JKOHOMETPUYECKan OUueHKa PaKTopos,
BAUAIOLLIMX HA rOCYAaPCTBEHHbIN AONT
cyb6beKkToB Poccumnckon Penepaumnm

BblnosnHwun:
CrypeHT rpynnbl 3-401
Netyxosckun CtaHucnas Buktoposuu

Hay4yHbIn pykoBOAUTEND:
AdoueHT TymaHoBa EneHa AneKkceeBHa



MccnenoBaTenbCKUM BONPOC

KaKkue ¢pakmopbl U KGK OHU 8/1USIOM HA
00s1208Y10 Ha2py3Ky pe2uoHos8 Poccuu?




AKTYa/IbHOCTb

* 3a nocneaHue roabl POCCUNCKUM permMoHanbHbIM AOAT NpeTepnen
CyLleCcTBEeHHble n3MmeHeHUA. NomeHANnacb CTPYKTYpPa 3aMMCTBOBAHUMN —
HabntoaaeTCcsa COKpaLLeHMUE UCNO/Ib30BAHUA PbIHOYHbIX MCTOYHUKOB
3aUMCTBOBAHMIN B NOJ1b3Y HEPbIHOYHDbIX;

* Tema cybHaUMOHANbHOMO AOTA elle He A0CTaTOYHO U3yYeHa, TpebyeTca
npoBeAeHne HOBbIX IMMNUPUYECKMX NCCNea0BaHNIN, OCODEHHO Ha
POCCUNCKNX AQHHDbIX.
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Llenb

[TpoBeCTN IMNUPUYECKMIN aHaNN3 PAKTOPOB, BAUAIOLLMX HA PErMOHA/IbHbIN
aonr B Poccmn, BbIABUTL pasnnymna B GakTtopax B 3aBUCMMOCTU OT BUAA
3aMMCTBOBAHUN N OT TUNA cybbeKTa.




3a0a4un

[MpoBECTU KPUTUYECKMI 0630p NUTEpPaTYpPbl N0 TEME PEFrMOHANbHOrO Aoara B Poccumn; onuncatb
CUCTEMY PErMOHANbHbIX AO/ITOBbIX MHCTPYMEHTOB CyObeKTOB PP, a TaKKe TeHAEHUUN NOCNeAHNX NeT

CocTtaBuTb rMnoTe3bl 0 paKTopax, BAUAKOLWNX HA PErMOHaNbHbIM aoar B Poccumn, Teopetnyeckm
06bACHUTL BbI6OP PAKTOPOB M MEXAHU3M UX BO3AENCTBUA HA rOCYAAPCTBEHHbIN 0T,

C06paTb H€O6XO,£I,I/IN\bIe ANA nccnenosaHMA AaHHbIE, MPOBECTU npep,BapMTeanblﬁ dHAJ/IU3 AaHHDbIX;

[MOCTPOUTb U OLEHUTb IMMNUPUYECKYHO MOAE/Nb; OTAE/IbHO U3Y4YUTb PAKTOPbI B 3aBUCMMOCTM OT TMNA
3aMMCTBOBAHMUSA U FPYNIbl CyOHEKTOB;

Hanwucatb BbiBOAbI NO paborTe.



© N o U &

[1nhaHn

BeeaeHue

O630p nnTepaTypsbl

Poccumnckaa cneundmKka permoHanbHoOro Aoara
1. Kommepuyeckue KpeauTbl

2. broaxeTHble KpeguTbl

3. [locypapcCTBeHHble rapaHTumn

4. LeHHblie bymaru

daKTOpbI, BAUAIOLME HA PETMOHANbHbLIN AoAr. [JaHHble ANna nccnegoBaHus
IMnmpuyeckasa moaenb. Metoa oueHKU moaenm
Pe3ynbTaTbl SMNUPUYECKOro aHan3a
3aKtyeHune

Cnncok nntepartypbl



Ob630p nntepaTtypol

Mocne macwTabHbIx pedopm AeueHTpanmnsaumm broaxeTHbix cuctem B 1980-1990x rr. perMoHanbHble
NPaBUTENBCTBA CTPEMUANCH K BONbLUEN HE3ABUCUMMOCTU U K MONYYEHUIO AOCTYMNA HA PbIHKM KanuTana u
aApyrnm dopmam 3ammcrsoBanms (Canuto & Liu 2013)

Lilenn 3ammcTBOBaHUN MOryT ObITb pa3HbiMU. OTHOCUTENIbHO BoraTbie PernmoHbl o CTabuabHbIM
KPpeaAUTHbIM PENTUHIOM MOTYT UCMO1b30BaTb A0/IFTOCPOYHbIE 3aMMbl AN PUHAHCMPOBAHMA KPYMHbIX
KanuTtanbHbix npoekToB (Ashworth, Geys, & Heyndels, 2005; Pinna, 2015). Bo BpemeHa Kpu3uca,
OpraHbl BIaCTU MOTYT MUCMONb30BaTb A0NTOBble MHCTPYMEHTbI ANA NPOBEeAEHUA KOHTPLUKINYECKOMN
GUCKANbHOM NOIMTUKM 33 CHET YBENNYEHMA AOKPMU3UCHOTO YPOBHA pacxoaos (Mitze & Matz 2015;
Delgado-Téllez & Pérez 2020)

[MOCKONIbKY YpOBEHb CYOHALMOHANbHOIO 40/ra ABAAETCA NepeMeHHOM 3anaca OH 3aBMCUT OT A40ra,
HAKOMNNEHHOro B NPOLUNAOM, N, TaKUM 06Pa3om, 3aBUCUT OT 3HAYEHUI B NpeablayLimx nepnoaax
(Potrafke & Reischmann 2015; Bastida, Beyaert, & Benito 2013)

OCHOBHOM Mepon NoAAePKKU PETMOHOB BO BpemMa Kpuanca asnatotca TpaHchepTbl (Kurlyandskaya,
2013). Kpunsunc 2008 roga nerye nepeHecnn permoHbl ¢ 6bonbluen TpaHchepTHON 3aBUCUMOCTbIO



O630p sMNUpUYECcKUx paboT

3aBMCUMMaAA NnepemeHHas,

dakTopbl UcchepoBaHue, BbiI6OpKa Pe3ynbtatbi
meTop,
Delgado-Tellez, Perez, 2020 OTHoweHwne gonra K BBI, MNonoxunTenbHoe BAMAHME nara 3aBUCUMOM NepemMeHHOM
PervoHbl Mcnannm Difference GMM OTpuuatenbHoe BANAHNE SKOHOMMUYECKOTO LIMKAA
Johnson, Yushkov, 2022
OtHowekne gonra K BPTI, JKOHOMUYECKNI POoCT U BeaHOCTb OTPYU
JKOHOMUYECKME p )il puuaTeNbHO BANAIOT Ha BEANUYNHY

CybbeKTbl Poccuiickomn
depepaunm

System GMM

Aonra

Bastida et al. 2012

MyHuymnanutetbl UcnaHum

Jonr Ha aywy HaceneHus,

System GMM

Bonee 6oratble perMoHbl UMerT 60/blne 3HaYeHUA PEerMoHa bHOro
fonra.

ducKkanbHble

Koppl-Turyna, Pitlik, 2017

MyHuunnanmuteTsbl ABCTpUHK

Jonr Ha aywy HaceneHus,

GMM-IV with FE

PernoHsbi ¢ 6onblueit TpaHchepTHOM 3aBUCUMOCTbIO MMeT 6osblune
3HauYeHuA gonra.

Potrafke, Reischmann, 2015

MepBUYHbBIN NpodULMT,

MonoxuTtenbHoe BANAHUE TPAHCHEPTOB HA PErMOHANbHbIN OAT.

LWTaTel CLUA n TfepmaHnm System GMM
Ashworth et al. 2005 “cnab "
fonr 'MnoTesa “cnaboro npasutenscTea” He NoATBEPAUNACD.
MyHUuMnanuTeTsbl o o
Yuncno napTnii B NOAUTUHECKOM CUCTEME NONOKUTENBHO BINAET Ha
dnamaHACKOro permoHa FMOLS
MNonntnueckune KPaTKOCPOYHbIe YPOBHW A0NTa.
benbrmuun
Saez, 2016 MpOUEHTHbIN NAaTeXK Mo A0ATY,

LWTaTel NHAKNK

GLS with RE

B roa, BbI6OPOB B NPaBUTENBLCTBO LUTATa YBEANYMBAKOTCA PAcXoabl No
perMoHanbHOMy AOATY.

MHCTMTyLI,MOHaJ'I bHble

Gonzalez-Fernandez, Gonzalez-
Velasco, 2014

PervoHbl UcnaHuum

Lonr,

OLS, FE and RE models

O6bem TEHEBOW 3KOHOMMKN U KOPPYNLMK OKa3bIBAOT 3HAUYMMOe
NONIOXKUTENbHOE BAMAHUE HA PETMOHANbHbIN JONT.

®dUHaHcoBbIe

Timofeev, 2007

CybbeKTbl Poccuitckom
depepaunm

Cnpeg goxogHocTtu
arpoobaunrauni,

OLS

bonee HU3KMe cnpeabl 4OXOAHOCTU arpoobanraumin CBsidaHbl C
60NbLWINM KOMMEPYECKUM A0/1TOM 1 Bosiee BbICOKMM A0XOA0M Ha
AyWY HaceneHus.




3aKkoHoAaTe/IbHOe peryinpoBaHue rocaonra:

* broaxeTHbIn Koaekc PP, pegepanbHble 3aKOHbI, NOCTaHOBAEHUA [Tpasutensctsa PO,
npukasbl MnHouHa PP

* CoBOKYMHbIN pernoHanbHbiv agonr Ha 01.01.2023: 2,79 TpnH pyb

B BHyTpeHHWiA fonr B PervoHanbHbIA gonr BHewHuiA nonr

Buabl rocaonra:

e [ocynapCTBEHHbIE LEHHble bymaru
. brogkeTHble KpeauTbl

. KommepuyecKkune Kpegutobl

. [ocyaapCTBEHHble rapaHTum




[ MnoTe3a uccaeanoBaHUA

daKTOopbI permoHanbHoOro Aonra:

* BennuumHa rocgonra 3a npeapiaywiunm nepuog (+) (Bastida et al. 2014);

 Temn pocta BPI (—) (Delgado-Tellez, Perez, 2020);

* WHBecTMumm B ocHoBHOM Kanutan (+) (Canuto O., Liu, 2013);

e JNonaropoackoro HaceneHus (—) (Canuto O., Liu, 2013) (Koppl-Turyna, Pitlik, 2018);

e Joxoabl pernoHa ot TpaHcpepTos (—) (Johnson, Yushkov 2022) (Delgado-Tellez, Perez, 2020);
« Jloxoabl perMoHa oT Hasnora Ha npubbinb opraHusaumi (—) (Johnson, Yushkov 2022);

e JNoxoapbl pernoHa ot HA®D/1 (—) (Johnson, Yushkov 2022) (Koppl-Turyna, Pitlik, 2018);

e Nedununt 6toaxeta (+) (Delgado-Tellez, Perez, 2020).



MNCTOYHUKM NaHHbIX

e MuHdUH PO - https://www.minfin.gov.ru/

* PoccTart - https://www.rosstat.gov.ru/

« EMMWCC - https://www.fedstat.ru/



[1aHHble

[MaHenbHble gaHHble no 82 cybveKktam Poccmmckom Gepepaumnm 3a nepunoa ¢ 2006 no 2021 rr.
JlaHHbIe BKAOYALOT B cebA:

[MepemeHHble, XapaKTepusyloLlme AONTroBYHO Harpy3Ky cybbekToB (BMAblI Aoara n obwmin ntor)
[lepemeHHble, XapaKTepusyrouwme coumabHO-93KOHOMUYECKOE Pa3BUTUE PErMOHa:

* WHpekc pusmyeckoro obvema BPT]

 [lona tpaHcdepTos B BPIT

* [ona HO®/ B BPTI

e Jlona Hanora Ha Nnpunbblaib opraHmn3aumii 8 BPT1
* Jlona ropoackoro HaceneHusA

e Jlona NHBECTULUMIMN B OCHOBHOM KanuTtan B BPT1
* YpoBeHb begHocTH

* YpoBeHb MHOGAALUN

 Jonanpodunumnta broaxeta B BPIT



MNepemeHHasn OnucaHue

A0/ OTHOWeHne coBOKYnHoro gonra K BPI, %

PbIHOYHbIN A0/ CyMmMa KOMMEPYECKUX KPeanTos 1 LeHHbIX bymar, Kak gons s BPI, %
HEPbIHOYHbIN _A0/T Cymma 6togKeTHbIX KpeaAUTOB M rocyAapCTBEHHbIX rapaHTUK, Kak gonda B BPI1, %
HA/IOI _A®J1 Hona poxopos ot HA®/1 8 BPI1, %

HA/IOI _T10 [ona noxono0B OT Hanora Ha NpmMbblab opraHmnlaumii B BPI, %

TPAHC®EPTbI Nona noxonos oT TpaHcpepToB B BPI, %

FOP_HACEJIEHUE

[lona ropoackoro HaceneHusa, %

POCT BPI

NHaekc pnsmyeckoro ob6vema BPI1, %

MHBECTULINN_OK

[lona nHeBecTnuumMin B OCHOBHOM Kanutan B BPI, %

BE/IHOCTb YposeHb begHocTH, %

[TPOOULINT Pa3HOCTb A0X0A0B M pacxoaoB cybbeKkTa Kak gona B BPI, %
NH®/IALNA YpoBeHb nHdAaumnmn, %

BE3PAGOTULIA YpoBeHb 6e3paboTtuubl, %

PABOTAROLLNE_TEHCUOHEPHI

OTHoOLWeHMe paboTatloLmMX K NEHCUOHEPaM, Ye.




NaHHble. OnucaTenbHble CTaTUCTUKU

NepemeHHan HabnopeHunin CpepHee CT. OTKA.
HOo/1r 1281 0,040 0,033
PbIHOYHbIN [0/ 1281 0,020 0,021
HEPbIHOYHbIV_A0/11 1281 0,020 0,023
HAJIOI_A®/1 1280 0,048 0,036
HAJ1OI_INO 1276 0,033 0,033
TPAHC®EPTHI 1281 0,076 0,088
FOP_HACEJIEHUE 1281 0,703 0,126
POCT_BPI1 1280 1,026 0,049
NHBECTULNN_OK 1281 0,191 0,090
BEAHOCTb 1281 0,150 0,055
MPOOULINT 1279 -0,016 0,049
NHO/IAUNA 1281 1,078 0,036
BEE3PABOTULIA 1281 0,070 0,049




[1aHHbIe. KoppenaunoHHaAa maTpuULa

nonr PbIHOYHBIA | HEPIHOYHbI TpAHCOEPTY | TAJIOT | HANOT rop POCT | MHBECTULMM SEQHOCTb | BE3PABOTHLA | MHOAALMA | MPOOULMT
fonr J[lonr AN MO | HACENEHWE | BPN OK
Jlonr
PbIHOYHbIV JONT
HEPbIHOYHbI JONT 0,18
TPAHCPEPTI 0,08 -0,09 0,20
HANIOT AN 0,00 -0,01 0,00 0,11
HAJIOT NO -0,02 -0,02 -0,01 0,08
rOP HACENEHME -0,10 0,06 -0,19 0,04 | 0,06
POCT BPI -0,15 -0,12 -0,11 0,00 -0,05 | -0,03 -0,05
WHBECTULMW OK -0,05 -0,04 -0,03 0,04 0,00 | 0,00 0,02 0,11
BEAHOCTb 0,04 0,01 0,05 0,57 0,03 | 0,01 0,01 0,02
BE3PABOTULIA -0,10 -0,15 0,00 0,72 0,00 | -0,03 -0,02 0,01 0,56
UHONALNA -0,12 -0,02 -0,15 0,06 -0,04 | -0,05 -0,03 0,19 0,10 0,13 0,08
MPOPULNT -0,01 -0,05 0,03 -0,07 0,02 | 0,03 0,04 -0,06 -0,10 -0,09 -0,08 0,41




IMNUpUYeckaa moagens

,Z[OJIFLI =a + ﬁ * AOJ—IFl’,t—l + y * Xi,t + ul + Ht + gi,t

HOJIT';  — oTHOLWEeHMe BeINYMHbI perMoHanbHoro gonra K BPIT
HOJIT'; ;1 — nar 3aBMCMMON NnepemeHHOU

X ¢ — BEKTOP GaKTOPOB, BAUAIOLLMX HA PErMOHA/IbHbIN A0AT

U; — PUKCMPOBAHHbIE 3P PEKTbI PErMoHOB

0; — PuKkcmpoBaHHble 3P PEKTbI PA3/INYHBbIX NEPNOAOB BPEMEHM

€ ¢ — CNy4anHasa owmnbKa



OcobeHHOCTM Mmoaenu
[[OJIFM =a+ ﬁ * Z[Oﬂri,t_l + y * Xi,t + ul + Ht + gi,t

1. Mopgenb c AMHAMUYECKMMU NaHeNbHbIMWN AaHHbIMMU:

e 3aBMCMMas NepemMeHHaa AMHAMUYHA (3aBMCUT OT CBOUX NpeablayLwmx 3Ha4YeHN)

* Perpeccopbl He ABAIOTCA CTPOro 3K30reHHbIMUN NEPEMEHHbIMM

* [eTepocKkeaacTUYHOCTb M aBTOKOPPENAaUMA BO3MOXKHbI BHYTPU PETMOHOB, HO HE MeXKAYy HUMMU
* JlnHenHaa GyHKUMOHA/IbHAA 3aBUCMMOCTb

* bonblloOe KONMYECTBO PEFMOHOB NPU HEBONBbLLIOM KOIMYECTBE NEPUOLAOB BPEMEHN

*  @PuKcmpoBaHHble 3dPeKTbI

* Mcnonb3oBaHME MHCTPYMEHTA/IbHbIX MePEMEHHbIX 418 peweHna npobaembl 3HAOrEHHOCTH

2. OueHKa meTogom moaenu ¢ PUKCMPOBAHHbIMU 3PPEeKTamm NpUBEAET K CMELLLEHUNIO OLLEHOK
KoapPpuumeHToB (Angrist, Pischke, 2009) — HyXeH gpyron meToa,



System GMM

 Arellano & Bover (1995), Blundel & Bond (1998)

OugeHKa cucTeMbl YPaBHEHUN: IHAOreHHOCTb

/ \ DHAOOrMeHHOCTb
— AO.}IFi’t =a + Y * Xi,t ~+ IB * AOJ—IFi,t—l + Uu; ~+ Ht + Ei,t / \

JAONL; . — O 1 =a+y * (Xje —Xije—1) + B+ (AONL; g — AOJT; ¢—2) + (€5t — €i¢—1)

Hy*Hbl MHCTPYMEHTa/IbHbIE NepemMeHHbIe:
[lnAa nepBOro ypaBHEHUA B KayecTBe MHCTPYMEHTOB UCMO/b3YHOTCA PAa3HOCTU 3aBUCMMOM NepeMeHHO M

[lna BTOPOro ypaBHEHUA B KaYeCTBE MHCTPYMEHTOB MCMONb3YHOTCA 1arM 3aBUCMMOM NepeMEHHOM
PenesaHMHOCMb WHCTPYMEHTOB C/eZlyeT U3 aBTOPEerpeccMm 3aBUCMMON NepemeHHOoM
9K302eHHOCMb UHCTPYMEHTOB CeayeT U3 NPeAnocCbIJIKKU O TOM, YTO 1arM 3aBUCMMOM NepemMeHHoM He

KOPPEenmpoBaHbl C TEKYLLLEN OLLMOKOM

BO3MOKHO BK/IlOYEHUE B MOAe/1b AONOTHUTE/IbHbIX UHCTPYMEHTOB



OueHKa moaenu. CDaKTOpr COBOKYMNMHOTO Aora, pbIHOYHOIO 1 HEPbLIHOYHOIo AO/IIa

1 2 3
3aBMCUMan NnepemeHHan: ponr PbIHOYHbIV_AONT HEPbIHOYHbIN_AONT
Mepsbiit nar 3aBUCMMOI NepemMeHHO1 0,835*** 0,995*** 0,917***
(0,118) (0,095) (0,037)
HANOr_Aen 0,128* -0,012 0,099**
(0,065) (0,049) (0,045)
HANOr_no -0,210** -0,024 -0,157**
(0,086) (0,094) (0,074)
TPAHCOEPTDI -0,146*** -0,079*** -0,058*
(0,043) (0,027) (0,033)
rOP_HACENEHME -0,083** -0,055*** -0,029
(0,032) (0,021) (0,018)
POCT_BPI -0,056*** -0,043*** -0,015*
(0,019) (0,014) (0,009)
UHBECTULUUUN_OK 0,007 0,013 0,003
(0,013) (0,009) (0,005)
nPOPULUNT -0,256** -0,090** -0,129*
(0,105) (0,041) (0,067)
KOHCTAHTA 0,130*** 0,081*** 0,038*
(0,041) (0,028) (0,019)
Regional FE Yes Yes Yes
Year FE Yes Yes Yes
Yucno HabaogeHwnii 1189 1189 1189
Konunuecrtso rpynn 82 82 82
Konnuecrtso MHCTPYyMeEHTOB 51 51 51
AR(2) p-value 0,468 0,083 0,360
Hansen p-value 0,206 0,128 0,123
Pob6acTtHble cTaHAapTHbIe OLWKOKMU B CKOBKax *p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




OueHKa moaenun. PermoHbl co cpeHUM U HU3KUM Joxoaom. NMpobaemHble pernoHsi

1 2
3aBuMcuman nepemeHHas: TOTAL_DEBT TOTAL_DEBT
MepBbii Nar 3aBUCUMON NepeMeHHOM 0,843*** 0,923***
(0,112) (0,107)
HANOr_A®n 0,080 -0,018
(0,066) (0,116)
HANor_no -0,130* 0,031
(0,066) (0,081)
TPAHC®EPTDI -0,133*** 0,179**
(0,036) (0,089)
rOP_HACENEHME -0,093*** 0,137*
(0,034) (0,080)
POCT_BPN -0,068*** 0,006
(0,019) (0,033)
MHBECTULUUU_OK 0,015 0,053
(0,016) (0,049)
NPOPUUUNT -0,303*** -0,657***
(0,094) (0,193)
KOHCTAHTA 0,149*** -0,120
(0,038) (0,081)
Regional FE Yes Yes
Year FE Yes Yes
Yucno HabnogeHuin 1012 855
Konunuecrtso rpynn 70 59
Konnuectso UHCTpYMEHTOB 51 32
AR(2) p-value 0,410 0,067
Hansen p-value 0,161 0,572

PobacTHble CTaHAAPTHbIE OLMOKKN B CKOBKax

*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




OueHKa moaenun. PerMoHbl € BbICOKOW U CpeaHEN NO0NTOBOWN YCTOMYNBOCTbLIO

1 2
3aBuMcuman nepemeHHas: TOTAL_DEBT TOTAL_DEBT
MepBblii Aar 3aBUCMMON NepemeHHOoI 0,837*** 0,695***
(0,096) (0,216)
HANoOr_Aaon -0,053 0,143**
(0,116) (0,060)
HANor_no 0,037 -0,188**
(0,201) (0,071)
TPAHC®EPTDI -0,157* 0,003
(0,081) (0,067)
rOP_HACENEHUE -0,083*** -0,004
(0,029) (0,045)
POCT_BPN 0,008 0,041
(0,030) (0,035)
MHBECTULUUU_OK 0,0004 -0,165
(0,009) (0,127)
APOPULMNT -0,510** -0,549***
(0,198) (0,131)
KOHCTAHTA 0,081** 0,001
(0,037) (0,046)
Regional FE Yes Yes
Year FE Yes Yes
Yucno HabnogeHui 673 486
Konunuecrtso rpynn 47 33
Konwnyectso MHCTpymMmeHTOB 35 33
AR(2) p-value 0,654 0,214
Hansen p-value 0,548 0,203

Pob6acTHble cTaHAapTHbIE OWKNOKK B CKOOKax

*p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01




3aK/JIro4YeHme

BanaHmne narosbiX 3Ha4YEHUN A0ATA U SKOHOMMYECKOTO LIMKAQ Ha AONT 3HAYNUMOE U
cornacyetcsa c Teopueu;

Mpodnumnt brogrketa 3HAYMMO OTPULATENBHO BAUAET Ha BEIMYMHY A0ATa.
YBennyeHue npodumumnTta btogrKeta MOXHO paccmMaTpuBaTb Kak mMepy no
CAEPHKUBAHUNIO PETMOHANBHOIO A0NTa

BansaHue TpaHchepToB Ha BEAMUYNHY A0/ra HeoAHO3HaYyHoe. B npobaemHbIxX
pernoHax Habnoagaetcs TpaHcPepTHAA 3aBUCUMOCTb, B TO BPEMSA KaK B LLeIOM MO
BblOOpKe BAMAHME TpaHCPepTOB OTPULLATENBbHOE

B npobnemMHbIX permoHax BamsiHMe ypbaHm3auum Ha 40T NONOXKUTENbHOE. B Takmx
permoHax HeobxoanMMmMbl BNOKEHUA B UHOPACTPYKTYPY, MOSTOMY PETMOHbI
YBE/INYMBAIOT CBOM AO/IT.
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