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��������� ���������� �� �������� ���� ������������ �� ����� �����-
��������� �� ����� � ���� ��� ������� (marketability), ��� �� ������� ��������-
�� ������� � ������ � ��������� �� ��� �� ���¡����. �� � ������� ¢���������-
���� �� ����������� ������ ����� �  � �������� ����������, ���� ���������
������������� �� ����������� �� �������� ���£�� �������� ��� ������� ��-
�����. ⁄�� ������� ������ ����� � ��������¥, ������ ����� ������ ��-�����
����������� � ��¥��� �� �������������, ��������� ��������� ���������������
�� �������������, ����� ������� ������ �� �������� � ���¡ ��� ����� �����,
����� ������� ���������� � ������ ��������� ������¥������.

��������� �� ������������ �� ��� ������ ������ ����� � ��������, ��-
���� ����¢��������� ������������ �� ��������� �� �� ������� � ����������¥�
�������. ƒ������� �� ������������������ � �� ⁄�� �������� ����������� ��
��� ������� ������� ������� � ������ ������¥������. §�������� �� ��������
�������� ����� � ������ �� ���������� �� ������������, ��¡ ���� �����������
�� �� �� ����� ����� �� ������� ������� ������ �� � ������������ �������.
���������� ������ ������ �� ��� ���� ���������� � ���������� �� ���������-
���� � � �������� �� ������� ��� ���������� �� ���� ����������, ��� �������
�������� ������������ � �� ��������� �����������, ��������������� � �����-
�������� (¤�������, 2009). ���������� ����� ��¥� � ����'������� �����, ��¡
���� ����� ������ ������ � ��� ����� ������������� ������� ��������� ��
���������� ���� �� �� ����������. “������ �� ������ �� ������ � �����������
�� «�������-������������� �������‹ (market mobilized capital) (Azfar � Matheson,
2003). ���� ������� ������������ ������������ � �������� ������� � ��� , ��-
���������� ���� ����������� ����� � ��������, ���� ��� �� ⁄��. �� �� �������
�� �������� �����������, �� �������� �� ������������ ������� ���� ���� ��-
����� � �������������� ��������� �� ����� �� �������� ����� ������� �� ����
������� ��� �������. ���������� ������������ �� ������� ����� �������  ��-
���� �� �������������������� �������, ��¡ ���� ������������� (������ � ���-
���������) �������� ���������� �� �������� ������� �� �� ����� ����� ��
����������� ����.

“���� �� ���� ���������� � ������������ �� �������� ����� � ⁄�� ����.
������� �� ������������ � ���������� ������ �� ��������� ����������, � ������
������������ �� ����������� ¡ � ��������� �� �������� ������ �����. ���-
���������� ���������� �� ��¢��¥�� ������������ �� ��������¥��� ������,
�������� � ���������� �� ������������ �� ��������. ›���� �������, ���¢� ��-



UT
������

��� �� ������� ¢���������, �� �� ������ �� ����������� �� ��������� ������,
������ ����� ����������� �� �������� ����������� ���¡�����.

fi���� �� ���� ���������� � �� �� ������� ����������, ����� �� ��������
� ����������� �� ������������ � �� �� ��������� ���������, ��-��������� ��-
�������, ��¡�� �� ���������� ���������������� � ������� � �� ��������� ����-
����� ������ �� ������������ �� ��� ������ ������ �����.

1. ��� �⁄����� ¥���ƒ��¡§� ƒ� ¥�ƒ���� §��¢� ����

1.1. ���������� ��������� ����������

fl����������� �� �������� ����� � ������ �������� � �� �� ���� �� ��
����'���� �������� � �� ���� �� �� ��������� � ���� ��������� (Amihud, 2002),
������ ����� �� ��������� ������� ���������� �� ���������� ¡ �������. ����
�� ��¡-����� ������������ � ��������� �������������. �� ������������ ������
�� ��������� ������ �� ���������� �������� � � �����'��� ��������� �� �����-
������� ������ �� ������, ���� �� ��������� �� ��������� 1:

MC = � Pi * Ni,           (1)

������:
MC � ��������������� �� �������� �����;
Pi � ������ �� ������� �� �������� ��������� i, Ni � ����� �� ����������
����� �� �������� ��������� i.

����������� �� ��������� ������������ �� �������� �� ���������, �� ����
���������� �� ��¥��� ��������� �� ������ ����  ����  �� ���������� ����� �
������ ��.

“����� �� ��� ������ (V), ���������� ���� ���¡ ����� ����� �����, ��¥�
� ����� ��������� ��������� �� ����������, ��¡�� ���� ������� ����������
(Amihud, 2002) �� �������� �� �������������. ������� ���������� �� ����
��� ����� ������ � ��� ������� ���� ���� ���� (TVT), ����� �� �����������-
��� �� ���� ����� ����� ����� � ������ �� ��������. �������� ���� � �������
�� ����� ������������� �������, ����������, ����� ���� ���� �����, �������
�� ������, ���� � ���� �������� ������ �� �������� (TVT) (Fernandez-Amador,
G achter, Larch, Peter, 2011).

������������ �� ���� � ������������� �� �� �� �� ��������� ���� � �� �-
���� (�� ����� �����) � ���� ��������������� (�� ��������� ��������). �� �� �
����� �������� �������� �� � �� ������� ����������� ����������.

1.2.���������� ����������� ����������

������������� �����'��� ���������� �� ����� ��������� �� «��������‹
�� �������� ����� ������ ����������� � �� �� �� �� ������ �� ��������� �����

1 °��  ������� �� ����������� �� ��������� �� ������� ������������� � MC = � MCi, ������ MC
� ��������������� �� �������� �����, MCi � ��������� ������������� �� �������� i.
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���������� ������. �� ����� � ����¢����� �� �� ��������� ����������, �����
����  ����������� ¢�������. “������ ��������� � �������� �� �������� �����,
������ ������� �� ������������ ���������. ��¡ ���� ���������� ������� ����-
���� �� ���� ���� �� ������������ ���������, ����� ��� ������ �� ��������
����� (Beck, Demirguc-Kunt, Levine, 2009):

Rmc = MC/GDP,           (2)

������:
Rmc �  �����¥��� �� ��������� ������������� ������ ⁄��;
MC �  ��������� �������������;
GDP �  ⁄��.

���¡������� �� ���������� ���������, ����� �������� �� ���������� ���-
�����, ���� �  �������� , �� ����� �������� � ������������� �� �������� ���£��
�������� �������. ���������, � ����� ���������� ��������� �� ��� � � ��
������ �������, �������� � ������ ���� �� ����������� � �������, ����� � ������
�� ���������� ���£�� �������, ���'������� ������������.

���������  ���������� �� ��������� � �� ��������� ������� ���������
(market activity), ����� �� ������� ���� ��¥��� ���¡���� �� �������� (Total Value
Traded, TVT) ���� ��� �� ⁄��, ������������¥ ������� �� ����������� (Beck,
Demirguc-Kunt, Levine, 2009). ����������� �� ���¥� � ��� ����� �����¥� ��
��� ������ ���� (value traded ratio):

       MA = VTR = TVT/ GDP,           (3)

������:
MA � ��������� ��������� (market activity);
VTR �  �����¥��� �� ��� ������ ���� (value traded ratio);
TVT �  ��¥��� ���¡���� �� �������� �� �������� �����;
GDP �  ⁄��.

›��� ���� ��������� �� ��������� ������������� ������ �� ���������
����� ������ �������������� ��������� (Demirguc-Kunt, Levine, 1999). ����-
������� ������� �� ����������� ��� ���� �� ������ �������� ������� ����
��� �� ⁄�� � ����� ��������� �� ������������ �� £����� ������������ ����.
����������� ���� ����¥��� ����������, �� � ���������� �������� �� �������
�� ��������� ���������� � �������� ������ ������ ⁄�� �������� ����� ����-
��������� ������� ��� ���������� ��������� � ���������� ������� �������,
����� ��� ������ ������ ������������� ��������� � ����� ������� �� ������ ��
���������� � ����¥�.

������¥��� £����� ��������� ��������� �� ��������� ���������� � ��-
��£������ �� ��¥��� ���¡���� �� �������� �� �������� ����� � ��������� ��-
�����������, ����� ������� �����¥� �� ������� (turnover ratio) (Beck, Demirguc-
Kunt, Levine, 2009):
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 TR = TVT/ MC,           (4)

������:
TR e �����¥��� �� ������� (turnover ratio);
TVT �  ��¥��� ���¡���� �� ��������;
MC �  ��������� �������������.

���� ��������� ������� ���¡������ �� �������� � ����� ������ �������
�� �������� ����� � ������� ���������� �� ������� �� ������, ������� «�����-
�� ���������‹. °���� ���������� �������� ��� ��������� �� ������� ��������
�� ��������� ������ � ������, ���������, ����������. ��������� ���������
������� ���� �� �������� �����, ������������ �� ������ ������ ������������
���������, ������ �����¥��� �� ������� � ����������� � ������������, ����
���������� �� ������ � ���������� �����. ���� ���������� �� �������� �����
���������, � ����� ������������� �������� � ������� (������������ ��  �����-
����  ������), � ���������� ��� ������ � ����� �����, � ��������� � ������� ��
����������� (Levine, Zervos, 1996) � ������� �� ������ (������� �� ���������
����������).

2. � ¡�¢������ �� ¥���ƒ��¡§��¡ �£� ¤£§'�����“ «�� �¢ ¥�ƒ��

����������� �� ������������  ��  ��� ������ ������ ����� ������� �� ����
����������� � ��������� �� ���¡������� �� ������������ � ��� � ������, �� �
�������� ������� ������������� ��. ��� ������� ������ �� �� �������� �����-
�� ����� ��������� � ��������� �� ���� ���������� �� �¢������ �����.

– �� ������� ����������� ���������� �������� ������������ �� �����-
������������ ����� �  ��������, �� ����� � ������ �� �� ������, ����� � �� ��-
�� �� ��� ���� ����� ���¢� �������� ������� (Levine, 1996) � ����� ������-
���� �� ��������� �� ��������������� ������� � ���������� ������, ���� ���-
�������� ��������� �  ��������� �� ����������� � �������� ��. �����������-
�� � �����, ��¥��� ������� ����������������� �� ����������� ����� � ������-
��, �� ����� ��¡ ¥� �������� ����������� ��� ������ �� ������������ �� �����-
�������� ������. � ������¥��� ������� (1, 2 � 3) �� ��� ������ ���¡������� ��
��������� � �� ����� ����������� ���������� �� ������� ���������� �� 5  ���-
��, ���� ��������� ������� ���'���� �������� �������� ����� �� �–†, ����-
�� ������� ��������� ��� �¢���� ��������� ������� ⁄�� ����, ›�¢��, �����-
���, ƒ������ � ‡�������� � � ��� ��-����� ���������� �� ���'���� ����� ��
������ �������, �� �������-�������� ��������� ������� ���� ·�������.



�������� � ������� �� ������������ ����������� � �����
VM

������� 1

��¢��‹¡ �� ¥�ƒ������ ��¥���§�ƒ�⁄�“ �¥�“�� ���

��������: ��������� ���������� �� ���� ����� �� World Bank Global Financial
Development Database, www.worldbank.org

������� 1 ��������� �����  ��  �����¥��� �� ��������� ������������� ����-
�� ⁄��, (Rmc=MC/GDP) ��������� �� ������� 2, �������¥� �������� �� ���-
������� ��������, � ��������� � ������� �� ������������ ���������. ������-
�� ���¡����� �� ���������� ¢������������� ������ � ������ ���� �� ������� �
�����������, ��������� ����� ������������� �������. ���¡������� ��������
����'������� ����� ����������� �� ⁄�� ����, �� �������� � �������� ����
���������.

��������� ������������� (�������� ��������� � ������£������) � ����-
����� , ��������  � �������� ������ �� ����������� �� ���¡������� �� ��������-
¥��� ������. ��� ������������ ������ ��������� ������ �� ���������� ������
�� ���������� ������, ����� � �������� ���� ��� ������ �����¡�� �������,
������ ����� ����������� ����� ����������. ������� �� ������������ ����-
��, �������� � ��� ����������� ���������� �� ������ �� �������� ��� ������-
�� � ���� �� ������� � ��� ������� �� ������ �� ���������. � ���� ������
����������� �� ������������ �� ��� ������ ������ ����� ���� ���������� «��-
����� �������������‹ ��� ���������� �� �� � �� ���� �� �� ����������� ����
������� ��������� �� ������ �������� �����. ������� ����, ��������� � ����-
��������� �� ���������� �������� � ������������� �� �¢������ ����� ��� ���-
�������� �� ������������ �� ������� ����������� �� ��������, ������ �����
��������¥��� �� �� ��-����� ���� �� ��������, ������ ���������, ����������
�� ������������ �� ����������� ������� (������� ��� ������� ��������). ����
��������¥��� ������ ¢���������� ��¢��¥� ��¡-����� ��� �� ������������ ���-
�����, �� ����������� �� ��� ������ � �� �������� ���� � ���������� ����
���������.

�������
������

2008 2009 2010 2011 2012
�������� 0,171 0,146 0,152 0,154 0,130

����� 0,217 0,267 0,217 0,178 0,189
�������� 0,306 0,393 0,433 0,326 0,434
��������� 0,385 0,412 0,423 0,354 0,384
������� 0,097 0,185 0,197 0,116 0,094
�������� 0,052 0,054 0,048 0,049 0,050

��� 0,797 1,046 1,146 1,007 1,149
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������� 2

��ƒ���� ����¢����

��������: ��������� ���������� �� ���� ����� �� World Bank Global Financial
Development Database, www.worldbank.org

������� 2 ��������� ������������ �� ������� ���������, ( MA = VTR =

TVT

GDP
) ��������� �� ������� 3, � ���������� ������. °���� �� ��� ������ �

����� �� ���������� ���������, ������ ������� �����£�� �������, � �������
��������� �� ���������� �� �������� �����. °������ ������ �������� �����
����������� �� ��� ������ �����, � ��������� � ��������� ��������� � ������-
�� � ������. ����'������� ��� �� ›�¢�� � �������� � ��������� ����� ��
›�¢�� ���������� ���������� ��������¥���, ����������� ��������, ������
⁄�� ����, ‡�������� � ƒ������ �� ��������.

��������� ��������� ���� ��������� �� ����� �  ����� ������ �� ����-
��������� �� ������� �� ��� ������ ������ TVT, ��¡ ���� �� �� �������� ��-
����� �� ���'����� �� ��������, ���'���� � �� �. §� ��������¥��� ������
����� �� ���'���� ������������� � ������� ������, ����� � �������� ������,
� ��� ������������ �� ������ �� ���������, ����� ��������� ���¡������� ��
������ �� �������, � �� ������ �� ������ �� �������. µ��� ������� �� �� ��
�� ������� �������� �  ����� ����������, �����, ��� �� �� ������������� � �-
������, ¥� ����������� ������ ������ ������� 2, � �� ¥� ������� ����������
������ � ��������� ���¡������ �� �������.

2 fi�������, ��������� ������� (market impact) � �������, ��¡�� ������� �������� ���������,
�� ��� ������ ��� ������� �����, ��������� ��������, �� ����� ���������� ��� �����������
������� ������ ���¥� �������� ��� ��������� � �� ��� ��� ������� � ������ ��� ��������.
§������ ���¡���� �� ���������� �������� � ������ ����������.

�������
������

2008 2009 2010 2011 2012
�������� 1,841 0,734 0,782 0,634 0,630

����� 15,254 10,845 6,381 6,747 5,116
�������� 59,092 42,158 44,580 43,914 39,815
��������� 2,855 2,230 1,736 1,463 0,872
������� 1,105 1,384 1,067 1,388 1,077
�������� 0,019 0,192 0,188 0,300 0,180

��� 322,195 364,523 216,627 188,911 143,196



�������� � ������� �� ������������ ����������� � �����
VO

������� 3

��¢��‹¡ �� �¤�����

��������: ��������� ���������� �� ���� ����� �� World Bank Global Financial
Development Database, www.worldbank.org

°���� �� �� ��������� ��� ���� � ������� �������� �������  ������  ���-
���� �� ������ ( TR = TVT/MC) ��������� �� ������� 4, (������� 3), �������
�������� �� �������������  ���  �������� �������� ��������. ���� ���������
���������� ��������� �� ��������� ����, ��¡ ���� �� �������� � � ���������, �
� ����������� � ������������ ������� ������� ��� ���������� ������� �� ���-
�������, ������ ����� ¥� �� ������ ��  �����������  ��������� ��������� ��
��������� ����������. ������ �������, ��¢����� ������ ����� � ��¡-�������,
��  ��������� �� � �������� � ��������¥���. ƒ��������� ����� ������� ��-
����� �����������, �� � ��-����� ������� �� ��¢����. ⁄�� ������� ������ ��-
��� ����������� ������ ���� ��  ������� � ���������, ������ ��������¥���
���������.

“� �������� ��- ��� �� �������� �, �� ������������, ����� �� ����������
�� ���� ��� ����� ����� �� ��������� � ��-����� ������ �� ����������� ���
��������¥��� ������, ������ ������������, ����� �� ������� �� ������ �� ���-
����, ������ �������� ������������� �� �¢������ �����.

3. �§�¡�����¢¡� ¥���ƒ��¡§ ƒ� �ƒ�¡�¢��¡ �� §��¢� ������
��  ¤£§'�����“ «�� �¢ ¥�ƒ��

��� ��� �������� ��- ��� ���������� �� ������, �� ������ �� �������� �
��������� �� ����� ������� ���������� � �������� ����� �������� �� ������-
������, ��������� ���������� ���¡������� �� ��� ������ ������ � ���������
������������� (������ �� �������� �� ������� � �� ����� ����������� ����-
������ �� ��������� ����������). ⁄�� ������� ����� � ��������¥ � ������ ����
������� �������� ���������� �� ��������� ������. ���� �� ��¡-��¥���������

�������
������

2008 2009 2010 2011 2012
�������� 10,771 5,020 5,133 4,116 4,852

����� 70,391 40,588 29,417 38,010 27,044
�������� 193,267 107,159 103,036 134,512 91,773
��������� 7,416 5,411 4,104 4,130 2,271
������� 11,333 7,501 5,428 11,954 11,455
�������� 0,373 3,592 3,937 6,063 3,566

��� 404,067 348,581 189,065 187,620 124,604



VP
������

������������ �� ������������ �� ����� �� � ��������� ������. ������ ��¢
���¡������� �� �������� ������� ���� �� ���������� �������� ���������� ��
����������� � ������������� ���¢���, ����� ������� ������ �.

¶ ��������� ������ �� �������� �� ������������ ������. �� ����������-
��� �� �������� �� ������������� ����� ���� �� ����� ����� ������ ������
������� ������, ���¡ � ���� ���� ������������ ��������� �� ������� «����-
��‹ � «�������‹ � ������� ��������� � ��� ������� ������� � �������������
�� ���¥���. ��� ���� ������ ��������������� ���¢��� �� ������� �� ������-
 ��� �� ������, ��¥��� ������� �� ���������� ���������� £����� � ���������
�� ���������� �����, �� ������� ������ �� ��������� ���� ��������� �� ���-
���������. � �����¡ �� ��� ���������, ��������� ������� ���  ����� ������-
���� ����� �� ������ �� ������ ������ ������� � ������������ �� «��������-
��‹ �� ��� ������ � ������������ ������. ¶������������� �� «� �����������‹
�� ���� ������ ������� ������ �� ������� � ��������� � �������� � ���������
�������� �� ������� �� ��������� � ���¥���. ��� ������� ������ ��������-
���� �� ����� �� ������������� � ��������� ��������� ������������ �� ��-
������� � �������������� ����������.

������ ������ ��- ��� �������� � ����������� �� ���������, �������¥
���� �� ������������� � ��������� ���������� ����� � ��¥�� ���¡ ��� �����
�����, ��  ���������  �������� ��� �� ������ ���� ����, �� ������ ������. ����-
������� ������������ ������ �� ��� ������ ����, ����� �� � ���������:

(5)

������:
RCT � �����¥� �� � ��������� �� ��� ������ (ratio of contractual trade );
CV � � ������ ����  (contractual volume) �� ������� �  ���¡  �����  ��� ���¡-
���� �� �������� �� ���������� ������;
V � ��¥ ��� ���� ���� �� ������� � ���¡ ����� ��� � ���¡���� �� ������-
���� ������.

�������� ���¡����� ¥� ���������� ����� ������������� � ������ ����,
��������� �������� ������ ������������� ���¢��� ������ ��������� �� ���-
��� ��� � ¥� �� ������� �� ����� ���������� �� ������. ����������� ���������
� ���  ����� ������ �� ������������ � �������������, ���� ������� ����� ��-
�������� ����� ���� �� �� ����� ��� ��� ������������� ��� ����� � �������
�� ������ ���. ��¡ � ���¢���¥ �� ��������¥��� ������ � ���������� �������-
����� ����������, �������� �� ����������� � £������� �� ���������. ƒ����-
����� �� ����� �� �����, �� ������������, ������� �� � ������� ������, ��
���������� � ������� � ����������� ������� � �� �� ������, �.�. �� ��������
������� ������� ��� ������ ���, �� �� �������� �� �������������.

����������� ���� �� �� �������� � ���� � �� ����, �� ����� ����� � � ����
�����¡ ����� ����� ������ �� �� ����� �� �� ����� ���������, ��¡ ���� ���-
������� �������� ���� �������� �� �������� �������. � ���� �����¡ ��-����-

CV
RCT

V



�������� � ������� �� ������������ ����������� � �����
VQ

����� ����������� �� ����� � ���� ���¡������ �� ������ ������������� � ���-
���� ������ ���� ��� �� ���¡������ �� ������ ������ �� ������.

(6)

������:
RCT� � � �� ����� �����¥� �� � ��������� �� ��� ������;
TVTc � ���¡���� �� � ��������� ������ �� ������� (contractual value traded);
TVT � ���¡���� �� ������ ������ �� �������.

� ������� 4 �� ����������� ����� �� £���������������� ������ �� ���  �����,
���'���¥� ��¥�� ���������� ������ ������, ����� �� ���'������ ������ � �����-
���, ��� ����� �� �������� � ������� ������ � ����� �� � ��������� ������ �� ����
������. ƒ����¥��� �� � ��������� �� ��������� �� ����������� ������ � �� ������
���� ����. ���¡������� �� RCTi (�����¥��� �� � ��������� �� ��������� ������) ��
���������, ���� � ��������� ���� �� ����� ����� �� ������� �� ��¥�� ������ �
��������, ������ ���¡������� �� RCTa (�����¥��� �� � ��������� �� ����� �����) �
���� ��¥��� � ������ ���� �� ����, �� ������� �� ��¥�� ������ ������. •

°������ �������� ������ ���� �� ������������� � ��������� �� ��������.
�� ��������� ������ ����������� ����� � ��� ���¡�����, ������ �� �������,
����� ��������, �� ��� ������� ���� �� �������� � ��������� ��� ����������-
�� ������������� ���¢��� �� ������� �� ������ ���. �������� ������� ������-
��� �������, �� ����� ���� ����� �� ������ ��� ����� ����� �������� ������-
������� � ������.

§� ������ �� ����������� ���������� RCTi ��� ���¡���� ����� 70% � RCTa
����� 30% �� �������, �� ��������� ���������� �� ��� ������ ������ �����, ��-
������ ���� ������������� ����������, �� ��������� ��������� ������ ¡.

⁄�� ������� ������ ����� � ��������¥, ������ ����� ������������ �� ¥�
�� ��������� ��-����� �� ������������ ���������, ������¥ �� ����� ¢������-
�������, � ������ ������������ �� �����¥� �� � ��������� �� ��� ������. ���-
��� ������������� �����, �����¥��� �� � ��������� �� ��������� �� ����� 30%
�� ������������ ������, �.�. ������ �� ����������� �� ����������� �� �������-
����� ���������� ¥� �� ������ �� ����� 30% �� �������� �� �������� �����.

§����������� �� ������������� � ��������� ������ ¥� ������ �� �����-
���� � �����������, ��¡ ���� ��� �������� �� ������������� � ��������� ����-
���� ������� ¥� � ��-������. ��� ������ ������ ������� ������ �� ��������
������ �������� ������� ���¥� ������¥�� ���������, ���� ��¡ ��������� ���-
������� �� ��� � ����������� ������������ ������� ��������� 3. � ��������
������ �� �������� ¥� �� �������� � ���� ¥� ������ �� ��������� ���¡�����
�� ������������ �� ������ � �������������, � �� �� ������� �¢���� ����� �
� �� ������� ���������� �� ����������.

c
a

TVT
RCT

TVT

3 ��������� ��������� ������������ ���������� �� ������ � ������������ (�������, ������ ��� �
������� �� ��������) �� ���������� ���¡�����. �������� ������ ������������� ��������� ���
������ ������ �������.
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