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Отраслевая конкуренция: финансовые рынки

Введение

Для российских граждан еще совсем 
недавно практически единственным 
легальным способом инвестирования 

личных накоплений являлось размещение 
данных финансовых средств в системе Сбе-
регательного банка СССР под символиче-
ский доход. В период становления рыночных 
отношений в современной России у частных 
инвесторов появилась реальная возмож-
ность размещать собственные накопления 
на различных рынках и в альтернативные 
финансовые инструменты, которые теоре-
тически могли бы сохранить и приумножить 
их доходы. Возникновение финансовых рын-
ков в российской экономической системе 
опосредовало научную постановку вопросов 
обеспечения конкурентоспособности рос-
сийской финансовой системы и формиро-
вания конкурентной среды на финансовых 
рынках России.

Сбережения населения — 
конкурентный потенциал 
экономической системы

В рыночной экономике сбережения насе-
ления в денежной форме образуют главный 
резерв совершенствования отраслевого хо-
зяйствования, что также понимается как од-
но из оснований конкурентного потенциала 
финансовой системы.

Денежные доходы населения с точки зре-
ния их экономической характеристики мож-
но условно разделить на три группы:

1)  доходы, связанные с участием в про-
изводстве товаров и услуг, приобретаемых 
другими членами общества за деньги;

2)  денежные выплаты за счет государ-
ственных фондов финансовых ресурсов, 
а также фондов благотворительных и не-
коммерческих организаций;

3)  доходы, связанные с финансовыми 
операциями: проценты по вкладам, страхо-
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вые возмещения, от операций с ценными бу-
магами, включая валюту, и т. п.

Современная западная модель организа-
ции сбережений домохозяйств предусмат-
ривает наличие различных источников по-
лучения доходов, в отличие от российской 
модели, в которой основным, а зачастую 
и единственным источником дохода явля-
ется заработная плата граждан. Следова-
тельно, обеспечение конкурентоспособно-
сти национальной финансовой системы свя-
зано с поведением населения в отношении 
сбережений и накоплений.

Факторы сберегательного 
поведения населения

Необходимость изменения сберегатель-
ного поведения российских домохозяйств 
обусловлена воздействием ряда факторов, 
среди которых выделяются следующие:

возрастание конкуренции на россий- •
ском финансовом рынке вследствие вступ-
ления России в ВТО (перспектива прихода 
на российский рынок иностранных финан-
совых институтов и банков);

наличие достаточно развитого фондо- •
вого рынка;

развитие инфраструктуры финансового  •
рынка за счет возникновения новых финансо-
вых институтов (негосударственные пенсион-
ные фонды, паевые инвестиционные фонды, 
инвестиционные компании, осуществляющие 
доверительное управление, и т. п.) и новых 
финансовых продуктов (пенсионные про-
граммы, структурированные, производные 
и инфраструктурные ценные бумаги, кредит-
ные карты с льготным периодом кредитова-
ния до 100 дней, доходные пластиковые кар-
ты с доходностью до 10–11% годовых, много-
образие страховых продуктов и т. п.);

новые требования российского зако- •
нодательства к увеличению собственных 
средств финансовых институтов и банков, 
инициирующие процесс консолидации и ук-
рупнения бизнеса, а также повышения на-
дежности финансовых институтов.

Воздействие данных факторов актуа-
лизирует проблему формирования меха-
низмов, позволяющих обеспечить условия 
привлечения сбережений населения в рос-
сийскую экономику, с одной стороны, и из-
менить структуру сбережений граждан, 
обеспечив им дополнительный источник до-
хода, с другой.

В условиях совершенствования рыноч-
ных отношений, постепенного роста сред-
него класса, появления финансовых инст-
рументов, доступных значительной части 
населения, укрепления доверия к коммер-
ческим банкам и другим финансовым ин-
ститутам роль финансов домохозяйств зна-
чительно расширяется. Мотивы сбережений 
и накопления в развитых странах различны. 
Динамика разных источников сбережений 
формируется под влиянием превалирующих 
особых факторов и условий.

Факторами влияния на уровень сбереже-
ний являются следующие:

1) возрастная структура населения;
2) демографическая ситуация;
3) уровень доходов и потребления;
4) политика государства.
Изменение сбережений домашних хо-

зяйств рассматривается с позиций концеп-
ции «цикла жизни» (Ф. Модильяни1), когда 
главной причиной сбережений является 
поддержание потребления на некотором 
уровне в течение определенного времени 
на основе дохода, который можно предви-
деть в жизни. Модель «цикла жизни» пре-
дусматривает, что отдельные люди вырав-
нивают потребление во времени, принимая 
во внимание изменения ресурсов домашне-
го хозяйства и ожидаемого дохода на сбере-
жения. Уровень сбережений систематиче-
ски изменяется во время жизни индивида, 
и соответственно, агрегатная норма сбере-
жений прямо зависит от распределения до-
ходов в течение жизни.

1 Андо А., Модильяни Ф. Гипотеза жизненного цик-
ла сбережений: Совокупные положения и тесты. Аме-
риканский экономический обзор. 1963. № 53.
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Принимая во внимание возрастную 
структуру, следует отметить, что молодые 
люди обычно сберегают относительно ма-
ло, часто прибегают к займам, если пред-
видят увеличение доходов в будущем. Люди 
среднего возраста сберегают больше все-
го, предчувствуя более низкие доходы после 
выхода на пенсию. Они находятся в расцве-
те сил, получают высокие доходы. На стрем-
ление сберегать на старость или создавать 
наследство влияют ожидаемые изменения 
в доходе, богатстве и возможности будуще-
го пенсионного обеспечения.

Следует также отметить, что на уровень 
сбережений в той или иной подсистеме ми-
рового хозяйства, в отдельных странах важ-
ное влияние оказывает демографическая 
ситуация. Совокупный уровень сбережений 
падает при увеличении доли молодых и пен-
сионных возрастов. В том же направлении 
действует высокий показатель образова-
ния молодых семей. Он отмечался в конце 
1970-х гг., явившись следствием бума рож-
даемости в послевоенные годы. Увеличение 
числа молодых семей вызвало в 1980-е гг. 
повышенный спрос на жилье и товары дли-
тельного пользования, что приводило к сни-
жению нормы сбережений.

Чистый эффект демографических изме-
нений на сбережения домашних хозяйств 
противоречив. По отдельным оценкам, по-
вышение демографической нагрузки на 3 
пункта приводит к снижению нормы сбере-
жений на один пункт.

Быстрорастущие страны обычно имеют 
более высокую норму сбережений, так как 
у них чаще всего отмечается большой раз-
рыв между доходами работающих и пенсио-
неров. Это приводит к более высокой норме 
накопления, которая приближается к нор-
ме сбережений наиболее многочисленных 
и преуспевающих работников. Данное поло-
жение, в частности, подтверждается на при-
мерах Японии и Южной Кореи.

Немаловажное воздействие на сбере-
жения оказывает изменение богатства до-
машних хозяйств. Прирост богатства сти-

мулирует домашние хозяйства увеличивать 
расходы и понижать уровень сбережений. 
Домашние хозяйства, у которых расходы 
превышают доходы, обычно не продают 
свои активы, а больше занимают, что ведет 
к росту уровня задолженности.

Также необходимо отметить, что дина-
мика сбережений домашних хозяйств на-
ходится под прямым воздействием полити-
ки государства, которое влияет на структу-
ру доходов и потребления главным образом 
через социальное обеспечение. Государст-
венные пенсии и программы социального 
обеспечения обычно снижают норму ча-
стных сбережений. Перераспределение 
национального дохода в пользу пожилых 
возрастов уменьшает необходимость сбе-
регать на старость и на непредвиденные 
случаи. Хотя государственные и частные 
пенсионные системы широко распростра-
нены в развитых странах, стремление на-
селения поддержать существующий уро-
вень потребления в будущем содействует 
увеличению сбережений в трудоспособном 
возрасте. Об этом говорит увеличивающая-
ся доля доходов от процентов в домашних 
хозяйствах. Так, например, согласно дан-
ным Федеральной службы государственной 
статистики РФ получаемые гражданами до-
ходы от процентов по депозитам в россий-
ских банках увеличились с 268 194 млн руб. 
в 2007 г. до 557 904 млн руб. в 2010 г., или 
в 2 раза.

Депозиты и фондовые рынки

Приведенные данные указывают на то, 
что самой популярной стратегией россий-
ского частного инвестора является вложе-
ние средств на депозиты коммерческих 
банков. Для того чтобы обеспечить для дер-
жателей банковских счетов более высокую 
доходность и, соответственно, заинтересо-
вать их в хранении средств в банке, кредит-
ными организациями внедряются в практи-
ку различные счета. Для повышения заин-
тересованности клиентов в хранении уста-
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новленного минимального остатка средств 
на счете им могут предлагаться льготные 
условия получения кредитов, снижаться 
размеры комиссии за обслуживание сче-
та, бесплатно предоставляться банковские 
карты с различными дополнительными ус-
лугами и т. п. Тем не менее, проценты по де-
позиту независимо от срока и суммы вкла-
да обычно не покрывают уровень инфля-
ции, существующей на потребительском 
рынке.

Мировой финансовый кризис 2008 г. 
негативно повлиял на тенденцию увеличе-
ния притока капитала от индивидуальных 
инвесторов на фондовый рынок. Однако 
из-за падения котировок акций российских 
предприятий на фондовом рынке появились 
новые частные инвесторы, купившие акции 
по низким ценам. В этой связи следует от-
метить возрастающую роль финансовых 
посредников в современных условиях, пре-
доставляющих финансовые услуги, и других 
институтов, с помощью которых домохозяй-
ства, частные компании и органы государст-
венного управления реализуют принимае-
мые ими финансовые решения.

Тем не менее, по мнению профессора 
А. Абрамова2, основную часть своих акти-
вов население предпочитает хранить в виде 
банковских депозитов, недвижимости и в на-
личных деньгах, причем доля ценных бумаг 
в накоплениях населения составляет не бо-
лее 4%, что многие исследователи связы-
вают также с низким уровнем финансовой 
грамотности российских граждан.

Опираясь на исследования А. Абрамо-
ва, берем за основу тот факт, что для инве-
стирования своих сбережений на фондо-
вом рынке реальным инвестиционным по-
тенциалом в России обладают домохозяйст-
ва со стоимостью инвестиционных активов 
(благосостоянием) от 25 тыс. долл. и вы-
ше. При средней норме вложений в цен-
ные бумаги на уровне 10% стоимости ин-

2 Абрамов А. Перспективы и риски // Вестник НАУ-
ФОР. 2010. № 3. С. 47.

вестиционных активов минимальная стои-
мость активов таких клиентов у брокеров 
или управляющих компаний составит около 
2,5 тыс. долл. США. С этого уровня активов 
данные счета становятся рентабельными 
для финансовых посредников, оправдывая 
расходы на привлечение, рекламу и под-
держание счетов клиентов3. Кроме того, 
следует отметить, что только незначитель-
ная часть российских граждан, обладаю-
щих инвестиционным потенциалом, может 
позволить себе услуги по доверительному 
управлению.

Природа финансовой системы

Исследования показывают, что на рос-
сийском рынке существуют различные груп-
пы инвесторов, которые обладают самыми 
разнообразными стратегиями и возможно-
стями в отношении благосостояния и ин-
вестиционной культуры. Для дальнейшего 
развития российской экономики необходи-
мо, чтобы финансовый рынок предостав-
лял всем категориям инвесторов различные 
возможности, исходя из стратегических це-
лей инвесторов и навыков владения день-
гами.

Современное понимание природы фи-
нансовой системы не ограничивается све-
дением ее к поверхностным формам ак-
кумуляции, распределения и перераспре-
деления финансовых потоков. Поэтому 
привлечение физических лиц в качестве 
индивидуальных и коллективных инвесто-
ров в реальный сектор экономики имеет 
свои механизмы и особенности, связан-
ные с объемом привлекаемых денежных 
средств, уровнем финансового образова-
ния частных инвесторов и навыками дея-
тельности в рыночных условиях, а также 
возможностями, которые финансовая сис-
тема предоставляет потенциальному инве-
стору. Главным препятствием на пути по-
лучения информации для анализа являет-

3 Там же.
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ся низкий уровень4финансовой статистики 
и непрозрачность финансовых посредни-
ков в России5.

Следует отметить, что российский фи-
нансовый рынок в настоящее время пред-
лагает определенный набор финансовых 
услуг частным инвесторам по инвестирова-
нию свободных денежных средств. На рос-
сийском фондовом рынке существуют фи-
нансовые институты, позволяющие реали-
зовать различные стратегии, причем анализ 
показывает рост объема средств, привле-
ченных различными финансовыми институ-
тами, по отношению к российскому ВВП.

Таблица 1 иллюстрирует положительную 
динамику изменения объемов привлечен-
ных основными российскими финансовы-
ми институтами средств, что свидетельству-
ет о возрастании интереса российских гра-
ждан к различным стратегиям накопления 
и о конкурентном потенциале национальной 
финансовой системы.

4 ПН — пенсионные накопления по обязательному 
пенсионному страхованию; ПР — пенсионные резервы 
по негосударственному пенсионному обеспечению.

5  Дрючина Е. И. Антимонопольное регулирование 
субъектов финансового рынка // Современная конку-
ренция. 2009. № 3.

Финансовые супермаркеты

Необходимо отметить рост интереса 
к финансовым супермаркетам после кри-
зиса 2008 г., хотя первый всплеск внима-
ния к этой теме наблюдался еще в конце 
1990-х — начале 2000-х гг., когда на россий-
ском финансовом рынке крупнейшие игро-
ки проявили интерес к такой модели орга-
низации бизнеса (ОАО «УРАЛСИБ», ЗАО ИК 
«Тройка Диалог»).

Финансовый супермаркет — это струк-
тура, которая предлагает клиентам наи-
более полный спектр финансовых услуг 
и продуктов в одном и том же месте под 
одним брендом, в идеале — как комплекс-
ное предложение. Основное назначение 
финансового супермаркета в максималь-
ном упрощении процедуры получения оп-
тимального пакета финансовых продуктов 
и услуг, необходимых клиенту в данный мо-
мент с минимальными затратами времени, 
максимально учитывая его потребности 
и уровень сбережений. Эта цель достига-
ется за счет того, что финансовый супер-
маркет обеспечивает доступность клиенту 
в одном месте всего спектра услуг — бан-
ковских, страховых, инвестиционных и кон-
сультационных.

Таблица 1

Объемы привлеченных денежных средств по основным российским финансовым 
институтам по отношению к ВВП, млрд. руб.

Год ВВП Банки ПФР НПФ Страховые компании

Вклады 
физ. лиц

В % 
к ВВП

Накопительная 
часть (ВЭБ + УК) 

В % 
к ВВП

ПН + ПР4 В % 
к ВВП

Страховые 
премии

В % 
к ВВП

2006 36 134,6 2 761,2 7,6 243,2 0,7 316,8 0,9 16,0 0,04

2007 39 218,7 3 809,7 9,7 340,0 0,9 469,0 1,2 22,3 0,06

2008 41 276,8 5 159,2 12,5 360,6 0,9 546,7 1,3 19,2 0,05

2009 38 048,4 5 907,0 15,5 466,5 1,2 589,7 1,5 16,5 0,04

2010 39 669,0 7 485,0 18,9 752,3 1,9 759,1 1,9 21,3 0,05

2011 41 384,8 9 818,0 23,7 1 222,4 3,0 1 010,7 2,4 н/д н/д

Примечание. Составлено автором по данным [4, 5].
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Причинами создания финансовых супер-
маркетов, по большей части, являются сле-
дующие:

1.  Необходимость повышения прибыли 
банков и инвестиционных компаний. Доход-
ность традиционных банковских операций 
имеет устойчивую тенденцию к снижению, 
что заставляет кредитные учреждения ис-
кать новые способы заработка, в частности 
расширять продуктовый ряд и обращаться 
к деятельности на розничном рынке, где нор-
ма прибыли традиционно выше, хотя и пер-
воначальные организационные, и маркетин-
говые издержки достаточно велики.

2.  Необходимость повышения конкурен-
тоспособности. Для привлечения клиентов 
уже недостаточно просто предложить вы-
годные условия. Чтобы банк в будущем ос-
тавался конкурентоспособным, ему нужно 
развивать максимально полный спектр ус-
луг для клиентов, заинтересовывая их в ком-
плексном обслуживании.

3.  Необходимость привлечения новых 
категорий и групп клиентов.

Предоставление в одном месте широко-
го перечня продуктов и услуг позволяет при-
влечь большее количество клиентов. При 
этом клиенты, привлеченные небанковскими 
продуктами, становятся, в конечном счете, 
клиентами банка, и наоборот.

Основными продуктами и услугами со-
временного финансового рынка, ориенти-
рованного на частного инвестора, является 
следующий продуктовый ряд:

доверительное управление; •
разработка стратегий инвестирова- •

ния;
банковские депозиты и вклады; •
потребительские, ипотечные и прочие  •

кредиты;
страхование; •
вложения в паи паевых инвестицион- •

ных фондов;
валютные операции на рынке ФО- •

РЕКС;
использование электронных платеж- •

ных систем;

управление пенсионными накопления- •
ми;

предложение других способов управ- •
ления собственными средствами.

Продуктовый ряд финансовых супер-
маркетов формируется в зависимости 
от потребностей клиентов, на которых они 
ориентированы. В этой связи финансо-
вые супермаркеты могут быть ориентиро-
ваны на физических лиц, компании малого 
и среднего бизнеса, корпоративных клиен-
тов. Чаще всего встречаются финансовые 
супермаркеты, предназначенные для об-
служивания розничных клиентов — физи-
ческих лиц, а также универсальные офи-
сы, ориентированные на предоставление 
максимально широкого спектра услуг всем 
категориям клиентов. Как уже отмечалось, 
основная задача при этом — предложить 
клиентам единый продуктовый ряд, который 
будет им интересен как комплексное пред-
ложение.

На российском рынке в настоящее вре-
мя присутствуют универсальные банки, ко-
торые предлагают различные финансовые 
продукты, однако, по мнению многих ис-
следователей, банковские супермаркеты 
в классическом понимании на сегодняшний 
день практически отсутствуют. Более все-
го черты финансовых супермаркетов при-
сущи следующим российским финансовым 
институтам:

инвестиционная компания «Тройка  •
Диалог» (интеграция бизнеса «Тройки Диа-
лог» и «Сбербанка» позволит объединенной 
структуре выйти на новый уровень взаимо-
отношений с клиентами, предложить им вы-
бор инвестиционных стратегий, располагая 
полным спектром современных финансовых 
инструментов — от традиционных для банка 
кредитных продуктов до сложно структури-
рованных инвестиционно-банковских про-
дуктов и продуктов глобальных рынков, что 
предполагает появление на российском фи-
нансовом рынке безусловного лидера);

банковская группа «Альфа-Банк»,  •
предлагающая кроме широкого спектра 
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традиционных банковских услуг инвестици-
онные и страховые услуги, а также опера-
ции на рынке ФОРЕКС;

холдинг «Финам», дающий клиентам  •
возможность непосредственного доступа 
на все основные российские биржи, обес-
печивающий их максимально точной и пол-
ной финансовой информацией, предлагаю-
щий различные образовательные проекты, 
связанные с коллективными инвестициями, 
пенсионными программами, планировани-
ем личного и семейного бюджета, открывая 
возможность практически самостоятельно-
го выхода на фондовый рынок с параллель-
ной возможностью краткосрочного креди-
тования.

Заключение

Незначительная роль на российском 
рынке финансовых супермаркетов обу-
словлена рядом факторов, препятствую-
щих развитию данного финансового инсти-
тута:

1) недостаточно развитая конкурентная 
среда российского финансового рынка. 
Отсутствие конкуренции связано, в первую 
очередь, с недостаточным количеством ин-
весторов, обладающих инвестиционным по-
тенциалом; достаточно высокой степенью 
финансовой неграмотности большинства 
населения страны, а также невысокой лик-
видностью на рынке, что приводит к ситуа-
ции, когда сферы деятельности банков и не-
банковских финансовых институтов практи-
чески не пересекаются;

2) российская правовая система не пре-
дусматривает такой формы оказания фи-
нансовых услуг, как финансовый супермар-
кет. Для оказания банковских, инвестици-
онных и страховых услуг предусмотрены 
различные правила, так, например, финан-
совые супермаркеты создаются, как прави-
ло, на базе подразделений банковской се-
ти. Объясняется это тем, что ряд банковских 
продуктов и услуг может быть получен кли-
ентами только в банковском офисе (откры-

тие счетов, проведение платежей без ис-
пользования банковских карт, размещение 
депозитов);

3) отрицательный международный опыт 
деятельности подобных институтов (кризис-
ная ситуация с наиболее крупным финансо-
вым супермаркетом Сitibank).

Полагаем, однако, что, учитывая посте-
пенный рост благосостояния российско-
го общества и, соответственно, увеличи-
вающийся интерес к финансовым услугам, 
развитие финансовых супермаркетов бу-
дет иметь важное значение для российско-
го финансового рынка, вследствие преиму-
ществ, которые они дают своим клиентам. 
Это связано с тем, что рынок испытывает 
недостаток в притоке средств частных ин-
весторов, связанный с недостаточностью 
у них финансовых средств для инвестиро-
вания и недоверием к финансовым инсти-
тутам. Тем не менее, доверие российских 
граждан к банкам сохранилось и имеет 
тенденцию к укреплению, чему, в частно-
сти, способствует существующая система 
страхования вкладов. Поэтому финансо-
вые супермаркеты на основе банковских 
розничных сетей имеют наиболее ожидае-
мые перспективы развития на российском 
рынке благодаря следующим преимуще-
ствам, которые они обеспечивают своим 
клиентам:

наличие возможности комплексного  •
обслуживания;

широкий спектр услуг (помогает клиен- •
там экономить время);

развитая филиальная сеть многих ве- •
дущих игроков рынка;

тенденция к унифицированию, центра- •
лизации систем и стандартизации обслужи-
вания клиентов, что позволяет не привязы-
вать клиента к определенному офису;

возможность снижения стоимости про- •
дуктов и услуг финансового супермаркета 
на 10–15% (благодаря широким возможно-
стям внутреннего трансфертного ценообра-
зования, существующего между компаниями 
в рамках одной финансовой группы).
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Для развития данного финансового ин-
ститута на российском финансовом рынке 
необходимо решить следующие задачи:

1) осуществить совершенствование за-
конодательства в отношении нивелирова-
ния бизнес-различий между банками, инве-
стиционными и страховыми компаниями, ко-
торые приводят к возникновению проблем 
функционирования интегрированных фи-
нансовых посредников из-за разночтений 
в правовом поле различных видов сущест-
вующих в настоящее время финансовых по-
средников, а также совершенствование ан-
тимонопольного законодательства для по-
лучения возможности свободного создания 
комплексных финансовых продуктов в рам-
ках одной финансовой группы;

2) реформировать систему контроля 
за деятельностью финансовых супермарке-
тов (возможно, за счет создания мегарегу-
лятора на российском финансовом рынке);

3) создать систему стандартизации про-
дуктов и услуг (во всех ПС банка должны 
предлагаться абсолютно идентичные про-
дукты, все операции должны осуществ-
ляться одинаково быстро во всех офисах) 
и т. п.;

4) максимально упростить процесс 
офор мления комплексных предложений, 
а также последующего добавления / про-
лонгации финансовых услуг клиентам без 
дополнительных временных и организаци-
онных затрат, что особенно важно для со-
временных мегаполисов.

Следует отметить, что в отличие от Рос-
сии на развитых рынках Европы и Амери-
ки существует система работы с частным 
инвестором, которая позволяет граждани-
ну получать инвестиционное консультирова-
ние, не уплачивая за это слишком большую 
сумму, поскольку инвестиционные компании 
и инвестиционные супермаркеты стремятся 
расширить круг потенциальных клиентов. 
При этом чем глубже будет интеграция ме-
жду банком и небанковским финансовым 
посредником, тем проще окажется разра-
батывать единые стандарты, обеспечивать 
взаимный доступ к информации о клиентах, 
сокращать затраты на персонал, маркетинг 
и PR, одновременно значительно расширяя 
клиентскую базу.
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