȓȞȳȜȒрХ Х –Х ȟȓȞȓȒțєХ ȕțȎȥȓțțȭХ ȐȳȒțȜȟțȜȴХ ȕȚȳțȖХ
ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХȕȎХȒȜȟșȳȒȔȡȐȎțȖȗХȝȓȞȳȜȒгХ

ǽȳȟșȭХ ȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХ ȏȓȠȎХ ȘȜȓȢȳȤȳєțȠȡХ țȓȜȏȣȳȒțȜХ ȗȜȑȜХ
ȟȘȜȞȖȑȡȐȎȠȖХ țȎХ ȘȜȓȢȳȤȳєțȠХ ȘȜȞȓșȭȤȳȴбХ ȭȘȖȗХ ȡХ țȎȦȜȚȡХ ȐȖȝȎȒȘȡХ
ȣȎȞȎȘȠȓȞȖȕȡєХȟȠȡȝȳțȪХ Х ȕȎșȓȔțȜȟȠȳХȚȳȔХȕȚȳțȜȬХȤȳțȖХțȎХȎȘȤȳȬХȠȎХ
ȕȚȳțȜȬХȐȓșȖȥȖțȖХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХ(з)гХ

Х

бХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ(л)Х

Х
ȒȓХ ХХȤȳțȎХiвȠȜȴХȎȘȤȳȴбХХțȎХȘȳțȓȤȪХkвȑȜХȠȜȞȑȜȐȜȑȜХȒțȭрХ Х–ХȟȓȞȓȒțєХ
ȕțȎȥȓțțȭХ ȤȳțȖХ iвȴХ ȎȘȤȳȴХ ȕȎХ ȒȜȟșȳȒȔȡȐȎțȖȗХ ȝȓȞȳȜȒрХ Х Х ȕțȎȥȓțțȭХ
ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХȐХȘȳțȤȳХkвȑȜХȠȜȞȑȜȐȜȑȜХȒțȭХ Х–ХȟȓȞȓȒțєХȕțȎȥȓțțȭХ
ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХȕȎХȒȜȟșȳȒȔȡȐȎțȖȗХȝȓȞȳȜȒгХХ
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ǿȓȞȓȒțєХȐȳȒțȜȟțȓХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡбХȝȞȜȝȜțȡєȠȪȟȭХ
ȞȜȕȞȎȣȜȐȡȐȎȠȖХ ȭȘХ ȟȓȞȓȒțєХ ȕțȎȥȓțțȭХ ȕȚȳțȖХ ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХ ȳțȒȓȘȟȡХ
ȐȕȭȠȓХ ȝȜХ ȚȜȒȡșȬХ ȕȎХ иеХ ȠȜȞȑȜȐȓșȪțȖȣХ ȒțȳȐбХ ȧȜХ ȝȓȞȓȒȡȬȠȪХ ȒțȬХ
ȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХȟȡȠȠєȐȜȑȜХȤȳțȜȐȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХ

Х

бХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХХ(м)Х
Х

ȒȓХ ХХвХȟȓȞȓȒțєХȐȳȒțȜȟțȓХХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡрХ ХвХ
ȕțȎȥȓțțȭХ ȏȳȞȔȜȐȜȑȜХ ȳțȒȓȘȟȡХ țȎХ ȝȜȥȎȠȜȘХ ȠȜȞȑȜȐȜȑȜХ ȒțȭХ ȧȜХ
ȝȓȞȓȒȡєХ ȒțȬХ ȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХ ȟȡȠȠєȐȜȑȜХ ȐȳȒȣȖșȓțțȭХ ȤȳțȖрХ Х вХ
ȕțȎȥȓțțȭХȏȳȞȔȜȐȜȑȜХȳțȒȓȘȟȡХțȎХȘȳțȓȤȪХȠȜȞȑȜȐȜȑȜХȒțȭХȧȜХȝȓȞȓȒȡєХ
ȒțȬХȞȜȕȞȎȣȡțȘȡХȟȡȠȠєȐȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțȖгХХ

ǾȓȕȡșȪȠȎȠȖХ ȕȎȟȠȜȟȡȐȎțțȭХ ȕȎȝȞȜȝȜțȜȐȎțȜȴХ ȚȓȠȜȒȖȘȖХ
ȐȖȕțȎȥȓțțȭХ ІǿВЦХ ȒșȭХ ȎȘȤȳȗбХ ȭȘȳХ ȐȣȜȒȭȠȪХȒȜХ ȳțȒȓȘȟțȜȑȜХȘȜȦȖȘȡХ
«ȁȘȞȎȴțȟȪȘȜȴХȏȳȞȔȳ»ХțȎȐȓȒȓțȳХȐХȠȎȏșгХзгХ

Х
ȀȎȏșȖȤȭХзХ

ǾȜȕȞȎȣȡțȜȘХȐȓșȖȥȖțȖХȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜȑȜХȟȡȠȠєȐȜȑȜХ
ȐȳȒȣȖșȓțțяХȤȳțȖХțȎХȤȳțțȳХȝȎȝȓȞȖХȳțȒȓȘȟțȜȑȜХȘȜȦȖȘȎХ

ȢȜțȒȜȐȜȴХȏȳȞȔȳХХ«ȁȘȞȎȴțȟȪȘȎХǯȳȞȔȎ»Х
ǽȜȘȎȕțȖȘȖХ ǸǼȀХ ǸǸȁǲХ ǸǸǼЯЯХ |β|Х |R|Х Х шǰȄХ

ǽǮȀХЧǮșȥȓȐȟȪȘȖȗХ
ȚȓȠȎșȡȞȑȳȗțȖȗХ
ȘȜȚȏȳțȎȠЧХ

ебежомХ ебелелХ ебекХ жбжокХ ебозозХ жбежйкХ йбноиоХ

ǽǮȀХЧǮȐȒȳȴȐȟȪȘȖȗХ
ȘȜȘȟȜȣȳȚȳȥțȖȗХȕȎȐȜȒЧХ ебежойХ ебеикжХ ебекХ еблкеХ еболкиХ жбежйкХ збзжонХ

ǽǮȀХЧǺǸХЧǮǵǼǰǿȀǮǹЬЧХ ебежзмХ ебейжкХ ебекХ ебооеХ ебожикХ жбежйкХ ибжнмкХ

ǽǮȀХЧǾȎȗȢȎȗȕȓțХȏȎțȘХ
ȎȐȎșȪ»Х ебжзззХ ебемжХ ебекХ жбилйХ ебзкннХ жбежйкХ збоейоХ

ǽǮȀХЧȄǳǻȀǾǳǻǳǾǱǼЧХ ебзимжХ ебжллиХ ебекХ ебознХ ебонлоХ жбежйкХ жйбекиХ
ǽǮȀХЧǲȜțȏȎȟȓțȓȞȑȜЧХ ебемжлХ ебеккиХ ебекХ жбеижХ ебйлжоХ жбежйкХ збнкеиХ
ǽǮȀХЧЄțȎȘȳєȐȟȪȘȖȗХ
ȚȓȠȎșȡȞȑȳȗțȖȗХȕȎȐȜȒЧХ ебежеоХ ебеиемХ ебекХ жбежлХ ебоелиХ жбежйкХ збнклжХ

ǽǮȀХЧǺǼȀǼǾХǿІȅЧХ ебинезХ ебеомоХ ебекХ ебнзлХ еболзХ жбежйкХ жйбжонХ
ǽǮȀХЧȁǸǾǻǮȂȀǮЧХ ебенозХ ебекоиХ ебекХ ебокеХ ебомймХ жбежйкХ лбзжнзХ

ǽǮȀХЧȁȘȞȟȜȤȏȎțȘЧХ ебееклХ ебееозХ ебекХ жбеежХ еболезХ жбежйкХ збжекжХ

ЯǿȘșȎȒȓțȜХȎȐȠȜȞȜȚХ
ЯЯХǰХȜȏȞȎȣȡțȜȘȡХȐȖȘȜȞȖȟȠȎțȜХȚȳțȳȚȎșȪțȳХȕțȎȥȓțțȭХǸǸǼХ
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ǾȓȕȡșȪȠȎȠȖХ ȒȜȟșȳȒȔȓțțȭХ ȝȜȘȎȕȎșȖбХ ȧȜХ Х ȏȳșȪȦХ ȐȖȟȜȘȳХ ȚȓȔȳХ
ȟȡȠȠєȐȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțȖХțȎХȎȘȤȳȴХ ȳțȒȓȘȟțȜȑȜХȘȜȦȖȘȡХȢȜțȒȜȐȖȣХ
ȏȳȞȔбХ ȚȎȬȠȪХ ȠȳХ ȎȘȤȳȴбХ ȭȘȳХ ȣȎȞȎȘȠȓȞȖȕȡȬȠȪȟȭХ ȐȖȟȜȘȖȚХ ȞȳȐțȓȚХ
șȳȘȐȳȒțȜȟȠȳгХȀȜȏȠȜХȜȝȓȞȎȤȳȴХȕХȠȎȘȖȚȖХȳțȟȠȞȡȚȓțȠȎȚȖХȕȒȳȗȟțȬȬȠȪȟȭХХ
ȝȞȎȘȠȖȥțȜȑȜХ ȘȜȔțȜȑȜХ ȠȜȞȑȜȐȜȑȜХ ȒțȭХ ȠȎХ ȡХ ȐȓșȖȘȖȣХ ȜȏȟȭȑȎȣгХ
ǰȖȘȜȞȖȟȠȎțțȭХȠȎȘȜȑȜХȝȳȒȣȜȒȡХȒȜХȐȖȭȐșȓțțȭХȢȎȘȠȳȐХȡȘșȎȒȓțțȭХХ
țȓȟȠȎțȒȎȞȠțȖȣХ ȡȑȜȒбХ ȕȜȘȞȓȚȎХ ȠȎȘȖȣХ ȭȘȳХ ȣȎȞȎȘȠȓȞȖȕȡȬȠȪȟȭХ
țȎȭȐțȳȟȠȬХȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХȒȳȗХȕХȤȳțțȖȚȖХȝȎȝȓȞȎȚȖбХȏȎȕȡєȠȪȟȭХ
țȎХȤȳțȜȐȜȚȡХȘȞȖȠȓȞȳȴбХȎХȟȎȚȓХȟȡȠȠєȐȜȚȡХȤȳțȜȐȜȚȡХȐȳȒȣȖșȓțțȬбХ
ȭȘȓХȞȜȕȞȎȣȜȐȡєȠȪȟȭХȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜХȒșȭХȘȜȔțȜȴХȎȘȤȳȴгХХ

ȀȎȘȖȚХ ȥȖțȜȚХ ȕȎȝȞȜȝȜțȜȐȎțȜХ ȚȓȠȜȒȖȘȎХ ȒȎєХ ȚȜȔșȖȐȳȟȠȪХ
ȘȜȚȝșȓȘȟțȜХȜȤȳțȖȠȖХȚȓȔȡХȘȜșȖȐȎțțȭХȤȳțȖХțȎХȎȘȤȳȬХȘȜțȘȞȓȠțȜȑȜХ
ȓȚȳȠȓțȠȎбХ ȝȓȞȓȐȖȧȓțțȭХ ȭȘȜȴХ ȚȜȔȓХ ȏȡȠȖХ ȟȖȑțȎșȜȚХ ȡȘșȎȒȓțțȭХ
țȓȟȠȎțȒȎȞȠțȖȣХ ȡȑȜȒХ ȠȎХ ȟȐȳȒȥȖȠȖХ ȝȞȜХ țȎȭȐțȳȟȠȪХ ȚȎțȳȝȡșȬȐȎțțȭбХ
ȧȜХ ȝȜȞȡȦȡєХ ȡȚȜȐȖХ ȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȜȴХ ȘȜțȘȡȞȓțȤȳȴгХ ȀȜȚȡХ țȎХ ȞȳȐțȳХ
țȜȞȚȎȠȖȐțȜȑȜХ ȎȘȠȡХ ǻȎȤȳȜțȎșȪțȜȴХ ȘȜȚȳȟȳȴХ ȕХ ȤȳțțȖȣХ ȝȎȝȓȞȳȐХ ȠȎХ
ȢȜțȒȜȐȜȑȜХ ȞȖțȘȡХ țȓȜȏȣȳȒțȜХ ȞȓȑșȎȚȓțȠȡȐȎȠȖХ ȜȏȜȐ’ȭȕȘȜȐȜȬХ ȒȜХ
ȕȎȟȠȜȟȡȐȎțțȭХ ȒșȭХ ȐȟȳȣХ ȢȜțȒȜȐȖȣХ ȏȳȞȔХ ȚȓȠȜȒȖȘȡХ ȐȖȕțȎȥȓțțȭХ
ȳțȒȖȐȳȒȡȎșȪțȜȑȜХȟȡȠȠєȐȜȑȜХȐȳȒȣȖșȓțțȭХȤȳțȖХțȎХȤȳțțȳХȝȎȝȓȞȖбХȒșȭХ
ȐȖȭȐșȓțțȭХ ȜȕțȎȘХ ȚȎțȳȝȡșȭȠȖȐțȖȣХ ȒȳȗгХ Х ȄȓХ ȒȎȟȠȪХ ȚȜȔșȖȐȳȟȠȪХ
ȝȳȒȐȖȧȖȠȖХ ȓȢȓȘȠȖȐțȳȟȠȪХ ȘȜțȠȞȜșȬХ ȕȎХ ȒȜȠȞȖȚȎțțȭȚХ
ȒȜȏȞȜȟȜȐȳȟțȖȣХȘȜțȘȡȞȓțȠțȖȣХȐȳȒțȜȟȖțХȚȳȔХȡȥȎȟțȖȘȎȚȖХȠȜȞȑȳȐХțȎХ
ȐȳȠȥȖȕțȭțȜȚȡХȞȖțȘȡХȤȳțțȖȣХȝȎȝȓȞȳȐгХ
Х

ǯȳȏșȳȜȑȞȎȢȳяХ
Х

жг эurwiczбХLгбХReiterбХSгХ(зеел)бХщesigningХEconomicХMechanismsбХ
шambridgeпХшambridgeХUniversityХіressХ

зг SöderströmХ Х RгХRegulatingХ MarketХ ManipulationХ anХ цpproachХ
toХ designingХ RegulatoryХ іrinciplesХ дХ RгХ Söderströmг–Х NorrlandпХ
UppsalaХыacultyХofХLawХWorkingХіaperбХХзежжгХ–ХйнХpгХХ

иг ǽȞȭțȖȥțȖȘȜȐХ ǲгХ ǰгХ «ǰȩяȐșȓțȖȓХ ȖХ ȡȟȠȞȎțȓțȖȓХ
ȚȎțȖȝȡșяȠȖȐțȩȣХ ȟȒȓșȜȘХ țȎХ ȞȜȟȟȖȗȟȘȜȚХ ȞȩțȘȓХ ȤȓțțȩȣХ
ȏȡȚȎȑ»пȎȐȠȜȞȓȢХȒȖȟгХȘȎțȒгȫȘȜțгХțȎȡȘпХенгеегжеХдХǲгХǰгǽȞȭțȖȥțȖȘȜȐгХ
––Х ǾȜȟȟȖȗȟȘȖȗХ ȑȜȟȡȒȎȞȟȠȐȓțțȩȗХ ȟȜȤȖȎșȪțȩȗХ ȡțȳȐȓȞȟȖȠȓȠгХ –ХǺȜȟȘȐȎбХ
зеемгХ–ХзкгХ

йг ȃȡȒȭȘȜȐȎХ ǹгХ ǿгХ Х ǺȓȔȒȡțȎȞȜȒțȩȗХ ȜȝȩȠХ ȏȜȞȪȏȩХ ȟХ
ȚȎțȖȝȡșяȠȖȐțȩȚȖХ ȟȒȓșȘȎȚȖХ țȎХ ȢȖțȎțȟȜȐȩȣХ ȞȩțȘȎȣХ дХ
ǹгХǿгХȃȡȒȭȘȜȐȎддХǲȓțȪȑȖХȖХȘȞȓȒȖȠгХ–ХзежжгХвХ№ХмгХ–ХǿгХлквмегХ

кг ÁngelesХ deХ ыrutosХ MгбХ ManzanoХ шгХ Х MarketХ transparencyХ
бmarketqualityХ andХ sunshineХ tradingsдХ шгХ ManzanoбХ MгХ ÁngelesХ deХ
ыrutosХддХХХяournalХХofХыinancialХMarketsгХвХзежйгХ–Х№ХжмгХ–ХХǿгХжмй–жонгХ
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лг ȁșȭțȖȤȘȎȭХǮгХǿȠȎȠȪХȒȜșȑȜȔȖȠȓșȓȚХдХǮгХȁșȭțȖȤȘȎȭХддǯȖȕțȓȟгХ
–ХзежзгХ–ХХ№ХХжкгХвХХǿгХинвиогХ

мг ǽȞȎȐȖșȎХ Х ȢȜțȒȜȐȜȴХ ȏȳȞȔȳХ Х «ǽȂȀǿ»Х [ǳșȓȘȠȞȜțțȖȣХ ȞȓȟȡȞȟ]гХ –Х
ǾȓȔȖȚХȒȜȟȠȡȝȡпХХhttpпддwwwгpftsгuaдukдdocumentsдфget_fileтжлжегХ

нг ǽȞȎȐȖșȎХ ȠȜȞȑȳȐșȳХ ȢȜțȒȜȐȜȴХ ȏȳȞȔȳХ «ǽȓȞȟȝȓȘȠȖȐȎ»Х
[ǳșȓȘȠȞȜțțȖȣХ ȞȓȟȡȞȟ]гХ –Х ǾȓȔȖȚХ ȒȜȟȠȡȝȡпХХ
httpпддfbpгcomгuaдdocsдNormдNewыileдRulesзежйемезгpdfгХ
Х

ǾȓȤȓțȕȓțȠпХȒгȓгțгбХȝȞȜȢȓȟȜȞХХǽȎȐșȜȐХǰгІгХ
Х
Х
ȁǲǸХииегХжоегзХплижглХ

Х
ǴгХǿгХȆǶǹǼХХХ

ǮгХǿгХǺǼǿǸǮǹЬȅȁǸХ
Х

ǽǾǼǯǹǳǺǶХХȀǮХǻǳǲǼǹǥǸǶХǼǽǼǲǮȀǸȁǰǮǻǻȍХ
ǽǾǶǯȁȀǸȁХǻǮȄǥǼǻǮǹЬǻǼǱǼХǯǮǻǸȁХȁǸǾǮǦǻǶХ
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