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ÒÒååííääååííööèèèè  ííààññòòîîÿÿùùååããîî
èè  ááóóääóóùùååããîî

Ìåæäóíàðîäíàÿ êîíôåðåíöèÿ
íà òåìó "Äåíåæíî–êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà â ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàíàõ: ñîâðåìåííûå òðåíäû",
îðãàíèçîâàííàÿ Àìåðèêàíñêèì
óíèâåðñèòåòîì â Öåíòðàëüíîé
Àçèè ñîâìåñòíî ñ Íàöèîíàëü-
íûì áàíêîì, ñòàëà, íàâåðíîå,
ñàìûì êðóïíûì ñîáûòèåì íû-
íåøíåé îñåíè äëÿ ôèíàíñîâîãî
ñîîáùåñòâà Êûðãûçñòàíà. 

Ó÷àñòíèêè îáîçíà÷èëè âñå âå-
äóùèå ôèíàíñîâûå òåíäåíöèè.
Äðóãîé âàæíîé òåìîé ïîâåñòêè
äíÿ ñòàëî îáñóæäåíèå ðîëè ãî-
ñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ ðå-
ãóëÿòîðîâ â íàñòîÿùåì è áóäó-
ùåì.

Ê ñëîâó, íà ãëàâíûé âîïðîñ
"Áûòü èëè íå áûòü öåíòðîáàí-
êàì?" ýêñïåðòû íàøëè îäíî-
çíà÷íûé îòâåò.

— Öåíòðàëüíûå áàíêè ñåé÷àñ
äîëæíû âûïîëíÿòü íîâûå ìèñ-
ñèè, ñîäåéñòâóÿ ðîñòó è ôèíàí-
ñîâîé ñòàáèëüíîñòè, — çàÿâèëà
â ñâîåì âûñòóïëåíèè äîöåíò
øêîëû ìåíåäæìåíòà óíèâåðñè-
òåòà Ãðåíîáëÿ Ìîíâóàçàí Âèð-
æèíè. 

Ðåãóëÿòîðàì âñåõ ñòðàí äåé-
ñòâèòåëüíî ïðèäåòñÿ ïåðåñìîò-
ðåòü íåêîòîðûå ñâîè ïðèîðèòå-
òû â ðàáîòå. Ïî ñëîâàì ìîäåðà-
òîðà êîíôåðåíöèè, âèöå–ïðåçè-
äåíòà ÀÓÖÀ ×ûíãûçà Øàìøèå-
âà, îñîáåííîñòü íûíåøíåé ôè-
íàíñîâîé ðåàëüíîñòè â òîì, ÷òî
ñåãîäíÿ öåíòðàëüíûì áàíêàì
ïðèõîäèòñÿ äåéñòâîâàòü â óñëî-
âèÿõ ïîñòêðèçèñà. 

Ñåé÷àñ ýêîíîìèêè êðóïíåéøèõ
ñòðàí ïîñòåïåííî âîññòàíàâëè-
âàþòñÿ, è â öåëîì òåíäåíöèè
äëÿ ìèðà ôèíàíñîâ îáíàäåæè-
âàþùèå. Â òî æå âðåìÿ, ïî ìíå-
íèþ íåêîòîðûõ ýêñïåðòîâ, íå
âïîëíå îïðàâäàëà ñåáÿ ïîëèòè-
êà êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ,
êîòîðàÿ ïðîâîäèëàñü ðåãóëÿòî-
ðàìè âåäóùèõ ãîñóäàðñòâ, ÷òî-
áû íåéòðàëèçîâàòü êðèçèñíûå
ÿâëåíèÿ. Äëÿ ýòîãî öåíòðîáàíêè
âûïóñêàëè îãðîìíûå îáúåìû
äåíåã è âûáðàñûâàëè èõ íà ôè-
íàíñîâûå ðûíêè. 

Â ñâÿçè ñ ýòèì öåíòðîáàíêàì,
â òîì ÷èñëå è ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí, ñåãîäíÿ ïðèäåòñÿ, êàê
ñ÷èòàþò ýêñïåðòû, ôîðìèðî-
âàòü ñâîþ äåíåæíî–êðåäèòíóþ
ïîëèòèêó íå òîëüêî ñ ó÷åòîì ïî-
òðåáíîñòåé áèçíåñà è ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà, íî è ñ îãëÿäêîé íà
áëàãîñîñòîÿíèå íàñåëåíèÿ. 

Ïåðåä ôèíàíñîâûìè ðåãóëÿ-
òîðàìè ñòîèò åùå îäèí âûçîâ
— òåõíîëîãè÷åñêèé. Ñåãîäíÿ
áàíêè èíòåíñèâíî òðàíñôîðìè-
ðóþòñÿ ïîä ðåàëèè öèôðîâîãî
ìèðà. Îíè ñòðåìèòåëüíî óõî-
äÿò â èíòåðíåò, ïîñêîëüêó ýòîãî
òðåáóþò èõ êëèåíòû, êîòîðûì
ãîðàçäî óäîáíåå ïîëüçîâàòüñÿ
óñëóãàìè ïîñðåäñòâîì ìîáèëü-
íîãî ïðèëîæåíèÿ ïðÿìî èç äî-
ìà, ÷åì îòïðàâëÿòüñÿ â ôèëè-
àë áàíêà è òåðÿòü âðåìÿ â î÷å-
ðåäÿõ. 

Ïîâñåìåñòíîå ïðîíèêíîâåíèå
ýëåêòðîííûõ òåõíîëîãèé ñîçäà-
åò ñîâåðøåííî íîâóþ ôèíàíñî-
âóþ âñåëåííóþ, â êîòîðîé âñêî-
ðå, êàê ïðîãíîçèðóþò ñïåöèàëè-
ñòû, ñ ïîòðåáèòåëÿìè áàíêîâ-
ñêèõ ïðîäóêòîâ áóäóò ðàáîòàòü
óæå íå ñîòðóäíèêè ôðîíò–îôè-
ñîâ, à ìàøèíû. Èíà÷å ãîâîðÿ,
óæå ñîâñåì áëèçêî áóäóùåå, ãäå
ïîëó÷èòü êðåäèò ìîæíî áóäåò
÷åðåç îíëàéí–ïðèëîæåíèå. 

Âìåñòå ñ òåì â ìèðå âñå áîëü-
øåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷àþò
ýëåêòðîííûå äåíüãè è ðàçëè÷-
íûå âîçìîæíîñòè áåçíàëè÷íûõ
ðàñ÷åòîâ, ÷òî òàêæå ïîòðåáóåò
èçìåíåíèé â ïîäõîäàõ ê áàíêîâ-
ñêîìó ðåãóëèðîâàíèþ è ê äå-
íåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêå.

Ïëîùàäêîé äëÿ øèðîêîãî îá-
ñóæäåíèÿ òàêèõ îñòðûõ ïðîá-
ëåì è ñòàëà êîíôåðåíöèÿ. Î
òîì, êàê èìåííî Íàöèîíàëüíûé
áàíê ñìîæåò èñïîëüçîâàòü åå
èòîãè, ðàññêàçàë çàìåñòèòåëü
ïðåäñåäàòåëÿ Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà Íóðáåê Æåíèø.

— Ðåãóëèðîâàíèå îáúåìà äå-
íåã â ýêîíîìèêå áûëî ïðîìåæó-
òî÷íûì îðèåíòèðîì äåíåæ-
íî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè äî 2014
ãîäà. Çàòåì Íàöèîíàëüíûé áàíê
îñóùåñòâèë ïåðåõîä íà íîâóþ

îñíîâó äåíåæíî–êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè — òàðãåòèðîâàíèå ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. Ïðîöåíòíûå
ñòàâêè, òî åñòü ñòîèìîñòü äåíåã
â ýêîíîìèêå, ñòàëè èñïîëüçî-
âàòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà. Öå-
ëüþ ýòîãî ïåðåõîäà ñòàëî óñè-
ëåíèå âîçäåéñòâèÿ ó÷åòíîé
ñòàâêè Íàöèîíàëüíîãî áàíêà íà
ýêîíîìèêó, ðàçâèòèå ìåæáàí-
êîâñêîãî ðûíêà, ÷òî â èòîãå
äîëæíî ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ
ðûíî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
Òî åñòü Íàöèîíàëüíûé áàíê
ñìîæåò âëèÿòü íà êðàòêîñðî÷-
íûå ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà, à
ýòî â ñâîþ î÷åðåäü ñîçäàñò óñ-
ëîâèÿ äëÿ âîçäåéñòâèÿ íà ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè óæå áîëåå
äëèííîé ñðî÷íîñòè, — ïîÿñíèë
îí.

Îäíàêî äåéñòâóþùèé ðåæèì
äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè
ïåðåõîäíûé, ïîñêîëüêó â ïåð-
ñïåêòèâå Íàöèîíàëüíûé áàíê
íàìåðåí ïîëíîñòüþ ïåðåéòè íà
èíôëÿöèîííîå òàðãåòèðîâàíèå. 

— Ýòîò ïåðåõîä áóäåò íå ïðî-
ñòûì, íàì ïðèäåòñÿ îòâå÷àòü íà
íîâûå âûçîâû, ó÷èòûâàòü íî-
âûå ðèñêè. Èõ–òî ìû è õîòèì
îáñóäèòü ñ ýêñïåðòàìè, ñ ïðåïî-
äàâàòåëÿìè, ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè

ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Íóæíî
ïîíÿòü, êàêèå áóäóò ïëþñû è
ìèíóñû, ïðåæäå ÷åì äâèãàòüñÿ
äàëüøå, — ñêàçàë Íóðáåê Æå-
íèø.

ÑÑòòààââêêàà  ííàà  ëëèèááååððààëëèèççìì
Ãîâîðèëè ýêñïåðòû è îá îïûòå

êûðãûçñêîãî ôèíàíñîâîãî ðåãó-
ëÿòîðà. Ãëàâíûé âûâîä, êîòî-
ðûé îíè ñäåëàëè: Íàöèîíàëü-
íûé áàíê ñî ñâîåé ðàáîòîé
ñïðàâëÿåòñÿ. Ïðè÷åì çà÷àñòóþ
íàìíîãî ýôôåêòèâíåå, ÷åì öåí-
òðîáàíêè äðóãèõ ðàçâèâàþùèõ-
ñÿ ñòðàí. 

Òàê, Íàöèîíàëüíûé áàíê ñó-
ìåë ñäåëàòü ïî÷òè íåâîçìîæ-
íîå — ñìîã ñîõðàíèòü ñòàáèëü-
íîñòü ñîìà íà ôîíå êðèçèñà,
âñòóïëåíèÿ ðåñïóáëèêè â ÅÀÝÑ
è ñàíêöèé â îòíîøåíèè îñíîâ-
íîãî òîðãîâîãî ïàðòíåðà. Â ýòîò
æå ïåðèîä âàëþòû ãîðàçäî áî-
ëåå ðàçâèòûõ â ýêîíîìè÷åñêîì
ïëàíå ñòðàí — Ðîññèè, Êàçàõ-
ñòàíà ïðåòåðïåëè çíà÷èòåëü-
íûå èçìåíåíèÿ.

Ïðè÷èíîé óñòîé÷èâîñòè ñîìà
â ôîðñ–ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëü-
ñòâàõ ñòàëî òî, ÷òî îòå÷åñòâåí-
íûå ôèíàíñèñòû åùå íà çàðå
íåçàâèñèìîñòè ÊÐ ñäåëàëè
ñòàâêó íà ìàêñèìàëüíî ëèáå-
ðàëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëè-
òèêó. Ýòî ïðåäïîëàãàëî, ÷òî ñòî-
èìîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû
áóäåò ðåãóëèðîâàòüñÿ íå ãîñó-
äàðñòâîì, à ðûíî÷íûìè ìåõà-
íèçìàìè. Ðåãóëÿòîð æå â èãðó
âñòóïàë òîëüêî â êðèòè÷åñêèõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà ðåçêèå ñêà÷êè
öåí íà ñîì ìîãëè ïðèâåñòè ê ðà-
äèêàëüíî íåãàòèâíûì ïîñëåä-
ñòâèÿì äëÿ íàñåëåíèÿ èëè áèç-
íåñà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñèòóàöèÿ
íà âàëþòíîì ðûíêå ñòàáèëü-
íàÿ. Ïðè ýòîì Íàöèîíàëüíûé

áàíê  â ýòîì ãîäó ïðàêòè÷åñêè
íå âûõîäèë íà âàëþòíûé ðûíîê
ñ èíòåðâåíöèÿìè. 

Äðóãèå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè òàêæå ñâèäåòåëüñòâóþò î
òîì, ÷òî äåíåæíî–êðåäèòíàÿ
ïîëèòèêà, ðåàëèçóåìàÿ îòå÷åñ-
òâåííûì ðåãóëÿòîðîì, âåñüìà
ïëîäîòâîðíà.

— Ïî èòîãàì  8 ìåñÿöåâ ðîñò
ÂÂÏ ñîñòàâèë øåñòü ïðîöåí-
òîâ. Ýòî ñâÿçàíî, â òîì ÷èñëå è
ñ ðàáîòîé Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà. Â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ìû
çàìåòíî ñìÿã÷èëè äåíåæ-
íî–êðåäèòíóþ ïîëèòèêó. Â ÷àñò-

íîñòè áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î
ñíèæåíèè ó÷åòíîé ñòàâêè. Ýòî
ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî áàíêè ïîëó-
÷àëè áîëåå äåøåâûå êðåäèòû è
íàïðàâëÿëè èõ íà ôèíàíñèðî-
âàíèå ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíî-
ìèêè, — çàÿâèë çàìåñòèòåëü
ïðåäñåäàòåëÿ Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà.

Íà êðåäèòîâàíèå ïðèîðèòåò-
íûõ îòðàñëåé ýêîíîìèêè ñòðà-
íû, â òîì ÷èñëå àãðàðíîé ñôå-
ðû,  òîëüêî çà  2012–2016 ãîäû
â ðàìêàõ êðåäèòíûõ àóêöèîíîâ
êîìáàíêàì ïðåäîñòàâèëè 7,1
ìèëëèàðäà ñîìîâ. Ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà äëÿ êîíå÷íîãî çàåìùèêà
ïî ýòèì ðåñóðñàì ñîñòàâëÿåò
14,72 ïðîöåíòà, çíà÷èòåëüíî
íèæå, ÷åì â öåëîì ïî áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìå. Òàê Íàöèîíàëü-
íûé áàíê îêàçûâàåò ñîäåéñòâèå
â ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ
ïðîãðàìì ïî ïðåäîñòàâëåíèþ
ëüãîòíûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
ñåëüñêîõîçÿéñòâåííîìó ñåêòî-
ðó. 

Íà äîïóñòèìîì óðîâíå íàõî-
äèòñÿ è èíôëÿöèÿ. Ñåãîäíÿ ýòîò
ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò îêîëî
÷åòûðåõ ïðîöåíòîâ, ÷òî îçíà÷à-
åò ñòàáèëüíûé è óìåðåííûé èí-
ôëÿöèîííûé ôîí, êîòîðûé ñïî-

ñîáñòâóåò äîëãîñðî÷íîìó ýêî-
íîìè÷åñêîìó ðîñòó.

Ïî ñëîâàì Íóðáåêà Æåíèøà,
ñòàáèëüíàÿ èíôëÿöèîííàÿ äè-
íàìèêà ñêëàäûâàåòñÿ â ðåñïóá-
ëèêå óæå íåñêîëüêî ëåò ïîäðÿä.
Â 2013–2016 ãîäàõ èíôëÿöèÿ
óäåðæèâàëàñü íà óðîâíå â
ñðåäíåì îêîëî 5,3 ïðîöåíòà,
÷òî ñîîòâåòñòâóåò îáîçíà÷åííî-
ìó â Íàöèîíàëüíîé ñòðàòåãèè
óñòîé÷èâîãî ðàçâèòèÿ ÊÐ íà
2013–2017 ãîäû êîëè÷åñòâåííî-
ìó îðèåíòèðó ïî èíôëÿöèè. 

Ýòîò ôàêò îñîáåííî âïå÷àòëÿ-
åò, åñëè âñïîìíèòü, ÷òî íà÷èíàë
Íàöèîíàëüíûé áàíê ñ ïðåîäî-
ëåíèÿ ãèïåðèíôëÿöèè. Â 1993
ãîäó èíôëÿöèÿ â ÊÐ ñîñòàâëÿëà
ñâûøå 930 ïðîöåíòîâ, ê êîíöó
1996 ãîäà îíà ñíèçèëàñü äî
äâóçíà÷íûõ ïîêàçàòåëåé — äî
35 ïðîöåíòîâ. Äàëüøå èíôëÿ-
öèÿ ïðîäîëæèëà ñíèæàòüñÿ è
îñòàâàëàñü â ïðåäåëàõ çàÿâ-
ëåííûõ öåëåâûõ îðèåíòèðîâ, çà
èñêëþ÷åíèåì îòäåëüíûõ ïåðè-
îäîâ, ñîâïàâøèõ ñ ìèðîâûìè
ôèíàíñîâûìè êðèçèñàìè è íà-
ïðÿæåííûìè ïîëèòè÷åñêèìè ñî-
áûòèÿìè.

Äîëëàðèçèðîâàííîñòü ýêîíî-
ìèêè ÊÐ ñîêðàùàåòñÿ. Óæå ñåé-
÷àñ äîñòèãíóò ìèíèìàëüíûé
óðîâåíü: äåïîçèòû äîëëàðèçè-
ðîâàíû âñåãî íà 47 ïðîöåíòîâ,
ïî êðåäèòàì öèôðû åùå íèæå.

Óòî÷íèì, â ðàìêàõ êàìïàíèè
ïî ñíèæåíèþ çàâèñèìîñòè îò-
å÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè îò àìå-
ðèêàíñêèõ äîëëàðîâ áûëî ïðè-
íÿòî ðåøåíèå îñóùåñòâëÿòü
âíóòðåííèå ñäåëêè òîëüêî â ñî-
ìàõ. Â ÷èñëå ïðî÷èõ øàãîâ áû-
ëè è òðàíñôîðìàöèÿ èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ, âçÿòûõ â èíâàëþòå, è
ââåäåíèå çàïðåòà íà âûäà÷ó
ïîòðåáèòåëüñêèõ äîëëàðîâûõ
çàéìîâ.

— Áåçóñëîâíî, ýòî ïðàâèëü-
íûé ïóòü, ïîñêîëüêó âûñîêèé
óðîâåíü äîëëàðèçàöèè ïðåïÿò-
ñòâóåò ïðîâåäåíèþ íåçàâèñè-
ìîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è ñêî-
âûâàåò âñå óñèëèÿ Íàöèîíàëü-
íîãî áàíêà, êîòîðûå ìîãëè áû
áûòü íàïðàâëåíû íà èçìåíåíèå
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â ñòðà-
íå, — îòìåòèë çàìåñòèòåëü äè-
ðåêòîðà Öåíòðà èíòåãðàöèîí-
íûõ èññëåäîâàíèé Åâðàçèéñêî-
ãî áàíêà ðàçâèòèÿ Ìèõàèë Äå-
ìèäåíêî.

Îòìåòèì, â ñâîåé ðàáîòå Íà-
öèîíàëüíûé áàíê èñïîëüçóåò
íåñêîëüêî ìîäåëåé äëÿ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ. Â 2014 ãîäó ïðè ïîääåðæêå
ÅÁÐÐ è ÌÂÔ áûëà âíåäðåíà
ìîäåëü äëÿ êðàòêîñðî÷íîãî è
ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçèðîâà-
íèÿ — Forecasting and Policy
Analysis System (FPAS). Ïðè
ïîääåðæêå Íàöèîíàëüíîãî áàí-
êà Øâåéöàðèè çàâåðøåíà ðàç-
ðàáîòêà ñòðóêòóðíîé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ìîäåëè ÊÐ. Ðåçóëü-
òàòû ýòèõ ïðîãíîçîâ èñïîëüçó-
þòñÿ â ïðàêòè÷åñêîé ðàáîòå è
ñëóæàò îñíîâîé äëÿ ïðèíÿòèÿ
óñïåøíûõ, êàê ïîêàçûâàåò ïðàê-
òèêà, ðåøåíèé â îáëàñòè äåíåæ-
íî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 

Â çàêëþ÷åíèå ó÷àñòíèêè êîí-
ôåðåíöèè ñîøëèñü íà òîì, ÷òî
ìåðîïðèÿòèå òàêîãî ôîðìàòà —
âåñüìà óäîáíàÿ ïëîùàäêà äëÿ
îáìåíà ìíåíèÿìè è âûðàáîòêè
ïðèêëàäíûõ ðåøåíèé.  

— Íà òàêèõ êîíôåðåíöèÿõ òå-
îðèÿ, àêàäåìè÷åñêèå íàðàáîòêè
ïåðåñåêàþòñÿ ñ ïðàêòè÷åñêîé
ðåàëèçàöèåé äåíåæíî–êðåäèò-
íîé ïîëèòèêè, — îòìåòèëà íà-
÷àëüíèê Ýêîíîìè÷åñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Àë-
òûíàé Àéäàðîâà. — Íåñîìíåí-
íî êàêèå–òî èç èäåé, ïðîçâó÷àâ-
øèõ çäåñü, ìû èçó÷èì. È, âîç-
ìîæíî, â áóäóùåì îíè íàéäóò
ïðèìåíåíèå â ðàáîòå Íàöèî-
íàëüíîãî áàíêà.

Âàñèëèñà ÌÈÕÀÉËÎÂÀ.

Ýôôåêò íåçàâèñèìîé
ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè

Ñîâðåìåííûå òðåíäû äåíåæíî–êðåäèòíîé ïîëèòèêè 
îáñóæäàëè íà ïðîøëîé íåäåëå ìåæäóíàðîäíûå 
è îòå÷åñòâåííûå ýêîíîìè÷åñêèå ýêñïåðòû 
íà êîíôåðåíöèè, îðãàíèçîâàííîé ïðè ïîääåðæêå 
Íàöèîíàëüíîãî áàíêà.

ÖÖååííòòððààëëüüííûûåå  ááààííêêèè  ——
ããîîññóóääààððññòòââååííííûûåå

ôôèèííààííññîîââûûåå
ððååããóóëëÿÿòòîîððûû..

ÄÄååííååææííîî––êêððååääèèòòííààÿÿ
ïïîîëëèèòòèèêêàà

ÍÍààööèèîîííààëëüüííîîããîî  ááààííêêàà
ÊÊûûððããûûççññòòààííàà  ââïïîîëëííåå

ïïëëîîääîîòòââîîððííàà..
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