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Научно-технический прогресс 
 

Â êîíòåêñòå äàííîé ñòàòüè íåëüçÿ íå âñïîìíèòü îá îñòðîì ýêîíîìè÷åñêîì 
êðèçèñå, ïîðàçèâøåì êàïèòàëèñòè÷åñêóþ ýêîíîìèêó â íà÷àëå 1970-õ ãîäîâ. 
Åãî ïðåîäîëåíèå ïîòðåáîâàëî íå ïðîñòî íîâûõ ðåñóðñîâ, íî ïðèíöèïèàëüíî 
íîâîé «èäåè», êîòîðàÿ äîëæíà áûëà ïðèäàòü ýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå íîâûé 
èìïóëüñ.  

Òàêàÿ èäåÿ – ïåðåõîä îò ýêñòåíñèâíîãî òèïà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ê 
èíòåíñèâíîìó – ñîñòîÿëà â òîì, ÷òî ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò äîëæåí îïèðàòüñÿ íà 
äîñòèæåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà, êîòîðûå äîëæíû ñóùåñòâåííî 
ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðåàëüíûõ ðåñóðñîâ, â ÷àñòíîñòè ïî-
âûñèòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà è ñíèçèòü ýíåðãî¸ìêîñòü ìàòåðèàëüíîãî 
ïðîèçâîäñòâà.  

Îäíàêî äëÿ ðåàëèçàöèè ýòîé èäåè ïîòðåáîâàëñÿ äîïîëíèòåëüíûé êàïèòàë, 
«ýôôåêòèâíîñòü» èñïîëüçîâàíèÿ êîòîðîãî íà ìàêðîóðîâíå (ò.å. íà óðîâíå íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè â öåëîì) äîñòèæåíèÿ òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà íå ãàðàí-
òèðîâàëà, ïî êðàéíåé ìåðå, â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Èíà÷å ãîâîðÿ, îêàçà-
ëîñü, ÷òî ñ ôèíàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèáûëè îò ðàçðàáîòêè è âíåäðåíèÿ èí-
íîâàöèé â öåëîì ïî âñåé ýêîíîìèêå íè ÷åðåç ãîä, íè ÷åðåç òðè ãîäà íà ñàìîì 
äåëå íå áûëî! À ïîòîìó ïîñëå òîãî, êàê áûëè èñòðà÷åíû (è íå âåðíóëèñü) 

                                                 
* РОГОВСКИЙ Евгений Александрович – кандидат экономических наук, руководи-

тель Центра военно-промышленной политики ИСКРАН. E-mail: rogowsky@mail.ru 
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äåíüãè ïåðâûõ ýíòóçèàñòîâ, äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðàáîò ïîíàäîáèëèñü äîïîëíè-
òåëüíûå èíâåñòèöèè. 

Ýòî ñòàëî ýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìîé àìåðèêàíñêîãî ãîñóäàðñòâà, îñíîâíàÿ 
ýêîíîìè÷åñêàÿ ðîëü êîòîðîãî âñåãäà ñîñòîÿëà «íå â ñîçäàíèè áîãàòñòâà (êàê 
òàêîâîãî), à â ñîçäàíèè ñðåäû, â êîòîðîé… ìîãóò ðàñöâåòàòü ïðåäïðèíèìàòå-
ëè» [14]. Â èíäóñòðèàëüíóþ ýïîõó ãîñóäàðñòâî èíâåñòèðîâàëî â ðåàëüíóþ ýêî-
íîìèêó, à «ïîáî÷íûì ðåçóëüòàòîì àë÷íîñòè êàïèòàëèñòîâ» áûë ðîñò òîâàðíîãî 
ðûíêà, ïðîèçâîäñòâà è åãî òåõíîëîãè÷åñêîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå. Â ïîñò-
èíäóñòðèàëüíóþ ýïîõó ïðàâèòåëüñòâî ïðîäîëæàëî «ñîçäàâàòü äëÿ áèçíåñà 
áëàãîïðèÿòíûå óñëîâèÿ» èíûìè ìåðàìè – çà ñ÷¸ò îïåðåæàþùåãî ðàçâèòèÿ 
ôèíàíñîâî-áàíêîâñêîé ñôåðû. Â ðåçóëüòàòå äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ íîâîãî ýòàïà ñîçäàíèÿ è âíåäðåíèÿ ðàçðàáîòîê áûëè íàéäåíû 
ïóò¸ì ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ îáú¸ìîâ êðåäèòîâàíèÿ.  

Íî äëÿ ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ îáú¸ìîâ êðåäèòîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ïî-
òðåáîâàëèñü ïðèíöèïèàëüíûå èçìåíåíèÿ. Âî-ïåðâûõ, áàíêàì íàäî áûëî íàéòè 
íîâûé êàïèòàë (÷òî áûëî îáåñïå÷åíî ïóò¸ì ìàñøòàáíîé ýìèññèè äîëëàðîâ). 
Âî-âòîðûõ, íàäî áûëî ñ ïîìîùüþ íåêîé èííîâàöèîííîé ïóáëè÷íîé îôåðòû 
èçìåíèòü âñþ ñèñòåìó âçàèìîîòíîøåíèé ìåæäó áàíêàìè è îáùåñòâîì. Ïðàâè-
òåëüñòâî è áàíêè ïðîñòî îáåùàëè èíâåñòîðàì, ÷òî òå íå ïðîãàäàþò íåçàâèñèìî 
îò ðåçóëüòàòîâ âíåäðåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèõ äîñòèæåíèé. Òàêèì îáðàçîì, 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïîòîêà íîâûõ èíâåñòîðîâ íàäî áûëî íå òîëüêî íàïå÷àòàòü 
íîâûå äåíüãè è ðàçäàòü èõ, íî òóò æå âîâëå÷ü èõ â ôèíàíñîâóþ ïèðàìèäó. 
Ïðàâèòåëüñòâî ÑØÀ íàøëî ñïîñîá îðèåíòèðîâàòü ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó íà òî, 
÷òî ïðîöåíò íà êàïèòàë ñòàðûì âêëàä÷èêàì âûïëà÷èâàåòñÿ íå çà ñ÷¸ò ïîçè-
òèâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ ðåàëèçàöèè ïðåæíèõ ïðîåêòîâ, à çà ñ÷¸ò 
ïðèòîêà íîâûõ èíâåñòîðîâ (ò.å. ïîñòðîåíèÿ ôèíàíñîâîé ïèðàìèäû).  

Ïðèìåðíî ñ íà÷àëà 1990-õ ãîäîâ, êîãäà ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ïîëó÷èëè 
îò ãîñóäàðñòâà äîñòàòî÷íî êðóïíûå êðåäèòíûå ðåñóðñû, îíè ñòàëè ïðèìåíÿòü 
ñõåìû îïåðåæàþùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â êîòîðûõ îáåñïå÷åíèåì êðåäèòà âû-
ñòóïàëè åù¸ íåïîëó÷åííûå «îæèäàåìûå äîõîäû». Ïðè÷¸ì çàëîãîì ïîä òàêèå 
êðåäèòû, êàê ïðàâèëî, âûñòóïàëè àêöèè êîìïàíèè-çà¸ìùèêà, ñòîèìîñòü êîòî-
ðûõ íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçûâàëàñü ñ ìàñøòàáàìè «îæèäàåìûõ äîõîäîâ», à ðàç-
ìåðû êðåäèòà çàâèñåëè îò óðîâíÿ êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè. 

Ïîäîáíûå ñõåìû îïåðåæàþùåãî êðåäèòîâàíèÿ (ïîä «çàïëàíèðîâàííûå áó-
äóùèå äîõîäû») ïîçâîëÿëè ïðåäïðèíèìàòåëÿì ÑØÀ íà÷èíàòü íîâûå ïðîåêòû, 
íå äîæèäàÿñü, ïîêà îêóïÿòñÿ ñòàðûå, ÷òî ðåâîëþöèîííî óñêîðèëî òåìïû íà-
ó÷íî-òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà. Òàêèå ñõåìû ïîçâîëèëè àìåðèêàíñêèì ïðåäïðè-
íèìàòåëÿì áîëüøå ðèñêîâàòü, à ïîòîìó ýòè ñõåìû ïîëó÷èëè íàçâàíèå ðèñêî-
âûõ, èëè âåí÷óðíûõ, ïðîåêòîâ. Îíè õàðàêòåðíû êàê äëÿ êðóïíûõ, òàê è îñî-
áåííî äëÿ òûñÿ÷ ñðåäíèõ è ìåëêèõ êîìïàíèé.  

×òîáû ðèñêîâàòü, ïðåäïðèíèìàòåëþ íàäî âåðèòü â íàìå÷åííûé ïðîåêò. Íî 
äëÿ êðåäèòîðà òàêîé âåðû íåäîñòàòî÷íî, åìó íàäî ìàêñèìàëüíî ñîêðàòèòü 
ñâîè ôèíàíñîâûå ðèñêè. Èíà÷å ãîâîðÿ, ïåðåëîæèòü îñíîâíóþ ÷àñòü òàêîãî 
ðèñêà íà äðóãèõ èíâåñòîðîâ. Íàèáîëåå ðàñïðîñòðàí¸ííûé ìåòîä õåäæèðîâàíèÿ 
ðèñêîâ – ñåêüþðèòèçàöèÿ äîëãîâ, êîãäà ïîä åù¸ íå âûïëà÷åííûé, íî íå ïðî-



 76 

ñðî÷åííûé äîëã âûïóñêàþòñÿ è ðàçìåùàþòñÿ íà ðûíêå íîâûå ïðîèçâîäíûå 
öåííûå áóìàãè – äåðèâàòèâû. 

Åñëè âîçìîæíîñòü èõ ïðîäàæè íîâûì èíâåñòîðàì (ò.å. ðàçìåùåíèå íà èí-
âåñòèöèîííîì ðûíêå) îöåíèâàåòñÿ êàê ïîçèòèâíàÿ, òî ñâÿçàííûå ñ äàííûì 
ïðîåêòîì ôèíàíñîâûå ðèñêè êðåäèòîðû ñ÷èòàëè ïðèåìëåìûìè íåçàâèñèìî îò 
îöåíîê åãî ðåàëüíîé ýôôåêòèâíîñòè. Â ýòèõ óñëîâèÿõ àíàëèç ðåàëüíîé ýêîíî-
ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ (èííîâàöèé, ðàçðàáîòîê) äëÿ áèçíåñà îêà-
çûâàåòñÿ ïðîñòî íå íóæíûì (åñëè íå âðåäíûì).  

Òàê íà÷àëà ðàáîòàòü ñèñòåìà î÷åíü ìîùíîãî (ôàêòè÷åñêè ãîñóäàðñòâåííî-
ãî) êðåäèòîâàíèÿ ñïðîñà, â òîì ÷èñëå èíâåñòèöèîííîãî*.  

Èñïîëüçóÿ òåðìèíîëîãèþ è àðãóìåíòû ðîññèéñêîãî ýêîíîìèñòà Ì. Õàçè-
íà, ñèòóàöèþ îïåðåæàþùåãî êðåäèòîâàíèÿ ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì 
îáðàçîì [8]: Ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà ÑØÀ ïðåäëîæèëà ãðàæäàíàì: äàâàéòå ìû 
äàäèì âàì äîïîëíèòåëüíûå êðåäèòû, à âû íà íèõ ó íàñ æå ÷òî-íèáóäü ñåáå 
êóïèòå. Íà ýòî ãðàæäàíå îòâåòèëè: à ìû íå ìîæåì âçÿòü ó âàñ äîïîëíèòåëü-
íûå êðåäèòû, ïîñêîëüêó ó íàñ íåò äîõîäîâ, ïîçâîëÿþùèõ èõ âåðíóòü. Òîãäà 
áàíêèðû ñäåëàëè áîëåå çàìàí÷èâîå ïðåäëîæåíèå – îíè îòëîæèëè âîçâðàò 
êðåäèòîâ, ïîîáåùàâ, ÷òî äîõîäû ó íàñåëåíèÿ îáÿçàòåëüíî ïîÿâÿòñÿ, åñëè îíî 
íà÷í¸ò ïîêóïàòü ìíîãî òîâàðîâ è èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ. Ýòî ðàñêðó-
òèò ýêîíîìèêó è äàñò äîõîäû, ïðè ýòîì âñå öåííûå áóìàãè, áåçóñëîâíî, áó-
äóò äîðîæàòü, ïîñêîëüêó âíîâü íàïå÷àòàííûå äåíüãè â êà÷åñòâå òîïëèâà äëÿ 
ïðîâåäåíèÿ ôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿöèé ñûãðàþò ðîëü «ôîðñèðîâàííîãî ýêîíî-
ìè÷åñêîãî äâèãàòåëÿ». 

Ìîæåò áûòü, íåêîòîðûå ãðàæäàíå ñðàçó ïîâåðèëè áàíêèðàì è âçÿëè íîâûå 
êðåäèòû ïîä ñâîþ çàíà÷êó, íî áîëüøèíñòâî ïîñ÷èòàëî òàê: «Ïóñòü ñíà÷àëà ó 
íàñ óâåëè÷àòñÿ äîõîäû, à óæ ïîòîì ìû áóäåì áðàòü íîâûå êðåäèòû». 

Òîãäà áàíêèðû âûëîæèëè íà ñòîë ñâîé ãëàâíûé êîçûðü è ïðåäëîæèëè ïóá-
ëèêå áåççàëîãîâûå êðåäèòû, êîòîðûå íå íàäî âîçâðàùàòü, à íóæíî òîëüêî îá-
ñëóæèâàòü. Ãðóáî ãîâîðÿ, äîõîäîâ êëèåíòà äîëæíî õâàòàòü òîëüêî íà ïðîöåí-
òû ïî êðåäèòó, òîãäà êàê ñàì êðåäèò (òàê íàçûâàåìîå «òåëî êðåäèòà» – 
principal) ìîæíî ñèñòåìàòè÷åñêè ðåôèíàíñèðîâàòü çà ñ÷¸ò ñëåäóþùåãî êðåäè-
òà, êîòîðûé áàíêèðû îáåùàëè îáÿçàòåëüíî ïðåäîñòàâèòü â áóäóùåì. Ôàêòè÷å-
ñêè ýòî áûëà êðåäèòíàÿ ðåâîëþöèÿ, çàòðîíóâøàÿ â òîì ÷èñëå è ïðàâèòåëüñòâî 
Ñîåäèí¸ííûõ Øòàòîâ. Âìåñòî òîãî ÷òîáû ññóæàòü ëþäÿì äåíüãè òàê, ÷òîáû 
îíè èç òåêóùèõ äîõîäîâ ìîãëè ïîëíîñòüþ âåðíóòü è êðåäèò, è ïðîöåíòû, ôè-
íàíñèñòû США перешли к модели полного закабаления клиентов, которые в 

этом случае не смогут расплатиться никогда. Ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ óòâåð-
æäàòü, ÷òî èìåííî òàêîå ïðåäëîæåíèå èçìåíèëî âñþ ñèñòåìó âçàèìîîòíîøå-
íèé ìåæäó ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñôåðîé è àìåðèêàíñêèì îáùåñòâîì. Áîëåå 
òîãî, ðàñïðîñòðàíåíèå ýòîé êðåäèòíîé ìîäåëè èçìåíèëî ñîöèàëüíûé ñòàòóñ 
àáñîëþòíîãî áîëüøèíñòâà àìåðèêàíöåâ – êðåäèòíûé ðåéòèíã ñòàë îïðåäåëÿòü-

                                                 
* Собственно, именно эта система внесла существенный вклад в развал социалистической 

экономики Советского Союза, оказавшейся в новой ситуации совершенно беспомощной (не-
конкурентоспособной), поскольку в достаточном количестве спекулятивные деньги в ней 
возникнуть не могли. 
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ñÿ íå äîõîäàìè òîãî èëè èíîãî ãðàæäàíèíà, à òåì, êàêîé êðåäèò è íà êàêèõ 
óñëîâèÿõ ìîæåò áûòü åìó ïðåäîñòàâëåí. 

Çäåñü âàæíî òàêæå íå óïóñêàòü èç âèäà òî, ÷òî ðå÷ü èäåò î äîëëàðàõ, ò.å. î 
ìèðîâîé ðåçåðâíîé âàëþòå. Ôàêòè÷åñêè â ðåçóëüòàòå êðåäèòíîé ðåâîëþöèè 
ÑØÀ óäàëîñü ñîçäàòü íîâûé ìåõàíèçì ãëîáàëüíîãî ïðèâëå÷åíèÿ äåíåã. 
Â ñàìîì äåëå, èìåííî ìàññîâîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñôå-
ðå íîâûõ èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëîãèé è Èíòåðíåòà ïîçâî-
ëèëè ãëîáàëüíî ðàñøèðèòü äîñòóïíîñòü çàèìñòâîâàíèé íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, 
à òàêæå ñîêðàòèòü èçäåðæêè îôîðìëåíèÿ âñåõ âèäîâ ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé – 
ïîêóïêè öåííûõ áóìàã, çàëîãîâ, êðåäèòîâ, èïîòåêè. 

Íî ýìèññèÿ – ýòî òÿæ¸ëûé ýêîíîìè÷åñêèé íàðêîòèê, òåì áîëåå, åñëè îíà 
ìàñøòàáíàÿ è ñèñòåìàòè÷åñêàÿ. Òàêàÿ êðåäèòíàÿ ìîäåëü ìîæåò ýôôåêòèâíî 
ðàáîòàòü òîëüêî íåêîòîðûé îãðàíè÷åííûé ïåðèîä âðåìåíè. Áîëåå òîãî, ðåñóðñ 
å¸ æèçíåñïîñîáíîñòè ïîñòîÿííî ñîêðàùàåòñÿ êàê øàãðåíåâàÿ êîæà. Â 1981 ã. 
ñòîèìîñòü êðåäèòà â ÑØÀ áûëà î÷åíü âûñîêà – ó÷¸òíàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 
19%. Äëÿ ïîñòîÿííîãî ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè êðåäèòîâ ÔÐÑ å¸ ïîñëåäîâà-
òåëüíî ñíèæàëà, è â 2008 ã. ñòîèìîñòü êðåäèòà (òî÷íåå – ó÷¸òíàÿ ñòàâêà) 
ïðàêòè÷åñêè ñðàâíÿëàñü ñ íóë¸ì. Êðåäèòíûå äåíüãè ñòàëè áåñïëàòíûìè – 
ñëîæèëèñü èäåàëüíûå óñëîâèÿ äëÿ íîðìàëüíîãî ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè. Êàçàëîñü 
áû, ýòîìó íàäî òîëüêî ðàäîâàòüñÿ.  

Íî äåëî â òîì, ÷òî ýêîíîìèêà ÑØÀ óæå äàâíî ïåðåñòàëà áûòü «íîðìàëü-
íîé». Íà ïðîòÿæåíèè ïðèìåðíî 30 ëåò ìèð æèâ¸ò â ðàìêàõ íåêîé ìîäåëè (óñ-
ëîâíî ãîâîðÿ, «ðåéãàíîìèêè»), êîòîðàÿ ñèëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ðûíî÷íîé ýêîíî-
ìèêè, ñôîðìèðîâàâøåéñÿ çà ïðåäûäóùèå 200 ëåò. Â êàêîé-òî ìîìåíò îêàçà-
ëîñü, ÷òî òåêóùèõ äîõîäîâ ñòàëî íå õâàòàòü äàæå äëÿ îáñëóæèâàíèÿ íàêî-
ïèâøåãîñÿ îáú¸ìà êðåäèòîâ. À êàê òîëüêî ýòî ñëó÷èëîñü, ïðîèçîø¸ë êðèçèñ, 
êîòîðûé íå èìåë íèêàêîãî îòíîøåíèÿ ê òðàäèöèîííîé ðûíî÷íîé ýêîíîìèêå ñ 
å¸ ñâÿçüþ ìåæäó ñïðîñîì è ïðåäëîæåíèåì. 

Âñå ðåñóðñû äàëüíåéøåãî óëó÷øåíèÿ óñëîâèé êðåäèòîâàíèÿ îêàçàëèñü èñ-
÷åðïàííûìè – ñòîèìîñòü êðåäèòà ïåðåñòàëà ïàäàòü, à ïîòîìó êðåäèòû, âçÿòûå 
â 2004–2005 ãã., îêàçàëîñü íåâîçìîæíî ðåôèíàíñèðîâàòü. Ýòî è ñòàëî ãëàâíîé è 
àáñîëþòíî îáúåêòèâíîé ïðè÷èíîé ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
îïàñíîñòü ñîñòîèò â òîì, ÷òî æåëàíèå ïðåäîòâðàòèòü íîâûé ôèíàíñîâî-
ýêîíîìè÷åñêèé ñïàä, îñîáåííî ñèëüíîå â ÑØÀ â ãîä ïðåçèäåíòñêèõ âûáîðîâ, 
ìîæåò çàñòàâèòü âëàñòè âáðîñèòü â ýêîíîìèêó ñëèøêîì áîëüøîé îáú¸ì íîâûõ 
äåíåã (ëèêâèäíîñòè) è, òàêèì îáðàçîì, åù¸ áîëåå ïîäîðâàòü ïîçèöèè äîëëàðà â 
êà÷åñòâå ìåæäóíàðîäíîé ðåçåðâíîé âàëþòû. 

 

Норма поведения на рынке — спекуляция 
 

Çà ïðîøåäøèå òðè äåñÿòèëåòèÿ êà÷åñòâåííûå èçìåíåíèÿ ïðåòåðïåë è âåñü 
ðûíî÷íûé ìåõàíèçì àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè. Ïî ìåðå íàñûùåíèÿ òîâàðíîãî 
ðûíêà ÑØÀ ïîìèìî ñòàðûõ ñõåì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êàïèòàëà (ïðîèçâîäñòâî 
òîâàðîâ è êàïèòàëèçàöèÿ ÷àñòè ïðîèçâåä¸ííîé ïðèáàâî÷íîé ñòîèìîñòè) áû-
ñòðîå ðàçâèòèå ïîëó÷èëà ñôåðà îáðàùåíèÿ. Â áèçíåñå âñ¸ ÷àùå ñòàëè âîçíè-
êàòü ñèòóàöèè, êîãäà òîâàðû âûãîäíåå íå ïðîèçâîäèòü, à ìíîãîêðàòíî ïåðå-
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ïðîäàâàòü. Áîëåå òîãî, îñóùåñòâëÿåìûå ñ ïîìîùüþ ìîùíûõ èíôîðìàöèîííûõ 
òåõíîëîãèé ñïåêóëÿòèâíûå ñäåëêè ïî ïåðåïðîäàæå òîâàðîâ, öåííûõ áóìàã è 
äðóãèõ àêòèâîâ, à òàêæå ôèíàíñîâûå óñëóãè ïî íàðàùèâàíèþ êàïèòàëà ïî 
óðîâíþ ñâîåé ðåíòàáåëüíîñòè âûøëè íà ïåðâûé ïëàí.  

Ïî ìåðå ðàñïðîñòðàíåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ñïåêóëÿöèÿ ñòàíî-
âèòñÿ íîðìîé ýêîíîìè÷åñêîãî ïîâåäåíèÿ. Ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì îðèåíòè-
ðóåòñÿ è íàó÷íî-òåõíè÷åñêèé ïðîãðåññ, îäíîé èç öåëåé êîòîðîãî ñòàíîâèòñÿ 
âñåìåðíîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå ïðîöåññà ñïåêóëÿöèè, ñîçäàíèå äëÿ íåãî êîì-
ôîðòíûõ îðãàíèçàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ óñëîâèé. Ýòî è îïðåäåëèëî ãëàâíîå 
íàïðàâëåíèå ïðåîáðàçîâàíèÿ àìåðèêàíñêîé ýêîíîìèêè, à èìåííî – ìàñøòàá-
íûå èííîâàöèè â ñôåðå îáðàùåíèÿ.  

Èíôîðìàöèÿ î âîçíèêàþùèõ íà ðûíêå âîçìîæíîñòÿõ ñòàíîâèòñÿ òåì «÷èñ-
òûì çíàíèåì», êîòîðîå èñïîëüçóåòñÿ íå â èíòåðåñàõ ðàçâèòèÿ ïðîèçâîäñòâåí-
íîé ñôåðû, íå äëÿ ðåøåíèÿ íàñóùíûõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîáëåì (ò.å. 
êîíå÷íîãî ïîòðåáëåíèÿ), à äëÿ íàðàùèâàíèÿ íåïðîèçâîäñòâåííîãî ñïåêóëÿòèâ-
íîãî êàïèòàëà. Êðîìå òîãî, â ÑØÀ êàïèòàë ïîñëåäîâàòåëüíî «îïòèìèçèðóåò» 
ñâîþ ñòðóêòóðó, îòðûâàÿ âñ¸ áîëüøå äåíåã îò ðåàëüíîé ýêîíîìèêè (ò.å. îò 
ñôåðû ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ òîâàðîâ è óñëóã) è âîâëåêàÿ èõ â ñôåðó 
îáðàùåíèÿ (ïåðåïðîäàæè) ðàçëè÷íûõ èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ. 

Âñ¸ áîëüøå è áîëüøå òîâàðîâ äîáèðàåòñÿ äî êîíå÷íîãî ïîòðåáèòåëÿ òîëüêî 
òîãäà, êîãäà îíè íàáåðóò (â ñôåðå îáðàùåíèÿ) ìàêñèìàëüíî âîçìîæíóþ öåíó, 
ò.å. òîãäà, êîãäà áóäóò «òùàòåëüíî ïåðåæ¸âàíû ñïåêóëÿíòàìè». Áîëåå òîãî, ñ 

«чисто» экономической точки зрения современные инновации наиболее эф-

фективны тогда, когда они ориентированы не столько на реальную экономику 

(производство или удовлетворение конкретных потребностей людей), сколько 

на сферу обращения, и имеют целью либо привлечение капитала со стороны, 

либо максимально возможное удорожание всего того, что продаётся 

(и перепродаётся). 
 

Виртуальный рынок 
 

Âòîðûì ïî çíà÷èìîñòè êðèòåðèåì ýôôåêòèâíîñòè ðàñïðîñòðàíåíèÿ èí-
ôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé â ñôåðå îáðàùåíèÿ ìîæíî ñ÷èòàòü ñíèæåíèå óðîâ-
íÿ çàòðàò, ñâÿçàííûõ ñ îôîðìëåíèåì ñäåëîê (òðàíçàêöèé), à òàêæå óñêîðåíèå 
èõ îôîðìëåíèÿ. 

Äëÿ òîãî ÷òîáû âûæèòü â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ìíîãî÷èñëåííûå ïîñðåä-
íèêè âûíóæäåíû ïðèñïîñàáëèâàòüñÿ ê ïðîèñõîäÿùèì èçìåíåíèÿì, íàïðèìåð, 
ïðåäëàãàÿ êàêóþ-òî îñîáåííóþ óñëóãó è ïîâûøàÿ å¸ öåííîñòü. Ïðè ýòîì íîâîå 
ïîêîëåíèå ïîñðåäíèêîâ, êîíå÷íî, íå îñòàíàâëèâàåòñÿ ïåðåä òåì, ÷òîáû ñ ïî-
ìîùüþ Èíòåðíåòà â ñâîèõ èíòåðåñàõ ïîâëèÿòü íà êëèåíòà (ïîòðåáèòåëÿ), ìî-
äèôèöèðîâàòü åãî ïîâåäåíèå. Êàê îòìåòèë â ñâî¸ âðåìÿ ìèíèñòð òîðãîâëè 
ÑØÀ Ó. Äýéëè*,«Òåõíîëîãèÿ ïðåîáðàçóåò íàøó ýêîíîìèêó, èçìåíÿÿ êàê îðãà-
íèçàöèè, òàê è ïîòðåáèòåëåé. Ðå÷ü èä¸ò íå ïðîñòî îá ýëåêòðîííîé êîììåðöèè 

                                                 
* William Michael Daley – министр торговли США с 1997 по 2000 г., с января 2011 г. – ру-

ководитель аппарата президента США Б. Обамы. 



 79 

èëè ýëåêòðîííîé ïî÷òå, ýëåêòðîííûõ ñäåëêàõ è ôàéëàõ. Çäåñü îòêðûâàþòñÿ 
ñîâåðøåííî íîâûå ýêîíîìè÷åñêèå âîçìîæíîñòè» [12].  

Ñðåäè íîâûõ ýêîíîìè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé îäíîé èç íàèáîëåå ÿðêèõ, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìàÿ «âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ». Äëÿ å¸ 
èëëþñòðàöèè ðàññìîòðèì ñíà÷àëà ïðîñòîé òåîðåòè÷åñêèé ïðèìåð. 

Â ýïîõó ðàçâèâàþùåãîñÿ êàïèòàëèçìà, êîãäà ïî àáñîëþòíîìó áîëüøèíñòâó 
òîâàðîâ ñïðîñ ïîëíîñòüþ íå óäîâëåòâîðÿëñÿ, êîãäà î÷åíü áîëüøèå ñâîáîäíûå 
äåíüãè åù¸ íàêîïèòüñÿ íå óñïåëè, à áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ òîëüêî íà÷èíàëà ðàç-
âèâàòüñÿ, â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñäåëîê ó÷àñòâîâàëè òîëüêî ïðîäàâåö 
òîâàðà (îí æå – åãî ïðîèçâîäèòåëü) è ïîêóïàòåëü òîâàðà (è îí æå – åãî êîíå÷-
íûé ïîòðåáèòåëü). Â ýêîíîìè÷åñêîì ñìûñëå ìàñøòàá òîâàðíûõ çàïàñîâ áûë 
íåçíà÷èòåëüíûì, à ïîòîìó îáùàÿ ìàññà ðåàëèçóåìîãî òîâàðà íå î÷åíü ñèëüíî 
îòëè÷àëàñü îò îáú¸ìà åãî ïðîèçâîäñòâà. 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî â ðàìêàõ «ðàçâèâàþùåéñÿ êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìè-
êè» ïðîäàâåö ïðîäàë íåêèé òîâàð çà 100 äîëë. (ñîîòâåòñòâåííî, ïî ýòîé æå öå-
íå ïîêóïàòåëü ýòîò òîâàð êóïèë). Î÷åâèäíî, ÷òî â ñâîèõ îöåíêàõ òîâàðà ïðî-
äàâåö è ïîêóïàòåëü èñõîäÿò èç ïðèíöèïèàëüíî ðàçíûõ ïîçèöèé: – ïåðâûé 
îïèðàåòñÿ íà èçäåðæêè åãî ïðîèçâîäñòâà, à âòîðîé – íà ïðåäñòàâëåíèÿ î çíà-
÷èìîñòè åãî ïîòðåáèòåëüñêèõ ñâîéñòâ. Â ýòîé ñèòóàöèè ãîâîðèòü î êàêîé áû òî 
íè áûëî «âûãîäå» ìîæíî òîëüêî â ñëåäóþùèõ ñëó÷àÿõ:  

– ëèáî ïðîäàâåö ñ÷èòàåò, ÷òî «íà ñàìîì äåëå» åãî òîâàð ñòîèò íå 100, à äî-
ïóñòèì 80 äîëë., è ïîòîìó îí îöåíèâàåò ñîñòîÿâøóþñÿ ñäåëêó êàê âûãîäíóþ 
äëÿ ñåáÿ;  

– ëèáî ïîêóïàòåëü ñ÷èòàåò, ÷òî «íà ñàìîì äåëå» êóïëåííûé èì òîâàð ñòîèò 
íå 100, à äîïóñòèì 120 äîëë., è ïîòîìó îöåíèâàåò ñîñòîÿâøóþñÿ ñäåëêó êàê 
âûãîäíóþ äëÿ ñåáÿ;  

– ëèáî òî è äðóãîå îäíîâðåìåííî.  
Ïîäîáíûå ðàññóæäåíèÿ îáùåèçâåñòíû, îíè èñïîëüçîâàëèñü åù¸ â êëàññè-

÷åñêîé ïîëèòýêîíîìèè. Ñåãîäíÿ íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ âàæíûì îáðàòèòü âíèìà-
íèå íà òî, ÷òî ïîíÿòèå «âûãîäû» ÿâëÿåòñÿ ïðÿìûì ñëåäñòâèåì, òàê ñêàçàòü, 
«àíàëèòè÷åñêîé» îáðàáîòêè äâóõ ìàññèâîâ äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ íåêèå 
ïðåäñòàâëåíèÿ ïðîäàâöà è ïîêóïàòåëÿ îá ýòîé ñäåëêå. Ýòî ïðèâîäèò íàñ ê ñëå-
äóþùåìó âûâîäó: ðûíîê õàðàêòåðèçóåòñÿ íàëè÷èåì íå òîëüêî ëþäåé è òîâà-
ðîâ, íî òàêæå íåêîé âèðòóàëüíîé ïî ñâîåìó õàðàêòåðó «èíôîðìàöèîííîé àó-
ðû», õàðàêòåðèçóþùåé ñëîæèâøèåñÿ ê äàííîìó ìîìåíòó ïðåäñòàâëåíèÿ î òîé 
èëè èíîé êîíêðåòíîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè (ïîòåíöèàëüíîé ñäåëêå) ñ òî÷êè 
çðåíèÿ å¸ ó÷àñòíèêîâ.  

Â ðàìêàõ ïðèíÿòûõ äîïóùåíèé, «àíàëèòè÷åñêàÿ» îáðàáîòêà ýòèõ äàííûõ 
(â öåëÿõ ïîèñêà â ñîñòîÿâøåéñÿ ñäåëêå äîïîëíèòåëüíûõ âûãîä) ïîçâîëÿåò çà-
êëþ÷èòü, ÷òî â äàííîé ñèòóàöèè äèàïàçîí íåîïðåäåë¸ííîñòè öåíû ñîñòàâëÿåò 
40 äîëë.: ïðîäàâåö ãîòîâ ïðîäàòü äàííûé òîâàð çà 80 äîëë., à ïîêóïàòåëü ãîòîâ 
êóïèòü åãî çà 120 äîëëàðîâ.  

В настоящее время благодаря Интернету продавцы могут заранее объя-

вить о той минимальной цене, по которой они согласны уступить свой товар, 

а покупатели получают возможность заблаговременно сообщать, по какой 

максимальной цене они готовы купить то, что им нужно. С экономической 
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точки зрения главное состоит в том, что «виртуальные» данные «информаци-

онной ауры» конкретной сделки оказываются реальным экономическим ре-

сурсом, который можно использовать в корыстных целях.  
Ïîÿñíèì, ÷òî èìååòñÿ â âèäó. 
Êàê èçâåñòíî, íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ îñíîâíóþ òðóäíîñòü ïðåäñòàâëÿåò 

ïîèñê âòîðîé çàèíòåðåñîâàííîé ñòîðîíû ñäåëêè (ïðîäàâöà äëÿ ïîêóïàòåëÿ èëè 
ïîêóïàòåëÿ äëÿ ïðîäàâöà). Ñîáñòâåííî, èìåííî ýòèì è äîëæíû çàíèìàòüñÿ 
ìíîãî÷èñëåííûå ïîñðåäíèêè. Â äîèíòåðíåòîâñêóþ ýðó åäèíñòâåííûé ïóòü ê 
òîâàðàì áîëüøèíñòâà ïðîèçâîäèòåëåé ïðîõîäèë ÷åðåç öåëóþ ïèðàìèäó äèñò-
ðèáüþòîðîâ è ïåðåïðîäàâöîâ. Ñ ïîìîùüþ Èíòåðíåòà ïîñðåäíèêàì ñòàëî íà-
ìíîãî ëåã÷å èñêàòü êàê ïðîäàâöîâ, òàê è ïîêóïàòåëåé è îêàçûâàòü îáåèì ñòî-
ðîíàì ïî ñóòè èíôîðìàöèîííûå óñëóãè. Íî äåëî â òîì, ÷òî øèðîêàÿ äîñòóï-
íîñòü Èíòåðíåòà ïîçâîëèëà ïîòðåáèòåëÿì ñàìèì çàíèìàòüñÿ ïîèñêàìè ïàðò-
í¸ðîâ – ñåãîäíÿ îíè ìîãóò ïîêóïàòü òîâàðû íåïîñðåäñòâåííî ó ïðîèçâîäèòå-
ëåé, êîòîðûå îðãàíèçóþò â Èíòåðíåòå àíàëîã ìàãàçèíà ïðè ñâîåé ôàáðèêå. 

×òî æå â ýòîé ñèòóàöèè äîëæíû äåëàòü ïîñðåäíèêè? Òðàäèöèîííûé îò-
âåò – ïîñðåäíèê äîëæåí ïîâûøàòü öåííîñòü ïðîäóêòà, â ÷àñòíîñòè êîíòðîëè-
ðîâàòü (ìîæåò áûòü ñåðòèôèöèðîâàòü) êà÷åñòâî ïðîäàâàåìîãî òîâàðà, à òàêæå 
«ïîâûøàòü îðãàíèçàöèîííóþ êîìôîðòíîñòü ñäåëêè», â ÷àñòíîñòè ãàðàíòèðî-
âàòü ïëàòåæè – êàê ýòî äåëàåòñÿ íà «êëàññè÷åñêèõ» áèðæàõ.  

Íî ýòî äàëåêî íå âñ¸. Âîçíèêøèé äèàïàçîí íåîïðåäåë¸ííîñòè öåíû íà òî-
âàð, èëè «ñïðåä» (120 äîëë. – 80 äîëë. = 40 äîëë.), ñîçäà¸ò îïðåäåë¸ííûé «ñïå-
êóëÿòèâíûé ïîòåíöèàë», èíà÷å ãîâîðÿ, ìîòèâ äëÿ àêòèâèçàöèè ñïåêóëÿòèâíîãî 
êàïèòàëà, êîòîðûé ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ çàõî÷åò âìåøàòüñÿ â ýòó ïðîñòóþ 
ñäåëêó, åñëè òîëüêî âîâðåìÿ óçíàåò î âîçíèêøåé ñèòóàöèè (ò.å. óçíàåò äî òîãî 
ìîìåíòà, êîãäà ïðîäàâåö è ïîêóïàòåëü íàïðÿìóþ äîãîâîðÿòñÿ î öåíå â 
100 äîëë.).  

Â ñàìîì äåëå, çàðàíåå óçíàâ î ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ñïåêóëÿíòû-
ïåðåêóïùèêè ïî ñõåìàì òàê íàçûâàåìîãî «òîðãîâîãî ôàêòîðèíãà» ìîãóò ïåð-
âûìè âûêóïèòü òîâàð ó ïðîäàâöà (ïðîèçâîäèòåëÿ) çà 80 äîëë., à òàêæå ïåðâû-
ìè ïðîäàòü åãî êîíå÷íîìó ïîêóïàòåëþ (ïîòðåáèòåëþ) çà 120 äîëë. Òàêèì îáðà-
çîì, ïðîâåäÿ äâå îïåðàöèè, îíè ìîãóò ðåàëèçîâàòü è ïðèñâîèòü ñåáå âåñü âèð-
òóàëüíûé ñïåêóëÿòèâíûé ïîòåíöèàë ýòîé ñäåëêè.  

Ïî ñóòè, âåñü ôàêòîðèíãîâûé áèçíåñ ñòðîèòñÿ íà òîì, ÷òîáû ïðåäîòâðàòèòü 
ïðÿìóþ äîãîâîð¸ííîñòü ïðîèçâîäèòåëÿ è ïîòðåáèòåëÿ, à ïîòîìó ýòîò áèçíåñ 
âñåãäà äîëæåí èìåòü â ðàñïîðÿæåíèè: âî-ïåðâûõ, ñâîáîäíûé ìîáèëüíûé êàïè-
òàë (â äàííîì ñëó÷àå, êàê ìèíèìóì 80 äîëë.); âî-âòîðûõ, ðàçâèòóþ  èíôîðìà-
öèîííóþ ñèñòåìó, ñïîñîáíóþ êîíòðîëèðîâàòü «èíôîðìàöèîííóþ àóðó» ðûíêà, 
ò.å. ñâîåâðåìåííî íàõîäèòü èíôîðìàöèþ î âîçíèêàþùåì ìåæäó åãî ó÷àñòíè-
êàìè «ñïåêóëÿòèâíîì ïîòåíöèàëå»; â-òðåòüèõ, íåîáõîäèìûå îðãàíèçàöèîííûå 
âîçìîæíîñòè äëÿ îïåðàòèâíîãî ïðîâåäåíèÿ ïåðåãîâîðîâ ñ ïðîäàâöîì è ïîêóïà-
òåëåì è ãëàâíîå – äëÿ îïåðàòèâíîãî îôîðìëåíèÿ ñäåëîê è ðàñ÷¸òîâ. 

Âîò îäíà èç âîçìîæíûõ ñõåì òàê íàçûâàåìîãî «âûñîêî÷àñòîòíîãî» ôàêòî-
ðèíãîâîãî áèçíåñà. Êàê òîëüêî áóäåò ïåðåõâà÷åíà èíôîðìàöèÿ î òîì, ÷òî íå-
êèé ïðîèçâîäèòåëü íàìåðåí «âûíåñòè òîâàð íà ðûíîê», à íåêèé êîíå÷íûé ïî-
êóïàòåëü íàìåðåí åãî êóïèòü ïî áîëåå âûñîêîé öåíå, íà ïóòè òîâàðà îò ïðîèç-
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âîäèòåëÿ ê êîíå÷íîìó ïîòðåáèòåëþ îáÿçàòåëüíî ïîÿâÿòñÿ ñïåêóëÿíòû, âîîðó-
æ¸ííûå è ïåðâûì, è âòîðûì, è òðåòüèì. 

Ñ ïîìîùüþ ñîâðåìåííûõ òîðãîâî-ôèíàíñîâûõ èíòåðíåò-òåõíîëîãèé ôàêòî-
ðèíãîâàÿ ôèðìà ìîæåò ìîìåíòàëüíî (â òå÷åíèå ìèêðîñåêóíä) âûêóïèòü ýòîò 
òîâàð ó ïðîèçâîäèòåëÿ çà 80 äîëë. è òóò æå, íå òðàíñïîðòèðóÿ òîâàð 
(â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ ìèêðîñåêóíä) ïåðåïðîäàòü åãî äðóãîé ôèðìå-
ïîñðåäíèêó ïî öåíå â 80,01 äîëë., òà, â ñâîþ î÷åðåäü, òðåòüåé – çà 80,02 äîëë. 
è òàê äàëåå âïëîòü äî ÷åòûð¸õòûñÿ÷íîé ôèðìû, êîòîðàÿ áëàãîäàðÿ âûñîêîìó 
áûñòðîäåéñòâèþ ðåãèñòðèðóþùåãî ñäåëêè ñóïåðêîìïüþòåðà ïðèîáðåò¸ò ýòîò 
æå òîâàð ïðàêòè÷åñêè â òó æå ñåêóíäó, ÷òî è ïåðâàÿ ôèðìà, íî ïî öåíå óæå â 
111,99 äîëë., à çàòåì ïðîäàñò è êîíå÷íîìó ïîòðåáèòåëþ çà 120 äîëëàðîâ.  

Ïðè ðåàëèçàöèè ýòîé ñõåìû âíåøíå âñ¸ îñòà¸òñÿ ïî-ñòàðîìó (òîâàð îò 
ïðîèçâîäèòåëÿ ïåðåõîäèò ïîòðåáèòåëþ), îäíàêî â ñ÷èòàííûå ñåêóíäû âåñü 
ñïåêóëÿòèâíûé ïîòåíöèàë ýòîé ñäåëêè çàõâàòÿò è ïîäåëÿò ìåæäó ñîáîé 4 òûñ. 
ôèðì-ïîñðåäíèêîâ. Ñàìîå èíòåðåñíîå – «îáúåêòèâíàÿ ñòàòèñòèêà» â ýòîì ñëó-
÷àå çàðåãèñòðèðóåò, ÷òî ðîñò òîâàðîîáîðîòà ñîñòàâèò ïðèìåðíî 400 òûñ. äîëë., 
÷òî â 4000 ðàç áîëüøå, ÷åì â ñëó÷àå «ïðèìèòèâíîé» ïðÿìîé ñäåëêè ìåæäó 
ïðîèçâîäèòåëåì è êîíå÷íûì ïîòðåáèòåëåì.  

Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî òàêîé «âûñîêî÷àñòîòíûé ôàêòîðèíã» î÷åíü âûãîäåí âñåì, 
êòî çàèíòåðåñîâàí â íàðàùèâàíèè («ðàñêðó÷èâàíèè») îáú¸ìà ÂÂÏ, äèíàìèêè 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, «ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà» èëè «äîïóñòèìîãî» óðîâíÿ 
äåôèöèòà ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà èëè íàêîïëåííîãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.  

Äëÿ ðåàëèçàöèè ýòîé ñõåìû ïðîñòî íóæíî óñïåòü «âîéòè â ñäåëêó» â êà÷å-
ñòâå ïîñðåäíèêà ðàíüøå ïîêóïàòåëÿ è «ïðîêðóòèòü å¸ â ñâîèõ èíòåðåñàõ». 
À ïîòîìó òàêîé áèçíåñ áóäåò óñïåøíûì, åñëè îí îïèðàåòñÿ íà суперкомпью-

тер, îñíàù¸ííûé, ïî êðàéíåé ìåðå, ñëåäóþùèìè äâóìÿ òèïàìè ñïåöèàëüíûõ 
ïðîãðàìì: 1) ñâåðõáûñòðûì ïîèñêîì äàííûõ â Èíòåðíåòå, 2) ñâåðõáûñòðûì 
îôîðìëåíèåì îíëàéíîâûõ òîðãîâûõ ñäåëîê. Òàêîé ñóïåðêîìïüþòåð äîëæåí 
óñïåâàòü «ïðîïëàòèòü» è îôîðìèòü âñþ ñäåëêó, ïîêà íå èçìåíèëàñü ñèòóàöèÿ, 
ò.å. ïîêà ïåðâûé ïðîäàâåö (èçíà÷àëüíûé ñîáñòâåííèê) òîâàðà è åãî êîíå÷íûé 
ïîòðåáèòåëü íå èçìåíèëè ñâîåãî îòíîøåíèÿ ê íàìå÷åííîé ñäåëêå.  

Ïîäîáíûå ñîîáðàæåíèÿ ïîäñòåãíóëè òåõíîëîãè÷åñêîå ñîâåðøåíñòâîâàíèå 
ñàìîé áèðæåâîé ïëîùàäêè, è â ÷àñòíîñòè, çàñòàâèëè Íüþ-Éîðêñêèé ôîíäî-
âûé ðûíîê ïåðåêëþ÷èòüñÿ íà àâòîìàòè÷åñêèé ðåæèì ðàáîòû. Ñëåäóåò ïðè-
çíàòü, ÷òî â õîäå òóðáóëåíòíîé äèíàìèêè ïîñëåäíèõ ëåò àâòîìàòèçèðîâàí-
íûå ñòðàòåãèè áèðæåâîé òîðãîâëè ïðèìåíÿëèñü îòíîñèòåëüíî óñïåøíî è ïî-
òîìó ïîëó÷èëè äîñòàòî÷íî øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà 
îíëàéíîâóþ òîðãîâëþ ïîëíîñòüþ ïåðåøëî àáñîëþòíîå áîëüøèíñòâî áèðæå-
âûõ òðåéäåðîâ ÑØÀ. 

 

Фьючерсы и безопасность сделок 
 

Êàê îòìåòèë áîëåå äåñÿòè ëåò íàçàä ïðîôåññîð ýêîíîìèêè Êàëèôîðíèé-
ñêîãî óíèâåðñèòåòà Ì. Îáñòôåëä, «ìèðîâàÿ òåíäåíöèÿ ê îòêðûòîñòè ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêîâ â 1990-å ãîäû îáåðíóëàñü òàêîé ñòåïåíüþ ìåæäóíàðîäíîé ìî-
áèëüíîñòè êàïèòàëà, êîòîðîé íå íàáëþäàëîñü ñ íà÷àëà ÕÕ âåêà» [13, ð. 11]. 
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Áëàãîäàðÿ ñîâðåìåííûì òåõíîëîãèÿì èíòåðíåò-áàíêèíãà äîñòóïíîñòü ÷óæèõ 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì î÷åíü áûñòðî – ïðàêòè÷åñêè 
ìãíîâåííî – ðåàãèðîâàòü íà âîçíèêàþùèå ñïåêóëÿòèâíûå âîçìîæíîñòè. 
Ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ â ÑØÀ íàèáîëåå êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîé ôèíàíñîâîé ñòðàòåãèåé ñ÷èòàåòñÿ íå òà, êîòîðàÿ îðèåíòèðóåòñÿ íà óñïåõ 
íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè, à òà, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïüþòåðíûé 
ïðîöåññ, íå çàâèñÿùèé îò çàìåäëåííûõ ïðîöåäóð ïðèíÿòèÿ ïðàâèòåëüñòâåí-
íûõ ðåøåíèé) [1]. 

Èçîùð¸ííûå óìû ïðîãðàììèñòîâ-«ýêîíîìèñòîâ» èçîáðåòàþò ðàçëè÷íûå 
ñõåìû, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîìó ðàñøèðåíèþ ñïåêóëÿ-
òèâíîãî ïîòåíöèàëà íå òîëüêî èìåþùåéñÿ, íî è áóäóùåé – ôüþ÷åðñíîé – òî-
âàðíîé ìàññû. Èíà÷å ãîâîðÿ, ñîçäàþòñÿ è âáðàñûâàþòñÿ íà òîðãîâûå ïëîùàäêè 
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû. Ñåãîäíÿ ôüþ÷åðñû èñïîëüçóþòñÿ âñå-
ìè ôèíàíñîâûìè öåíòðàìè.  

Ë. Ìåëàìåä, ïî÷¸òíûé ïðåäñåäàòåëü êîðïîðàöèè Ñè-ýì-è (CME Group, 

Inc.), ñ÷èòàåò, ÷òî ôüþ÷åðñû è äðóãèå äåðèâàòèâû, èãðàÿ ñóùåñòâåííóþ ðîëü â 
óïðàâëåíèè ýêîíîìè÷åñêèìè ðèñêàìè, ñòàëè íåîòúåìëåìîé ñîñòàâëÿþùåé ñî-
âðåìåííîãî áèçíåñà. «Êëàññè÷åñêèé» áèðæåâîé ðûíîê ôüþ÷åðñîâ íà ôèíàíñî-
âûå èíñòðóìåíòû áûë çàïóùåí â 1972 ã. Íà÷èíàÿ ñ ýòîãî âðåìåíè, êàê óòâåð-
æäàåò Ë. Ìåëàìåä, îäèí èç îñíîâàòåëåé ýòîãî ðûíêà, ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû 
òîðãóþòñÿ íà ðåãóëèðóåìûõ («êëàññè÷åñêèõ») áèðæåâûõ ïëîùàäêàõ, êîòîðûå 
îáåñïå÷èâàþò ïðîçðà÷íîñòü îïåðàöèé, ñîîòâåòñòâóþùóþ ëèêâèäíîñòü òîðãóå-
ìûõ àêòèâîâ è ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü ó÷àñòíèêîâ (ò.å. ñïðàâåäëèâûå ðàñ÷¸-
òû ìåæäó íèìè) [5]. Çäåñü âàæíî ïîä÷åðêíóòü òî, ÷òî íà òàêèõ ïëîùàäêàõ 
ðàñ÷¸òíàÿ ïàëàòà áèðæè îöåíèâàåò òåêóùóþ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êàæäîé îò-
êðûòîé (òîðãóåìîé) ïîçèöèè, ò.å. âûñòàâëåííîãî íà ïðîäàæó ôèíàíñîâîãî èí-
ñòðóìåíòà â ðåæèìå ðåàëüíîãî âðåìåíè.  

Òàêîé áèðæåâîé îðãàí ôàêòè÷åñêè âûñòóïàåò â ñäåëêàõ â ðîëè àâòîðèòåò-
íîãî àðáèòðà, ãàðàíòèðóþùåãî êàæäîìó èõ ó÷àñòíèêó (êàê ïîêóïàòåëþ, òàê è 
ïðîäàâöó) íå òîëüêî «îáúåêòèâíóþ» îöåíêó òåêóùåé öåíû, íî è èñïîëíåíèå 
êîíòðàêòíûõ îáÿçàòåëüñòâ (ïðåæäå âñåãî ïëàòåæåé). Ðàñ÷¸òíàÿ ïàëàòà áèðæè 
íåîáåñïå÷åííûå «òîêñè÷íûå áóìàãè» íà òàêèå («êëàññè÷åñêèå») ïëîùàäêè ïðî-
ñòî íå äîïóñêàåò, à ïîòîìó çäåñü íå áûëî äåôîëòîâ ïî êîíòðàêòàì è òîðãîâëÿ 
íå ïðåêðàùàëàñü äàæå â ñàìûé ðàçãàð êðèçèñà 2007–2009 ãîäîâ.  

Ïîäîáíûå ðåãóëèðóåìûå áèðæåâûå ïëîùàäêè íàä¸æíû è áåçîïàñíû, íî 
ðàáîòàþò îíè äîâîëüíî ìåäëåííî; êðîìå òîãî, îíè è äëÿ ïðîäàâöîâ, è äëÿ ïî-
êóïàòåëåé îòíîñèòåëüíî äîðîãè (àðáèòð îòáèðàåò ó íèõ ñâîþ ìàðæó). 

 

Компьютеры — маклеры и брокеры 
 

Èíîå äåëî – âíåáèðæåâîé ðûíîê (out-of-the-counter, OTC) äåðèâàòèâîâ, 
ñîçäàííûé èíâåñòèöèîííûìè áàíêàìè â êîíöå 1980-õ ãîäîâ благодаря разви-

тию компьютерных технологий. Íà «ñåðûõ» âíåáèðæåâûõ ýëåêòðîííûõ ïëî-
ùàäêàõ äåðèâàòèâû òîðãóþòñÿ íàïðÿìóþ ìåæäó êîìïüþòåðàìè ïðîäàâöà è 
ïîêóïàòåëÿ. Ïðè òàêîé îðãàíèçàöèè òîðãîâ «îáúåêòèâíàÿ» îöåíêà òåêóùåé 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè òîðãóåìûõ öåííûõ áóìàã íå ïðîèçâîäèòñÿ – öåíó ïðîäà-
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æè íàçíà÷àåò ïðîäàâåö, à öåíó ïîêóïêè – ïîêóïàòåëü. Çäåñü íåò ãàðàíòèè 
ðåàëèçàöèè çàÿâëåííîé ñäåëêè ñî ñòîðîíû àâòîðèòåòíîãî àðáèòðà, ôèíàíñîâàÿ 
ñòîðîíà ñäåëêè ïîëíîñòüþ çàâèñèò îò ñðåäñòâ, êîòîðûìè ðàñïîëàãàåò ïîêóïà-
òåëü, à òàêæå îò óñëîâèé, â êîòîðûõ íàõîäèòñÿ ïðîäàâåö. Òàêîé âíåáèðæåâîé 
ðûíîê íåïðîçðà÷åí è ïëîõî êîíòðîëèðóåòñÿ ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè, ÷òî è 
ñïîñîáñòâóåò âîçíèêíîâåíèþ è ðàçâèòèþ êðèçèñíûõ ñèòóàöèé. 

Âñïîìíèì ïðî «÷¸ðíûé ïîíåäåëüíèê»* îêòÿáðÿ 1987 ã. Ýòîò êðàõ ôîíäîâîãî 
ðûíêà ñòàë ñîáûòèåì èñòîðè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ, ñîïîñòàâèìûì ñ êðèçèñàìè 
1893, 1907 è 1929 ãîäîâ.  

Àíàëèçèðóÿ åãî ïðè÷èíû, àìåðèêàíñêèå ó÷¸íûå-ýêîíîìèñòû è òåîðåòèêè 
áèðæåâîé ñòàòèñòèêè, òàêèå, íàïðèìåð, êàê Ï.Ë. Áåðíøòåéí, ÷àñòî îáðàùàþò 
âíèìàíèå íà ýëåìåíòû «÷èñòîé ñëó÷àéíîñòè» (àêñèîìàòè÷åñêîé «ðàâíîâåðîÿò-
íîñòè» íåêîòîðûõ ýëåìåíòàðíûõ ñîáûòèé) [11]. «×¸ðíîìó ïîíåäåëüíèêó» íå 
ïðåäøåñòâîâàëè íèêàêèå âàæíûå íîâîñòè èëè ñîáûòèÿ, è âèäèìûõ ïðè÷èí äëÿ 
îáâàëà íå áûëî, à ïîòîìó íàêàíóíå, ò.å. â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ 1987 ã., âåðîÿò-
íîñòü ñåðü¸çíîãî ïàäåíèÿ èíäåêñà Äîó-Äæîíñà îöåíèâàëàñü î÷åíü íèçêî. Ïî 
ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâûõ ìàòåìàòèêîâ òàêîå ïàäåíèå ìîãëî ïðîèçîéòè ìåíåå 
÷åì â îäíîì èç 1050 ñëó÷àåâ, à ýòî íè÷òîæíî ìàëàÿ âåðîÿòíîñòü, êîòîðóþ ìà-
òåìàòèêè ïðîñòî èãíîðèðóþò. Ïîýòîìó «÷¸ðíîìó ïîíåäåëüíèêó» 1987 ã., ñòàâ-
øåìó õóäøèì òîðãîâûì äí¸ì ïî ìåíüøåé ìåðå çà ïîñëåäíèå ñòî ëåò, èíîãäà 
ïðèïèñûâàþò íåêîòîðûé ìèñòèöèçì. Ïðîèçîøëî ñàìîå áîëüøîå îäíîäíåâíîå 
ñíèæåíèå áèðæåâûõ èíäåêñîâ â èñòîðèè: èíäåêñ Äîó-Äæîíñà óïàë íà 
508 ïóíêòîâ, èëè íà 22,6%. 

Îäíàêî íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ òî, ÷òî ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåâåðîÿòíûì, íà 
ñàìîì äåëå ïðîèñõîäèò ïîñòîÿííî. Íàïðèìåð, â èþëå 2002 ã. èíäåêñ Äîó-
Äæîíñà çà ñåìü òîðãîâûõ äíåé ðåçêî ïàäàë òðèæäû.  

Äëÿ çíàòîêîâ áèðæè, íå ïîëàãàþùèõñÿ íà òåîðèþ âåðîÿòíîñòè, ìåõàíèçì 
êðàõà 19 îêòÿáðÿ 1987 ã. ïðåäåëüíî ÿñåí. Бум на фондовых рынках подпиты-

вался растущей массой долларов: затем отнюдь не случайное сокращение ли-

квидности (!) создало базисные условия для краха. Â ýòîì îòíîøåíèè 1987 ã. 
íàïîìèíàåò ãîä 1929-é, êîãäà êðàõó ïðåäøåñòâîâàëî ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ 
ñòàâîê íà êðàòêîñðî÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ äëÿ ñäåëîê ñ àêöèÿìè. 

Ê âàæíåéøèì ïðè÷èíàì êðàõà «÷¸ðíîãî ïîíåäåëüíèêà» 1987 ã. òàêæå îòíî-
ñÿò òàê íàçûâàåìûé íåêîíòðîëèðóåìûé «ïðîãðàììíûé òðåéäèíã», êîãäà êîì-
ïüþòåðû èñïîëüçóþòñÿ äëÿ ñîâåðøåíèÿ áèðæåâûõ ñäåëîê â àâòîìàòè÷åñêîì 
(àëãîðèòìè÷åñêîì) ðåæèìå. Ïðè÷¸ì ñîîòâåòñòâóþùèå êîìïüþòåðíûå ïðîãðàì-
ìû ÷¸òêî ôèêñèðóþò, íà êàêèõ èìåííî «çíàíèÿõ» îñíîâûâàåòñÿ îñíîâíàÿ ìàñ-
ñà òîðãîâîãî îáîðîòà íà ôîíäîâîé áèðæå.   

Ïîñëå îêòÿáðÿ 1987 ã. ìíîãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè óáåæäåíû â òîì, ÷òî 
ýòîò êðèçèñ èìåë ñóãóáî àëãîðèòìè÷åñêóþ ïîäîïë¸êó. Îíè ïðîêëèíàëè òîðãî-
âûå ñòðàòåãèè, îñíîâàííûå íà ñëåïîì ñëåäîâàíèè ñòàíäàðòíûì ïðîãðàììàì è 
â ñõåìû êîòîðûõ áûëî çàëîæåíî ñòðåìëåíèå ê íàæèâå. 

                                                 
* «Чёрный понедельник» 19 октября 1987 г. – когда в США произошло самое большое 

падение индекса Доу-Джонса, поставившее под сомнение многие «аксиомы», лежащие в ос-
нове современной экономической науки. 
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Â ñàìîì äåëå, åñëè öåíû íà àêòèâû èäóò âíèç, òî áîðÿñü ñ îáåñöåíåíèåì 
ñâîèõ öåííûõ áóìàã, èíâåñòîðû îáû÷íî ñòàðàþòñÿ êîìïåíñèðîâàòü ñíèæåíèå 
ñòîèìîñòè ñâîåãî ïîðòôåëüíîãî êàïèòàëà çà ñ÷¸ò äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà, ïðè-
ìåíÿÿ êîðîòêóþ («øîðò») ñòðàòåãèþ. Ýòà ñòðàòåãèÿ, êîòîðàÿ íà áèðæåâîì æàð-
ãîíå íàçûâàåòñÿ «ìåäâåæüåé», ïðåäïîëàãàåò óâåëè÷åíèå â ïîðòôåëüíîì êàïèòà-
ëå äîëè àêöèé, îäîëæåííûõ ó êðåäèòîðà íà íåïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ «∆ò». Ëî-
ãèêà òàêîé ñòðàòåãèè ñîñòîèò â òîì, ÷òîáû ïîïûòàòüñÿ âçÿòü â ìîìåíò «Ò» 
âçàéìû ïàêåò àêöèé «Õ», òóò æå ïðîäàòü èõ ïî öåíå «Ð», è ÷åðåç îãîâîðåííîå 
âðåìÿ «Ò+∆ò» îòäàòü àêöèè êðåäèòîðó, ñíîâà êóïèâ èõ óæå ïî áîëåå íèçêîé 
öåíå «Ð-∆ð». Ïðè ýòîì äîõîä èíâåñòîðà ñîñòàâëÿåò ðàçíèöà â öåíå «∆ð», ïåðå-
êðûâàþùàÿ ïëàòó çà êðåäèò. Çäåñü âàæíî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
ïðåäïîëàãàåò ïðîäàæó ïàäàþùèõ â öåíå àêöèé, à ïîòîìó å¸ øèðîêîå ïðèìåíå-
íèå îáåñöåíèâàåò ýòó àêöèþ åù¸ áîëüøå (óñóãóáëÿÿ íåóñòîé÷èâîå ïîëîæåíèå 
äàííîãî àêòèâà è ïîäòàëêèâàÿ êóðñ ýòèõ àêöèé ê äàëüíåéøåìó ïàäåíèþ). 

Ëîãèêà èíâåñòîðîâ ïîíÿòíà, íî êòî æå òå êðåäèòîðû, êîòîðûå, ïîíèìàÿ âñ¸ 
ýòî, òåì íå ìåíåå ïðåäîñòàâëÿþò àêöèè â êðåäèò? Îïûò ÑØÀ ïîêàçûâàåò, ÷òî 
òàêèìè êðåäèòîðàìè ÷àñòî âûñòóïàþò àâòîðèòåòíûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, 
çàðàáàòûâàþùèå íà ìàíèïóëÿöèÿõ ñ чужими àêòèâàìè. Îíè ïðåæäå âñåãî çàèí-
òåðåñîâàíû â óâåëè÷åíèè ìàñøòàáîâ îïåðàöèé ñ àêòèâàìè è ïîëó÷àþò ñâîþ 
ïëàòó çà êðåäèò íåçàâèñèìî îò òîãî, íàñêîëüêî îáåñöåíÿòñÿ àêòèâû èõ êëèåíòîâ. 

Òàêèì îáðàçîì, «ìåäâåæüÿ» ñòðàòåãèÿ ïîçâîëÿåò èíäèâèäóàëüíûì ó÷àñò-
íèêàì îãðàíè÷èòü ñâîé ñîáñòâåííûé ðèñê öåíîé óñèëåíèÿ íåóñòîé÷èâîñòè ðû-
íî÷íîé ñèñòåìû â öåëîì. Íî êîãäà òàêîãî ðîäà ñòðàòåãèè îäíîâðåìåííî èñ-
ïîëüçóþòñÿ ñëèøêîì ìíîãèìè òðåéäåðàìè, ñèñòåìà âõîäèò â êðèçèñ. Èìåííî 
ýòî è ïðîèçîøëî 19 îêòÿáðÿ 1987 ãîäà [7]. 

Íåêîòîðîå âðåìÿ ïîñëå ýòîãî êðàõà òîðãîâëÿ íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ðûí-
êàõ áûëà îãðàíè÷åíà, ïîñêîëüêó âû÷èñëèòåëüíàÿ òåõíèêà òîãî âðåìåíè íå 
ñïðàâëÿëàñü ñ îãðîìíûì êîëè÷åñòâîì ïîñòóïàâøèõ çàêàçîâ íà ïîêóïêó èëè 
ïðîäàæó öåííûõ áóìàã. Ýòî îãðàíè÷åíèå òîðãîâëè ïîçâîëèëî Ôåäåðàëüíîé ðå-
çåðâíîé ñèñòåìå ÑØÀ, à òàêæå öåíòðàëüíûì áàíêàì äðóãèõ ñòðàí ïðèíÿòü 
ìåðû ïî ñäåðæèâàíèþ êðèçèñà.  

 

Суперкомпьютеры — супермаклеры 
 

Ïîñëå îêòÿáðÿ 1987 ã. êîìïüþòåðû ïîëíîñòüþ çàõâàòèëè áèðæåâóþ òîðãîâ-
ëþ. ×åðåç 20 ëåò íà âñåõ ôîíäîâûõ áèðæåâûõ ïëîùàäêàõ ÑØÀ è ìíîãèõ äðó-
ãèõ ñòðàí îñíîâíîé îáîðîò äåëàþò íå ëþäè, à ðîáîòû – ñïåöèàëüíûå êîìïüþ-
òåðíûå ïðîãðàììû, ïî ñóòè, òîðãóþùèå ìåæäó ñîáîé. 

Êîìïüþòåðíûå ìåòîäû â áèðæåâîé òîðãîâëå ïðèìåíÿþòñÿ óæå äàâíî è 
øèðîêî, íî ñåãîäíÿ èõ èñïîëüçóþò àáñîëþòíî âñå áðîêåðû è õåäæåâûå ôîíäû, 
è â ïåðâóþ î÷åðåäü, äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ è ïðîäàæè ïðîèçâîäíûõ ôèíàíñîâûõ 
èíñòðóìåíòîâ. Òóò âñ¸ äåëî â ïðèìåíÿåìûõ ñòðàòåãèÿõ, èñïîëüçóþùèõ èí-
ôîðìàöèîííî-òåõíîëîãè÷åñêîå ïðåèìóùåñòâî îäíèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íàä 
äðóãèìè. 

Â 2004 ã. òàê íàçûâàåìûå «âûñîêîñêîðîñòíûå òðåéäåðû» ãåíåðèðîâàëè ìåíåå 
îäíîé ÷åòâåðòè îáú¸ìà àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Ñ òåõ ïîð èõ äîëÿ áî-
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ëåå ÷åì óäâîèëàñü, è (íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, à ìîæåò áûòü, êàê ðàç áëàãîäàðÿ 
åìó!) îáùèé îáú¸ì òîðãîâëè ýòèõ ôîíäîâ óâåëè÷èëñÿ, ïî íåêîòîðûì îöåíêàì 
ïî÷òè íà äâå òðåòè. Ñóäÿ ïî ìàòåðèàëàì èññëåäîâàíèÿ õåäæåâûõ ôîíäîâ, ñòðà-
òåãèè âûñîêîñêîðîñòíîé òîðãîâëè èñïîëüçóþòñÿ äëÿ óïðàâëåíèÿ àêòèâàìè, îáú-
¸ì êîòîðûõ â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ã. äîñòèã 141 ìëðä. äîëë. (èõ äîëÿ ñîñòàâëÿ-
åò ïðèìåðíî 10% îáùåãî îáú¸ìà õåäæåâûõ àêòèâîâ). Äëÿ ñðàâíåíèÿ, îáùèé îáú-
¸ì àêòèâîâ õåäæåâûõ ôîíäîâ â 2007 ã. ñîñòàâèë 1,93 òðëí. äîëë., íî 
(â ðåçóëüòàòå êðèçèñà) ê 2009 ã. ñíèçèëñÿ íà 31% (ïðèìåðíî äî 1,47 òðëí. äîëë.). 

Âåäóùèå õåäæåâûå ôîíäû çàìîðîçèëè ñâîè òðàäèöèîííûå ñòðàòåãèè è 
ñåé÷àñ îòêðûâàþò íîâûå ñïåöèàëèçèðîâàííûå îòäåëåíèÿ, îðèåíòèðîâàííûå 
íà âûñîêîñêîðîñòíûå ñòðàòåãèè. Ýòè îðãàíèçàöèè íå íàíèìàþò íè òðåéäåðîâ, 
íè ýêîíîìèñòîâ, íè ÷åðòåæíèêîâ èëè õóäîæíèêîâ. Îíè áåðóò íà ðàáîòó òîëüêî 
ìàòåìàòèêîâ è ïðîãðàììèñòîâ. 

Èãðàþùèå íà àìåðèêàíñêèõ áèðæàõ ÷àñòíûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâå-
ñòîðû ïî÷óâñòâîâàëè ÷ðåçìåðíóþ âîëàòèëüíîñòü (èçìåí÷èâîñòü) ôîíäîâîãî 
ðûíêà ÑØÀ íà÷èíàÿ ñ àâãóñòà 2007 ã. Ïîïðîñòó ãîâîðÿ, ðûíîê íà÷àë ïàäàòü. 
Â êà÷åñòâå ïðè÷èíû òîìó îáû÷íî ïðèâîäÿòñÿ àðãóìåíòû, òàê èëè èíà÷å ñâÿ-
çàííûå ñ íà÷àëîì ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Îäíàêî ó ñëèøêîì áûñò-
ðîãî èçìåíåíèÿ áèðæåâûõ èíäåêñîâ è öåí, à òàêæå ðîñòà ñêîðîñòè è îáú¸ìîâ 
òîðãîâëè áûëè áîëåå ôóíäàìåíòàëüíûå ïðè÷èíû.  

Äåëî â òîì, ÷òî â êîíöå ëåòà 2007 ã. Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæåé è 
Êîìèññèåé ïî öåííûм áóìàãàì è áèðæåâûì îïåðàöèÿì (ÊÁÁ) áûëè ïðèíÿòû 
ðåøåíèÿ ïî îðãàíèçàöèè ýëåêòðîííîé òîðãîâëè àêöèÿìè. Ñóäÿ ïî âñåìó, èìåí-
íî ýòè ðåøåíèÿ è ïîâëèÿëè íà áûñòðîå ðàñïðîñòðàíåíèå íîâîãî ïîêîëåíèÿ 
î÷åíü ýôôåêòèâíûõ âûñîêîñêîðîñòíûõ ìåòîäîâ êîìïüþòåðèçîâàííîé òîðãîâëè. 

Ôàêòè÷åñêè âûñîêîñêîðîñòíàÿ òîðãîâëÿ ñòðîèòñÿ íà ïðåèìóùåñòâàõ áîëü-
øåãî ìàñøòàáà îáîðîòà, êîãäà òðåéäåð çà êàæäóþ êóïëåííóþ èëè ïðîäàííóþ 
èì àêöèþ ïîëó÷àåò î÷åíü ñêðîìíûé ïðîöåíò, îäíàêî îïåðèðóåò êîëîññàëüíû-
ìè ïî ðàçìåðàì ïàêåòàìè àêöèé, êîòîðûå ïðèîáðåòàþòñÿ èëè, íàîáîðîò, ðàñ-
ïðîäàþòñÿ ìàëûìè «ðîçíè÷íûìè» ïîðöèÿìè. Ýòî âåñüìà «òðóäî¸ìêàÿ» ñõåìà 
îðãàíèçàöèè òîðãîâ, ðåàëèçîâàòü êîòîðóþ ñ ïîìîùüþ òðàäèöèîííûõ (ðó÷íûõ) 
áèðæåâûõ ìåòîäîâ íåâîçìîæíî. Îäíàêî ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ âñå êî-
òèðóþùèåñÿ íà áèðæå àêòèâû äîñòóïíû äëÿ ýëåêòðîííîé òîðãîâëè, îñíîâíóþ 
«òðóäî¸ìêîñòü» îðãàíèçàöèè è ïðîâåäåíèÿ òàêîãî ðîäà áèðæåâîé òîðãîâëè 
óäà¸òñÿ ïåðåëîæèòü íà ñóïåðêîìïüþòåðû.  

Ýòà òåõíîëîãèÿ ñðàçó ñòàëà î÷åíü äîõîäíîé, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî ïîÿâëåíèþ 
ìíîæåñòâà íîâûõ ôèðì («ñòàðò-àïîâ»), ïðîôèíàíñèðîâàííûõ õåäæåâûìè ôîí-
äàìè è ÷àñòíûìè èíâåñòèöèîííûìè êîìïàíèÿìè. Ïîïûòàåìñÿ îáúÿñíèòü, êàê 
èìåííî òàêèå ýëåêòðîííûå òðåéäåðû èñïîëüçóþò íîâûå ðûíî÷íûå òðåíäû è 
êàê âñ¸ ýòî îòðàæàåòñÿ íà ðåàëüíûõ èíâåñòîðàõ. 

 

Тот, кто опоздал на микросекунду,  
потерял прибыль навсегда 

 

Â ñèòóàöèè íåóñòîé÷èâîãî (âîëàòèëüíîãî) ðûíêà, î÷åíü ìíîãèå ðåàëüíûå 
÷àñòíûå ðîçíè÷íûå è èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû íåðâíè÷àþò è ÷àñòî íà-
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ìåðåâàþòñÿ èçìåíèòü ñòðóêòóðó ñâîèõ ïîðòôåëåé öåííûõ áóìàã (àêòèâîâ). 
Îíè ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ êóïèòü è/èëè ïðîäàòü ÷òî-ëèáî è îòäàþò ñâîåìó äè-
ëåðó ñîîòâåòñòâóþùèå ïðèêàçû. Èíâåñòîð ýòó ñóãóáî êîíôèäåíöèàëüíóþ èí-

ôîðìàöèþ, ñîñòàâëÿþùóþ êîììåð÷åñêóþ òàéíó, ðàçãëàøàòü íå õî÷åò.  
Äëÿ èëëþñòðàöèè ïðåäïîëîæèì, ÷òî íåêèé áèðæåâîé òðåéäåð (ìàêëåð) ïî-

ëó÷èë îò èíñòèòóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà ðàñïîðÿæåíèå êóïèòü 10 òûñ. àêöèé 
«Õ» ïî öåíå îò 20 äî 20,03 äîëë. çà øòóêó, ÷òî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê «èñ-
õîäíîå çàäàíèå» äëÿ àëãîðèòìè÷åñêèõ òîðãîâûõ ñèñòåì, èñïîëüçóåìûõ áîëü-
øèíñòâîì «çàêóïàþùèõ òðåéäåðîâ».  

Îáû÷íî ïðèêàç êóïèòü èëè ïðîäàòü 100 èëè äàæå 500 àêöèé ëåãêî âûïîë-
íÿåòñÿ. Íî êóïèòü 10 òûñ. àêöèé íå òàê ïðîñòî. Êîìïüþòåðíàÿ ïðîãðàììà ðàç-
áèâàåò ýòó áîëüøóþ ïàðòèþ íà ñîòíè ìåëêèõ çàïðîñîâ, êîòîðûå ïîñëåäîâà-
òåëüíî «âûñòàâëÿþòñÿ» íà ðûíîê â ñîîòâåòñòâèè ñî ñêëàäûâàþùåéñÿ íà í¸ì 
öåíîâîé ñèòóàöèåé.  

Ñíà÷àëà äëÿ ïåðâîé íàìå÷åííîé çàêóïî÷íîé ïàðòèè, íàïðèìåð 100 àêöèé 
«Õ», êîìïüþòåð ìàêëåðà íàõîäèò èìåþùèåñÿ íà ðûíêå ïðåäëîæåíèÿ äðóãèõ 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà î ïðîäàæå òàêèõ àêöèé ïî 20 äîëë. è çàêëþ÷àåò ñ íèìè 
ñäåëêè. Â ïðèíöèïå, îí ñìîã áû ìíîãîêðàòíî ïîâòîðèòü ýòó ïðîöåäóðó, åñëè áû 
êîìïüþòåðû ïàðòí¸ðîâ áûëè äîñòàòî÷íî áûñòðûìè. Íî ýòî íå òàê, à ïîòîìó, 
êîãäà âûñòàâëÿåòñÿ çàÿâêà íà ïðèîáðåòåíèå âòîðîé ïàðòèè (åù¸ 100 àêöèé), îí 
ïðèâëåêàåò ê ñåáå âíèìàíèå ìíîãèõ õèùíûõ ïîñðåäíèêîâ.  

Äåëî â òîì, ÷òî ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ñóùåñòâóåò èíôîðìàöèîííî-
òåõíîëîãè÷åñêîå íåðàâåíñòâî (àñèììåòðèÿ), îíè ëèøü íà ïåðâûé âçãëÿä íàõî-
äÿòñÿ â îäèíàêîâûõ óñëîâèÿõ. Íà ñàìîì äåëå ìåæäó íèìè åñòü î÷åíü ñóùåñò-
âåííûå îòëè÷èÿ, è ïåðâîå ìåñòî çàíèìàåò ñêîðîñòü (ìîùíîñòü) êîìïüþòåðà.  

Ïîìèìî «íîðìàëüíûõ» ó÷àñòíèêîâ ôîíäîâîãî ðûíêà, ò.å. ðîçíè÷íûõ è èí-
ñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ, íà ëþáîé áèðæå âñåãäà ïðèñóòñòâóåò ìíîæåñòâî 
ñïåêóëÿíòîâ-ïîñðåäíèêîâ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî îíè äîáàâëÿþò ðûíêó ëèêâèäíîñòè è 
îáëåã÷àþò òîðãîâëþ ðîçíè÷íûì ó÷àñòíèêàì è èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì. 
Òàêîãî ðîäà ñïåêóëÿòèâíûå ôèðìû îôèöèàëüíî ïðåäîñòàâëåíû íà âñåõ áèð-
æàõ è èõ ÷àñòî íàçûâàþò ïðîãðàììíûìè òðåéäåðàìè. Îíè ñòèìóëèðóþò «ðîñò 
îáú¸ìà òîðãîâëè», à ïîòîìó îðãàíèçàòîðû áèðæè ïîêðûâàþò ñòîèìîñòü èõ êî-
ìèññèîííûõ è áèðæåâûõ ïëàòåæåé.  

Ýòî äà¸ò ïîñðåäíèêàì âîçìîæíîñòü ïîêóïàòü è ïðîäàâàòü îäèí äðóãîìó 
ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî àêöèé ïî ñèìâîëè÷åñêè íèçêîé öåíå 
(áåç ìàðæè), òîëüêî äëÿ òîãî, ÷òîáû ïîëó÷àòü íà êàæäîé ñäåëêå ñâî¸ ïîîùðå-
íèå çà ðîñò îáîðîòà (íàïðèìåð, ¼ öåíòà çà îäíó àêöèþ). Â ñâîþ î÷åðåäü, ðàñ-
õîäû îðãàíèçàòîðîâ áèðæè íà îïëàòó «ðàáîòû» òàêèõ òðåéäåðîâ, ïðîñòî «íà-
äóâàþùèõ» áèðæåâûå îáîðîòû, êîìïåíñèðóþòñÿ ïðîäàæåé èíôîðìàöèè î òå-
êóùåì ñîñòîÿíèè áèðæè ñòîðîííèì îðãàíèçàöèÿì, òàêèì êàê «Áëóìáåðã» (äëÿ 
ïðîôåññèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ) èëè «ßõó» (äëÿ ðîçíè÷íûõ èíâåñòîðîâ) [10]. 
Â ñèòóàöèè íåóñòîé÷èâîãî, íåðâíîãî ðûíêà ýòà èíôîðìàöèÿ öåíèòñÿ äîñòàòî÷-
íî âûñîêî, ïîñêîëüêó äàííûå äàæå î íåáîëüøîì ïðèðàùåíèè îáú¸ìà áèðæå-
âîé òîðãîâëè ïðèâëåêàþò íà ôîíäîâóþ áèðæó äîñòàòî÷íî ìíîãî äîïîëíèòåëü-
íûõ äåíåã. 
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Îäíàêî ïðîãðàììíûå òðåéäåðû çàðàáàòûâàþò íå òîëüêî íà èñêóññòâåííîì 
ðàçäóâàíèè áèðæåâûõ îáîðîòîâ, íà ñàìîì äåëå îíè ÷àñòî ðàáîòàþò ïðîòèâ ðå-
àëüíûõ èíâåñòîðîâ. Ïðîäàâàÿ è/èëè ïîêóïàÿ íåáîëüøèå ïàêåòû îãðîìíîãî 
ìíîæåñòâà ðàçëè÷íûõ àêöèé, îíè ôàêòè÷åñêè ïîñòîÿííî àâòîìàòè÷åñêè çîí-
äèðóþò ðûíîê è òàêèì îáðàçîì âûÿâëÿþò åãî ñåãìåíòû, íàõîäÿùèåñÿ â âîñõî-
äÿùåì èëè íèñõîäÿùåì äâèæåíèè. Ïðè ýòîì òàêèå òðåéäåðû âîîðóæåíû ñà-
ìûìè ñîâðåìåííûìè ñóïåðêîìïüþòåðàìè ñ î÷åíü âûñîêèì áûñòðîäåéñòâèåì, 
÷òî äà¸ò èì îãðîìíîå ïðåèìóùåñòâî ïåðåä «íîðìàëüíûìè» ó÷àñòíèêàìè ðûíêà 
è ïîçâîëÿåò âûÿâëÿòü íàëè÷èå ó íèõ àëãîðèòìè÷åñêèõ ïðèêàçîâ íà ïðèîáðå-
òåíèå òåõ èëè èíûõ àêòèâîâ, ò.å. ðàñêðûâàòü êîììåð÷åñêèå òàéíû.  

Òàêîé ïðîãðàììíûé òðåéäåð, ñêàíèðóÿ è àíàëèçèðóÿ âñ¸, ÷òî ïðîèñõîäèò 
íà ðûíêå, ñíà÷àëà âûÿâëÿåò «íîðìàëüíîãî èíâåñòîðà», êîòîðûé îòäàë ïðèêàç 
ñâîåìó êîìïüþòåðó íà ïîêóïêó àêöèé «Õ», çàòåì âêëþ÷àåò ñïåöèàëüíûé àëãî-
ðèòì çîíäèðîâàíèÿ óñòàíîâëåííîãî ýòèì èíâåñòîðîì öåíîâîãî äèàïàçîíà. Ðà-
áîòàÿ ïî ýòîìó àëãîðèòìó, êîìïüþòåð ïðîãðàììíîãî òðåéäåðà âûñòàâëÿåò â 
áèðæåâîé ñåòè íà î÷åíü êîðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (äîëè ñåêóíäû) ñîáñò-
âåííîå ïðåäëîæåíèå íà ïðîäàæó àêöèé «Õ», êîòîðûõ ó íåãî íåò. Íàïðèìåð, 
òðåéäåð предлагает продать 100 àêöèé «Õ» ïî öåíå 20,06 äîëë. çà øòóêó. Åñëè 
íèêàêîé îòâåòíîé ðåàêöèè ñî ñòîðîíû êàêèõ-ëèáî äðóãèõ ðàáîòàþùèõ â áèð-
æåâîé ñåòè êîìïüþòåðîâ íå ïîñëåäîâàëî, ýòî ïðåäëîæåíèå ìîìåíòàëüíî ñíè-
ìàåòñÿ, íî òóò æå âûñòàâëÿåòñÿ íîâîå ïðåäëîæåíèå íà ïðîäàæó 100 òàêèõ àê-
öèé ïî öåíå 20,05 äîëë. çà øòóêó. Åñëè ðåàêöèÿ íîðìàëüíûõ èíâåñòîðîâ îò-
ñóòñòâóåò, ýòî ïðåäëîæåíèå òîæå ñíèìàåòñÿ. Òàê ïðîöåññ è ïðîäîëæàåòñÿ, ïî-
êà î÷åðåäü íå äîéä¸ò äî ïðåäëîæåíèÿ àêöèé «Õ» ïî öåíå 20,03 äîëëàðà.  

Íà ýòî ïðåäëîæåíèå ðåàãèðóåò àëãîðèòì èíñòèòóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, 
êîòîðûé ñîãëàñåí êóïèòü òàêèå àêöèè ïî ýòîé öåíå. È â îêîëîðûíî÷íîé «èí-
ôîðìàöèîííîé àóðå» òóò æå «ñêëàäûâàåòñÿ ìíåíèå», ÷òî ñëîæèâøàÿñÿ â äàí-
íûé ìîìåíò íà ðûíêå ñèòóàöèÿ, âîçìîæíî, ñîäåðæèò íåêèé «ñïåêóëÿòèâíûé 
ïîòåíöèàë». 

Çäåñü óìåñòíî íàïîìíèòü, ÷òî áîëüøå ïîëîâèíû âñåõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ â ÑØÀ îáÿçàíû ðàáîòàòü â ðåæèìå National Best Bid or Offer 

(NBBO)*, êîòîðûé ïîìîãàåò èì îðèåíòèðîâàòüñÿ. Ïðîáëåìà âîçíèêàåò òîãäà, 
êîãäà êàêîé-ëèáî òðåéäåð î÷åíü áûñòðî «âûïðûãèâàåò» âïåðåäè äðóãîãî (ò.å. 
ïðåäëàãàåò áîëåå âûãîäíóþ öåíó).  

Îïèðàÿñü íà ñëîæèâøååñÿ «ìíåíèå», êîìïüþòåð ïðîãðàììíîãî òðåéäåðà 
àâòîìàòè÷åñêè «âûäåëÿåò» äàííîãî èíñòèòóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà, îáîçíà÷èâ 
åãî êàê «èìåþùåãî àëãîðèòìè÷åñêèé ïðèêàç» íà çàêóïêó áîëüøîãî êîëè÷åñòâà 
àêöèé «Õ» è ïûòàåòñÿ íà ýòîì çàðàáîòàòü. 

Òåïåðü ïðîãðàììíûé òðåéäåð íàø¸ë «íîðìàëüíîãî» ïîêóïàòåëÿ, è, êàê 
òîëüêî æåðòâà âûáðàíà, êîìïüþòåð òðåéäåðà âêëþ÷àåò ñïåöèàëüíûé àëãîðèòì 
âûñîêîñêîðîñòíîãî ïðèîáðåòåíèÿ àêöèé «Õ» (ïîñêîëüêó èõ ó íåãî íåò). Îí âû-
ñòàâëÿåò ñâî¸ предложение на приобретение àêöèé «Õ» ïî öåíå 20,01 äîëë., 

                                                 
* Предоставление клиентам ежедневно обновляемой в соответствии с требованиями КББ 

информации об имеющихся на рынке наиболее выгодных предложениях: наименьшей цене 
приобретения и наибольшей цене продажи ценных бумаг. 
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ò.å. íà 1 öåíò âûøå ïåðâîíà÷àëüíîé öåíû, ïðåäëîæåííîé èíñòèòóöèîíàëüíîì 
èíâåñòîðîì. È, ïîëüçóÿñü ñâîèì êîëîññàëüíûì ïðåèìóùåñòâîì â ñêîðîñòè, ïî-
êóïàåò òàêèå àêöèè, íà÷èñëÿÿ ñåáå ïðè ýòîì ïîîùðåíèå (ïî ¼ öåíòà çà êàæ-
äóþ àêöèþ). 

Åñòåñòâåííî, ïîÿâëåíèå òàêîé çàÿâêè ìåíÿåò ïëàíû âñåõ òåõ ïðîäàâöîâ, 
êîòîðûå íàìåðåâàëèñü ïðîäàòü òàêèå àêöèè èíñòèòóöèîíàëüíîìó èíâåñòîðó ïî 
öåíå ðîâíî 20 äîëë., – âñå îíè, âåðîÿòíåå âñåãî, «ïåðåêëþ÷àòñÿ» íà òðåéäåðà, 
ïðåäëàãàþùåãî áóëüøóþ öåíó. Â ïðèíöèïå, ïðîãðàììíûé òðåéäåð (åñëè íà åãî 
ñ÷åòó åñòü äîñòàòî÷íî äåíåã) â ñîñòîÿíèè «ïåðåõâàòèòü» âñå àêöèè «Õ», êîòî-
ðûå äðóãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà áûëè ñîãëàñíû ïðîäàòü ïî 20 äîëë. Â ñàìîì äåëå, 
âñå ïðîäàâöû îñíàùåíû êîìïüþòåðàìè, çàïðîãðàììèðîâàííûìè íà ìàêñè-
ìàëüíûé äîõîä, à ïîòîìó âñå îíè «äðóæíî» îòêàçûâàþòñÿ îò íàìå÷åííûõ, íî 
åù¸ íå îôîðìëåííûõ ñäåëîê ñ «íîðìàëüíûì» èíâåñòîðîì (ïî 20 äîëë. çà àê-
öèþ) è «êëþþò» íà ïðåäëîæåíèå ïîñðåäíèêà (ïðîãðàììíîãî òðåéäåðà), êîòî-
ðûé óñïåâàåò âûêóïèòü ó íèõ ýòè àêöèè ïî 20,01 äîëëàðà. 

Çàòåì «õèùíèê» ìãíîâåííî «ðàçâîðà÷èâàåòñÿ» è âûñòàâëÿåò â ñåòè ñâîþ 
íîâóþ çàÿâêó íà ïðîäàæó 100 àêöèé óæå ïî 20,01 äîëë. çà øòóêó (èìåÿ â âèäó 
ïðîäàòü èõ íàìå÷åííîìó ðàíåå èíñòèòóöèîíàëüíîìó èíâåñòîðó). Åñëè ýòî ïðî-
èçîéä¸ò, êîìïüþòåð ïðîãðàììèðóåìîãî òðåéäåðà åù¸ ðàç íà÷èñëÿåò ñåáå ïî-
îùðåíèå ïî ¼ öåíòà çà àêöèþ. Â èòîãå èíñòèòóöèîíàëüíûé èíâåñòîð çàïëàòèò 
çà âòîðóþ ñîòíþ àêöèé íà 1 äîëë. äîðîæå (100 õ 0,01), òðåéäåð íà ýòîì 
25 öåíòîâ «çàðàáîòàåò». 

Äëÿ òðåòüåé ïàðòèè àêöèé, ïðèîáðåòàåìîé èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòî-
ðîì, âñÿ îïèñàííàÿ ïðîöåäóðà ïîâòîðÿåòñÿ âíîâü. Ïîäîáíûì æå îáðàçîì ïðî-
ãðàììíûé òðåéäåð-«õèùíèê» «ðàñêðó÷èâàåò» èíñòèòóöèîíàëüíîãî èíâåñòîðà 
íà ïðèîáðåòåíèå íóæíûõ åìó àêöèé ïî ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîé äëÿ íåãî öå-
íå – ïî 20,03 äîëë. çà øòóêó. Ïðè ýòîì òðåéäåð çíàåò, ÷òî äàëåå öåíà àêöèè 
«Õ» ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ïîíèçèòñÿ. È êîãäà ýòî ïðîèñõîäèò, àëãîðèòì 
õèùíè÷åñêîé òîðãîâëè ñâîþ «ðàáîòó» çàâåðøàåò. 

Ó íîðìàëüíîãî ÷åëîâåêà ìîæåò âîçíèêíóòü åñòåñòâåííûé âîïðîñ: à ïî÷åìó 
æå âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà ñàìè íå ïðîäàþò èíâåñòîðó àêöèè «Õ» ïî öåíå 
20,03 äîëë. çà øòóêó? Îòâåò ïðîñò: ïîòîìó ÷òî ñîâðåìåííàÿ ýëåêòðîííàÿ áèð-
æà îðãàíèçîâàíà òàê, ÷òî îíè î ñóùåñòâîâàíèè òàêîé öåíû ïðîñòî íå çíàþò 
(òî÷íåå – íå óñïåâàþò óçíàòü, ïîñêîëüêó íå ðàñïîëàãàþò ïðîãðàììàìè âûñî-
êîñêîðîñòíîãî ñêàíèðîâàíèÿ ðûíêà). Äåëî â òîì, ÷òî íà ñîâðåìåííîé êîìïüþ-
òåðèçîâàííîé áèðæå ñäåëêè ïðîèñõîäÿò ñ êîëîññàëüíîé ñêîðîñòüþ, à ïîòîìó 
íèêàêîé ÷åëîâåê íåïîñðåäñòâåííî èõ êîíòðîëèðîâàòü íå â ñîñòîÿíèè. Âñ¸ êîí-
òðîëèðóåò êîìïüþòåð, à îí ðàáîòàåò ïî çàðàíåå ñîñòàâëåííîé ïðîãðàììå, êî-
òîðàÿ çà ìãíîâåíèÿ îñóùåñòâëåíèÿ âñåõ ýòèõ ñäåëîê íå ìåíÿåòñÿ. 

Äàæå î÷åíü îïûòíûé ìàêëåð îáÿçàòåëüíî îòñòàíåò îò ïðîãðàììíîãî ðîáîòà 
(êîìïüþòåðà), êîòîðûé âñåãäà óñïååò íå òîëüêî ðàíüøå çàìåòèòü ðàçìåù¸ííîå â 
Èíòåðíåòå êîììåð÷åñêîå ïðåäëîæåíèå (òàê íàçûâàåìûé «áèä»), íî è ïåðâûì 
îòðåàãèðóåò íà íåãî, ò.å. ïðåäëîæèò óäîâëåòâîðÿþùóþ ïàðòí¸ðà öåíó è îôîð-
ìèò ñäåëêó. Òàêèì îáðàçîì, íè áîëüøîé íàêîïëåííûé îïûò, íè ðàçâèòàÿ èíòóè-
öèÿ íå ïîìîæåò «ñòàðîðåæèìíîìó» ìàêëåðó ïîëó÷èòü õîòÿ áû öåíò èç èìåþùå-
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ãîñÿ ñïåêóëÿòèâíîãî ïîòåíöèàëà íàìå÷åííîé ñäåëêè, âñ¸ äîñòàíåòñÿ 
IT-ïðîäâèíóòûì ïåðåêóïùèêàì, êîòîðûå áóäóò «îòæèìàòü öåíó» äî ìàêñèìóìà. 

Äëÿ ãàðàíòèè èíôîðìàöèîííîãî ïðåîáëàäàíèÿ íàä âñåìè äðóãèìè ó÷àñòíè-
êàìè ðûíêà ïðîãðàììíûå òðåéäåðû, îñóùåñòâëÿþùèå àâòîìàòèçèðîâàííîå 
çîíäèðîâàíèå ðûíêà, ðàçìåùàþò ñâîè ñåðâåðû â çäàíèÿõ Íüþ-Éîðêñêîé áèð-
æè èëè áèðæè ÍÀÑÄÀÊ, ðÿäîì ñ èõ áàçèñíûìè ñåðâåðàìè, è ïëàòÿò áèðæàì 
çà ýòî áîëüøèå äåíüãè, êîòîðûå, îäíàêî, õîðîøî îêóïàþòñÿ*. 

Â ñàìîì äåëå, áëèçêîå ðàñïîëîæåíèå ê èñòî÷íèêó èíôîðìàöèè äà¸ò ñïå-
öèàëèçèðîâàííûì ôèðìàì ïðîãðàììíûõ òðåéäåðîâ âîçìîæíîñòü âûèãðàòü îä-
íó-äðóãóþ ìèêðîñåêóíäó**, ÷òî îáîðà÷èâàåòñÿ äîïîëíèòåëüíûì ïðåèìóùåñò-
âîì êàê â ñêîðîñòè ïîëó÷åíèÿ íîâîé èíôîðìàöèè èç áèðæåâîé ñåòè, òàê è â 
ñêîðîñòè ðåàãèðîâàíèÿ íà íå¸ (âñå èõ ïðåäëîæåíèÿ â ñåòè ïîÿâëÿþòñÿ ïåðâû-
ìè, à ïîèñêîâûå ñèñòåìû âûñòàâëÿþò èõ â ïåðâûõ ðÿäàõ). Ïðîãðàììíûå òðåé-
äåðû èìåþò ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ðûíêà áîëåå áûñòðóþ ñâÿçü, ÷åì íîð-
ìàëüíûå èíâåñòîðû, è, ñëåäîâàòåëüíî, òàêèå òðåéäåðû âûèãðûâàþò ñäåëêè 
äàæå ïðåäëàãàÿ òå æå öåíû, ÷òî è äðóãèå. 

Ïî îöåíêàì æóðíàëà «Òðåéäåðñ ìýãåçèí», âûñîêîñêîðîñòíûå òðåéäåðû 
ïðîïóñêàþò ÷åðåç ñåáÿ áîëåå ïîëîâèíû îáîðîòà âñåõ áèðæåâûõ ïëîùàäîê 
ÑØÀ. Òàêèå òðåéäåðû íà êàæäûå 100 ñäåëîê, êîòîðûå îíè äåéñòâèòåëüíî èñ-
ïîëíÿþò, ââîäÿò â îíëàéíîâóþ áèðæåâóþ ñèñòåìó îò íåñêîëüêèõ ñîòåí äî 
ìèëëèîíà «çîíäèðóþùèõ» (îïåðàöèîííûõ) çàïðîñîâ. Ýòî ìíîãîêðàòíî ïðåâîñ-
õîäèò âîçìîæíîñòè ðóêîâîäñòâà Óîëë-ñòðèò êîíòðîëèðîâàòü èíôîðìàöèîííûé 
ôîí áèðæè; ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ýòî ôèíàíñèñòû, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñòèìóëèðóþò 
ðîñò îáú¸ìîâ òîðãîâëè, à ñ äðóãîé – íå ìîãóò ñïðàâèòüñÿ ñ ñîïðîâîæäàþùèì 
ýòîò ðîñò ìàñøòàáíûì ïîòîêîì ñîîáùåíèé, äëÿ òîãî ÷òîáû çàùèòèòü ðÿäîâûõ 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. 

Çàäîëãî äî íà÷àëà êðèçèñà 2007 ã. è áèðæåâûì ñïåöèàëèñòàì, è ðÿäîâûì 
ýêîíîìèñòàì, è øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè áûëî èçâåñòíî, ÷òî «ôèíàíñîâûå 
ðûíêè íè÷åãî íå ïðîèçâîäÿò, à òîëüêî ïåðåðàñïðåäåëÿþò àêòèâû, ÷òî ñïåêó-
ëÿòèâíàÿ ïðèáûëü íå âîçíèêàåò èç âîçäóõà, à «îòáèðàåòñÿ» ó íåïðîôåññèî-
íàëüíûõ èíâåñòîðîâ (èíà÷å ãîâîðÿ, ó «å¸ âåëè÷åñòâà ïóáëèêè», êîòîðàÿ ñî-
ñòàâëÿåò îñíîâíóþ ìàññó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà) [9, c. 39–40]. È âîïðîñ ñîñòîèò 
òîëüêî â òîì, ëåãàëüíî ëè ýòî ïðîèñõîäèò? 

Ôàêòè÷åñêè ñòðàòåãèÿ îïåðåæåíèÿ, ïðèìåíÿåìàÿ ïðîãðàììíûìè òðåéäå-
ðàìè ïðîòèâ «íîðìàëüíûõ» ïðîäàâöîâ è ïîêóïàòåëåé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé âû-
ñîêîýôôåêòèâíûé программно-аппаратный комплекс, êîòîðûé можно считать 

разновидностью шулерского оружия. Òàêîå îðóæèå ñîçäà¸òñÿ öåëåíàïðàâëåí-
íî, áîëåå òîãî, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÑØÀ â ýòîì 
âèäå îðóæèÿ îïåðåæàþò âåñü ìèð. Ýòî è åñòü òà ñàìàÿ èíôîðìàöèîííî-
òåõíîëîãè÷åñêàÿ àñèììåòðèÿ ó÷àñòíèêîâ ñîâðåìåííîãî ðûíêà, î êîòîðîé øëà 
ðå÷ü â íàøèõ ïðåäøåñòâóþùèõ ïóáëèêàöèÿõ [3; 4].  

                                                 
* По данным «Трейдерс мэгезин» (Traders Magazine), в 2007 г. количество фирм, желав-

ших разместить свои серверы в здании НАСДАК, удвоилось. 
** За 1 микросекунду электрический сигнал пройдёт «всего» 300 км. 
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Íåêîòîðûå èçâåñòíûå áðîêåðû íàïðèìåð, Äæ. Çàëóññè  – îñíîâàòåëü èíâå-
ñòèöèîííîãî áóòèêà «Themis Trading», ñ÷èòàþò, ÷òî стратегии хищнической 

программируемой торговли формируются специально для того, чтобы «заста-

вить» институциональных и розничных инвесторов, работающих на медлен-

ных компьютерах, покупать или продавать акции по ценам соответственно 

выше или ниже «рыночных». Èíà÷å ãîâîðÿ, высокоскоростные хищники соз-

дают искусственные ситуации завышения или занижения цен, что позволяет 

им «отхватывать» свою часть дохода [10].  
Äæ. Çàëóññè ñ÷èòàåò âûñîêîñêîðîñòíûå ôîíäû ïðîáëåìîé, ïîäîáíîé «ñà-

ðàí÷å, ïàðàçèòèðóþùåé íà ðûíêå àêòèâîâ», è óòâåðæäàåò, ÷òî ëþäè, îïðåäå-
ëÿþùèå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòðóêòóðó ôîíäîâîãî ðûíêà, ñëèøêîì ïðèìèòèâ-
íû äëÿ îöåíêè îòäàâàåìûõ âûñîêîñêîðîñòíûìè êîìïüþòåðàìè ïðèêàçîâ íà 
îïåðàöèè ñ îãðîìíûì êîëè÷åñòâîì àêòèâîâ.  

Íî ñïðàâåäëèâî ëè è çàêîííî ëè òî, ÷òî ïðîãðàììíûå òðåéäåðû âåäóò ñåáÿ 
íà ðûíêå ïîäîáíûì îáðàçîì? Ïðàâèëà áèðæè òàêîå ïîâåäåíèå ñ÷èòàþò äîïóñ-
òèìûì. Â îêòÿáðå 2007 ã. âåäóùàÿ Íüþ-éîðêñêàÿ áèðæà ïóáëè÷íî ñîîáùèëà î 
ñâî¸ì ðåøåíèè «óáðàòü óçäó», êîòîðàÿ ñäåðæèâàëà áû òàêîãî ðîäà ïðîãðàìì-
íóþ òîðãîâëþ â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðûíîê ñäâèãàåòñÿ áîëåå ÷åì íà 2% â ëþáîì íà-
ïðàâëåíèè. Ñóäÿ ïî âñåìó, áèðæà ïðèíÿëà òàêîå ðåøåíèå, ïîñêîëüêó îíà ïðî-
èãðûâàëà êîíêóðåíöèþ äðóãèì áèðæåâûì ïëîùàäêàì, íå èìåþùèì òàêîé «óç-
äû» è óñïåøíî îñóùåñòâëÿþùèì ïðîãðàììíûé òðåéäèíã (ñì. íèæå îïèñàíèå 
ñîáûòèé 6 ìàÿ 2010 ã.).  

Прямым следствием распространения принципов рыночного либерализма 

на «бездушных» торговых роботов (êîìïüþòåðíûõ òðåéäåðîâ) ñòàë ôàêòè÷å-
ñêèé çàõâàò èìè áèðæåâûõ ïëîùàäîê. 

Ðîáîò áóäåò ñëåäîâàòü ïðåäïèñàííûì àëãîðèòìàì äàæå òîãäà, êîãäà ýòî 
ïðîòèâîðå÷èò èíòåãðàëüíûì èíòåðåñàì îáùåñòâà â öåëîì. Åìó íè÷åãî íåëüçÿ 
îáúÿñíèòü. Íè îí, íè åãî õîçÿåâà íå çàèíòåðåñîâàíû â èíòåãðàëüíîé îöåíêå 
ïîñëåäñòâèé åãî ðàáîòû; ðîáîò íå îñòàíîâèòñÿ, ïîêà íå âûïîëíèò âñþ ñâîþ 
ïðîãðàììó. Êîíå÷íî, íà ëþáîì êîìïüþòåðå ìîæíî íàæàòü êíîïêó «ñòîï», îä-
íàêî äåëî â òîì, ÷òî êîìïüþòåð ïðîäà¸ò èëè ïîêóïàåò àêöèè ñî ñëèøêîì âû-
ñîêîé ñêîðîñòüþ, à êîëîññàëüíàÿ ïðîèçâîäèòåëüíîñòü ñîâðåìåííûõ êîìïüþ-
òåðíûõ òðåéäåðîâ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àåò âîçìîæíîñòü ñâîåâðå-
ìåííîãî âìåøàòåëüñòâà ÷åëîâåêà. 

Что произошло на Нью-Йоркской фондовой бирже 
6 мая 2010 года?  

 

Êàêàÿ-òî êîìïüþòåðíàÿ ïðîãðàììà (òîðãîâûé ðîáîò) íåîæèäàííî íà÷àëà 
àêòèâíî ïðîäàâàòü фьючерсы на акции компании «Проктер энд Гэмбл» 

(Procter & Gamble).  
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â î÷åíü ñóùåñòâåííîé ñòåïåíè â ïðîèçîøåäøåì âèíî-

âàòû çàïðîãðàììèðîâàííûå òîðãîâûå ðîáîòû, êîòîðûå ñ îãðîìíîé ñêîðîñòüþ 
îïåðèðóþò áîëüøèìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè – ïðèîáðåòàþò èëè, íàîáîðîò, 
ðàñïðîäàþò áîëüøîå êîëè÷åñòâî àêöèé (ñóùåñòâåííî áîëüøåå, ÷åì óñïåëè áû 
ïðîäàòü òðàäèöèîííûå áèðæåâûå ìàêëåðû). Åñëè ïî êàêîé-ëèáî ïðè÷èíå òîð-
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ãîâîãî ðîáîòà «çàêëèíèò íà ïðîäàæàõ», òî îí íà÷í¸ò ÷ðåçìåðíî «ñòèìóëèðî-
âàòü ñïðîñ», áûñòðî ïîíèæàÿ öåíó ïðåäëîæåíèÿ íà ñâîè áóìàãè. 

Îáíàðóæèâ òàêèå ïðîäàæè, äðóãèå ïðîãðàììû-ðîáîòû, íà÷àëè ñïåøíî çà-
êðûâàòü ñâîè ïîçèöèè, ò.å. ðàñïðîäàâàòü àêöèè (â òîì ÷èñëå, ïî ñíèæåííûì 
öåíàì), êîòîðûå âäðóã îêàçàëèñü ñëèøêîì äîðîãèìè íà ôîíå äåøåâåþùèõ 
ôüþ÷åðñîâ. Ýòî ñïðîâîöèðîâàëî ïðîäàæè ïî ñíèæàþùèìñÿ öåíàì è íà âñåõ 
îñòàëüíûõ ðûíêàõ – íåôòÿíîì, âàëþòíîì è ïðî÷èõ. 

Îñíîâíàÿ òîðãîâëÿ ïðîõîäèëà íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå â ðåæèìå 
ýëåêòðîííûõ òîðãîâ. Ýòà áèðæà èìååò ñïåöèàëüíûé ðåãóëèðóþùèé ìåõàíèçì 
«òîðìîæåíèÿ» ÷ðåçìåðíîãî ïàäåíèÿ (èëè ðîñòà) öåí íà îòäåëüíûå áóìàãè, è 
âå÷åðîì 6 ìàÿ 2010 ã. îíà îñòàíîâèëà ýëåêòðîííûå òîðãè ïî íàèáîëåå ñèëüíî 
ïàäàâøèì áóìàãàì, ïåðåâåäÿ èõ â «ðó÷íîé» ðåæèì, êîãäà òîðãîâëÿ îñóùåñòâ-
ëÿåòñÿ ïî ñòàðèíêå ãîðàçäî ìåäëåííåå, ñ ïîìîùüþ æèâûõ ëþäåé – ìàêëåðîâ.  

Îäíàêî ðàáîòàþùèå íà ïîëíóþ ìîùíîñòü компьютерные торговые роботы 

смогли легко преодолеть этот включившийся «тормоз»: посредством Интерне-

та продажи ценных бумаг были моментально переведены на другие биржевые 

площадки, в первую очередь на НАСДАК и «Инстинет», на которых подобных 

«тормозов» нет. Âî âðåìÿ ýòîé ïàíèêè òîðãîâûå êîìïüþòåðíûå ðîáîòû ïðîâå-
ëè îãðîìíîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê – â ýòîò äåíü íà âñåõ ïëîùàäêàõ ïîìåíÿëè õî-
çÿåâ 29 ìëðä. àêöèé. Ïðè ýòîì ÷åðåç Íüþ-Éîðê (îáû÷íîãî ëèäåðà ïî îáîðîòàì) 
ïðîøëî âñåãî 2,58 ìëðä. àêöèé. 

Â ðåçóëüòàòå ñðàçó ïî ìíîãèì áóìàãàì íà ðûíêå ñëîæèëàñü ñîâåðøåííî 
íåàäåêâàòíàÿ ñèòóàöèÿ – îíè îáåñöåíèëèñü ïî÷òè äî íóëÿ. Â êàêîé-òî ìîìåíò 
27 êîìïàíèé, óðîâåíü îáû÷íîé êàïèòàëèçàöèè êîòîðûõ ïðåâîñõîäèë 50 ìëí. 
äîëë., íå ñòîèëè âîîáùå íè÷åãî (ñðåäè íèõ áûëà, íàïðèìåð, èçâåñòíàÿ êîíñàë-
òèíãîâàÿ ôèðìà «Ýêñåíòüþð» – (Accenture). Çàòåì â òå÷åíèå ñåìè ñåêóíä áû-
ëè çàôèêñèðîâàíû 19 ñäåëîê íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé ïî öåíå 1 öåíò çà øòóêó 
(ïàêåòàìè ïî 100 àêöèé). Çà ñ÷èòàííûå ìèíóòû ôîíäîâûå èíäåêñû îáâàëèëèñü 
íà íåñêîëüêî ïðîöåíòîâ. È òîëüêî ïîòîì ïîÿâèëèñü áîëåå-ìåíåå íîðìàëüíûå 
çàïðîñû íà ïîêóïêó, è ñèòóàöèÿ íà÷àëà ïîñòåïåííî âûïðàâëÿòüñÿ. 

Ïî áóìàãàì î÷åíü êðóïíûõ êîðïîðàöèé ñòîëü äðàìàòè÷íîãî ïàäåíèÿ íå 
áûëî, íî è îíè ïîòåðÿëè â êàïèòàëèçàöèè äîñòàòî÷íî ìíîãî. Íàïðèìåð, öåíà 
àêöèé ãèãàíòà «Ïðîêòåð ýíä Ãýìáë» óïàëà íà 37%. Â ðåçóëüòàòå â òå÷åíèå 
î÷åíü êîðîòêîãî âðåìåíè êàïèòàëèçàöèÿ êîòèðóþùèõñÿ íà áèðæå àìåðèêàí-
ñêèõ êîìïàíèé óìåíüøèëàñü áîëåå ÷åì íà 1 òðëí. äîëë., à èíäåêñ Äîó-Äæîíñ 
óïàë áîëåå ÷åì íà 9%.  

Ïîçæå ïðîáëåìà «ðàññîñàëàñü», è èíòåãðàëüíûå áèðæåâûå èíäåêñû çàâåð-
øèëè äåíü áîëåå-ìåíåå ïðèñòîéíûì ñíèæåíèåì – âñåãî îêîëî 3%. Â öåëîì 
ýòîò èíöèäåíò ïîñ÷èòàëè ñëó÷àéíûì êîìïüþòåðíûì ñáîåì, êîòîðûé ê ðåàëü-
íûì (ýêîíîìè÷åñêè îáîñíîâàííûì) îöåíêàì êàïèòàëèçàöèè (ñòîèìîñòè) êîìïà-
íèé íèêàêîãî îòíîøåíèÿ íå èìååò. Ïîýòîìó íàèáîëåå îäèîçíûå ñäåëêè, ïðîâå-
ä¸ííûå â ìîìåíò ýòîãî «øîêà», áûëè áèðæàìè îòìåíåíû. Íî ýòî êîñíóëîñü 
òîëüêî áóìàã, ñòîèìîñòü êîòîðûõ èçìåíèëàñü áîëåå ÷åì íà 60%. Äåðæàòåëè 
îñòàëüíûõ àêöèé, ïîòåðÿâøèõ âî âðåìÿ ïàíèêè 20–30% êàïèòàëà, íèêàêîé 
êîìïåíñàöèè íå ïîëó÷èëè [2]. 



 92 

Ãëàâíûì âîïðîñîì, íà êîòîðûé ïîêà íå ïîëó÷åí îòâåò, îñòà¸òñÿ âîïðîñ î 
òîì, ÷òî èìåííî ñòàëî ïðè÷èíîé ýòîãî áèðæåâîãî îáâàëà, êòî è çà÷åì íà÷àë 
6 ìàÿ 2010 ã. àêòèâíî ðàñïðîäàâàòü ôüþ÷åðñû на акции компании «Проктер 

энд Гэмбл», ÷òî è ïîñëóæèëî «êàìíåì, âûçâàâøèì ëàâèíó» ïàäåíèÿ öåí íà 
âñåõ ðûíêàõ. Âåðñèþ î òðåéäåðå «Ñèòèáàíêà», êîòîðûé ïî îøèáêå «ââ¸ë ìèë-
ëèàðäû âìåñòî ìèëëèîíîâ («B»illions âìåñòî «M»illions)», íèêòî âñåðü¸ç íå âîñ-
ïðèíèìàåò. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè÷èíîé ñëó÷èâøåãîñÿ ìîãëè áûòü:  

– öåëåíàïðàâëåííûå äåéñòâèÿ (ñîçíàòåëüíàÿ èãðà íà ïîíèæåíèå) îäíîé èç 
êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé (èëè ãðóïïû êîìïàíèé),  

– öåïî÷êà ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé, âûçâàííûõ îáùèì ïñèõîçîì íà ðûíêå, ñëó-
÷àéíûì êîìïüþòåðíûì ñáîåì â àëãîðèòìå (ïðîãðàììå) òîðãîâîãî ðîáîòà ëèáî 
îøèáêîé ÷åëîâåêà (îïåðàòîðà).  

Íî ñàìîå âàæíîå, íà íàø âçãëÿä, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íå ìåíåå âåðîÿò-
íîé ïðè÷èíîé ñëó÷èâøåãîñÿ áèðæåâîãî êðàõà ìîãëà áûòü целенаправленная 

хакерская атака на компьютерную программу, управляющую одним из торго-

вых роботов [2]. Òàêîå ïðåäïîëîæåíèå ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î ÷ðåçìåðíîì ëèáå-
ðàëèçìå ðåãóëèðóþùèõ ñòðóêòóð, îá îòñóòñòâèè ó íèõ àäåêâàòíûõ òåõíîëîãè-
÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé îáåñïå÷åíèÿ êîíòðîëÿ è ïðåäîòâðàùåíèÿ âçëîìà èëè 
ìîäèôèêàöèè «ýëåêòðîííûõ ìîçãîâ òîðãîâûõ ðîáîòîâ». Äðóãèìè ñëîâàìè, îïè-
ñàííûé èíöèäåíò ñâèäåòåëüñòâóåò î íàëè÷èè ñåðü¸çíûõ óãðîç èíôîðìàöèîí-
íîé áåçîïàñíîñòè â ñôåðå êèáåðòîðãîâëè àêöèÿìè è ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâûìè 
èíñòðóìåíòàìè. 

Â ýòîì êîíòåêñòå óìåñòíî íàïîìíèòü î òåõ âåñîìûõ àðãóìåíòàõ, îïèðàÿñü 
íà êîòîðûå Минобороны èçîëèðîâàë îò îáû÷íîãî Èíòåðíåòà ñèñòåìó óïðàâëå-
íèÿ ÌÁÐ. Óìåñòíî òàêæå âñïîìíèòü, ÷òî ñ êîíöà 1990-õ ãîäîâ ðóêîâîäñòâî 
ÑØÀ ïðèäà¸ò îãðîìíîå çíà÷åíèå îáåñïå÷åíèþ èíôîðìàöèîííîé áåçîïàñíîñòè 
êðèòè÷åñêè âàæíûõ ýëåìåíòîâ èíôðàñòðóêòóðû (â ÷àñòíîñòè, óïðàâëåíèþ 
òðàíñïîðòíûìè è ýëåêòðè÷åñêèìè ñåòÿìè).   

×òî íà ñàìîì äåëå ìîæåò ïðîèçîéòè â ðåçóëüòàòå êèáåðàòàê íà ìíîãî÷èñ-
ëåííûå óÿçâèìûå òîðãîâûå ðîáîòû, ðàáîòàþùèå â ñåòè ýëåêòðîííîé ôîíäîâîé 
áèðæè, ñóäÿ ïî âñåìó, íå çíàåò íèêòî. Äàæå àâòîðû àëãîðèòìîâ (ïðîãðàìì) íå 
î÷åíü ÷¸òêî ïðåäñòàâëÿþò ñåáå ïðîèñõîäÿùèå íà ðûíêå èíòåãðàëüíûå ïðîöåñ-
ñû. Â ÷àñòíîñòè, äàæå ñïåöèàëèñòàì áûëî ñîâåðøåííî íåÿñíî, êàê áóäåò ðàç-
âèâàòüñÿ ñèòóàöèÿ íà ñîâðåìåííîì ýëåêòðîííîì ðûíêå â äðàìàòè÷åñêèõ óñëî-
âèÿõ åãî ïàäåíèÿ, êàê â ýòîì ñëó÷àå ïîâåä¸ò ñåáÿ ìàññà âçàèìîäåéñòâóþùèõ 
ìåæäó ñîáîé «áåññòðàøíûõ» ðîáîòîâ, ìîìåíòàëüíî ðåàãèðóþùèõ íà èçìåíåíèå 
ñèòóàöèè è çàïðîãðàììèðîâàííûõ íà èçâëå÷åíèå èç íå¸ õîòÿ áû ìèçåðíîãî 
äîõîäà. Íå óñêîðÿò ëè îíè â ðåçóëüòàòå ýòî ïàäåíèå?  

Âèíó çà ïðîèçîøåäøåå â ìàå 2010 ã. ó÷àñòíèêè ðûíêà åäèíîäóøíî âîçëî-
æèëè íà ãëàâíîãî áèðæåâîãî ðåãóëÿòîðà – Êîìèññèþ ïî öåííûì áóìàãàì è 
áèðæàì ÑØÀ (ÊÁÁ), êîòîðàÿ õîòÿ è ïðèçâàíà îáåñïå÷èâàòü ïîðÿäîê íà áèð-
æàõ, íî óæ ñëèøêîì ëèáåðàëüíî îòíîñèòñÿ ê âíåáèðæåâûì ýëåêòðîííûì ïëî-
ùàäêàì, íà êîòîðûõ «òîðãîâûì ðîáîòàì» ôàêòè÷åñêè ïðåäîñòàâëåíà ïîëíàÿ 
ñâîáîäà äåéñòâèé. Ïðè ýòîì àáñîëþòíîå áîëüøèíñòâî ýêñïåðòîâ ïðèçíàþò, ÷òî 
åñëè áû àêöèÿìè òîðãîâàëè ëþäè, òàêîãî ìàñøòàáíîãî êðàõà, î÷åâèäíî, íå 
ïðîèçîøëî áû.  
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Ïî ìíåíèþ óïîìÿíóòîãî âûøå Äæ. Çàëóññè, ðåøèòü ïðîáëåìó ìîãóò äâà 

ïðîñòûõ ïðàâèëà: 

1. Ñäåëàòü òàê, ÷òîáû âûñòàâëÿåìûå ïðåäëîæåíèÿ áûëè «äåéñòâèòåëüíû» 

ïî êðàéíåé ìåðå îäíó ñåêóíäó. Ýòî ñìîæåò óáðàòü «ïðîçâàíèâàíèå», ïîñêîëü-

êó âûñîêîñêîðîñòíûå ïðîãðàììíûå òðåéäåðû âûäàäóò ñàìè ñåáÿ (íå ñìîãóò 

îñòàâàòüñÿ àíîíèìíûìè). Òðåáîâàíèå «îäíîé ñåêóíäû» ðàçðóøèò èõ ñïîñîá-

íîñòü íåìåäëåííî ñíèìàòü ñâîþ çàÿâêó, åñëè íà íå¸ íèêòî íå ðåàãèðóåò, è, íà-

îáîðîò, îòâå÷àòü «ïî ïîëíîé» çà ïðåäëîæåíèÿ ïðîäàòü òî, ÷åãî ó íèõ íåò; 

2. Âåðíóòü 2%-íûå «òîðìîçà» (îãðàíè÷åíèå íà ïðîãðàììèðóåìóþ òîðãîâ-

ëþ). Êîãäà ðûíîê ïàäàåò íà 3 èëè 4%, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ïðî-

ãðàììèðóåìûõ òðåéäåðîâ ñòàëà ÷ðåçìåðíî âðåäíîé. Ïðè ýòîì, óñòàíàâëèâàÿ 

òàêîå îãðàíè÷åíèå, ÊÁÁ äîëæíà äîáèòüñÿ òîãî, ÷òîáû îíî áûëî îáùèì äëÿ 

âñåõ, ÷òîáû íè îäíà òîðãîâàÿ ïëîùàäêà íå èìåëà ïðåèìóùåñòâà îòíîñèòåëü-

íî äðóãîé [10].  

Îäíàêî ïðèíÿòèå òàêèõ ïðàâèë îáÿçàòåëüíî ïðèâåä¸ò ê ñîêðàùåíèþ îáú¸-

ìà áèðæåâîé òîðãîâëè ïî êðàéíåé ìåðå íàïîëîâèíó. È êîíå÷íî, âñå ýëåêòðîí-

íûå òîðãîâûå ïëîùàäêè áóäóò ïðîòèâ íèõ âîçðàæàòü, ïîñêîëüêó îíè íå õîòÿò 

ïîòåðÿòü äîõîäû, ñâÿçàííûå ñ áîëüøèì îáú¸ìîì òîðãîâëè. 

Êàêèå âûâîäû ñäåëàëà ÊÁÁ, ïîêà íåèçâåñòíî. Âîçìîæíî, îíà ïîïûòàåòñÿ 

êàê-òî îãðàíè÷èòü áèçíåñ ýëåêòðîííûõ ïëîùàäîê è ðîáîòîâ-òðåéäåðîâ. 

À ìîæåò áûòü, âñ¸ îñòàíåòñÿ êàê åñòü, è óãðîçû âîçíèêíîâåíèÿ «ðîáîòèçèðî-

âàííîé» ïàíèêè áóäóò òîëüêî íàðàñòàòü. Âàæíî òî, ÷òî ÊÁÁ, êîòîðàÿ, êàê èç-

âåñòíî, èìååò ïîëíîìî÷èÿ îòêàçàòü â äîñòóïå íà áèðæåâûå ïëîùàäêè íåêîòî-

ðûì ëþäÿì, íàïðèìåð çàâåäîìûì ìîøåííèêàì èëè íåæåëàòåëüíûì èíîñòðàí-

öàì, допускает на рынок компьютерные программы независимо от содержа-

ния используемых алгоритмов. 
Ñåé÷àñ óæå ÿñíî, ÷òî ÊÁÁ íèêàêèìè ìåðàìè íå ñìîæåò îñòàíîâèòü íà÷àâ-

øèéñÿ ìàññîâûé, íî îòíþäü íå îäíîðîäíûé, èííîâàöèîííûé ïðîöåññ ñîâåð-

øåíñòâîâàíèÿ ïðîãðàìì-àëãîðèòìîâ, óïðàâëÿþùèõ «ðîáîòàìè-õèùíèêàìè». 

Çàâòðà ýòîò ïðîöåññ ïðèâåä¸ò ê òîìó, ÷òî ýòè ðîáîòû, èñïîëüçóÿ àìåðèêàí-

ñêèå ïðèíöèïû áèðæåâîãî ëèáåðàëèçìà, ñìîãóò ñàìè íàõîäèòü ñïîñîáû ïðå-

îäîëåíèÿ óñòàíàâëèâàåìûõ ðåãóëèðóþùèìè îðãàíàìè îãðàíè÷åíèé. Â òîì ÷èñ-

ëå çà ðóáåæîì! Ñïåöèàëèñòû óæå îòìåòèëè âîçíèêíîâåíèå óãðîçû íîâîãî òè-

ïà – «уже в ближайшие годы ощутимый удар по американской экономике 

может нанести взрывное распространение торговых роботов в развивающих-

ся странах» [9, c. 19].  

Òàêîå ðàçâèòèå ñèòóàöèè ñ î÷åíü âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ìîæåò ïðèâåñòè ê 

íîâîìó êðèçèñó ãëîáàëüíîãî ìàñøòàáà. À ïîòîìó компьютерные инновации на 

фондовых биржах, как и применяемые инвестиционными институтами США 

методы расчёта инвестиционных рейтингов, обязательно должны рассматри-

ваться в контексте проблем международной информационной и экономиче-

ской безопасности.   
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Выводы 
 

1. Êëþ÷åâûå îðèåíòèðû ÍÒÏ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ÑØÀ æ¸ñòêî ñâÿ-
çàíû ñî ñôåðîé îáðàùåíèÿ è, ïðåæäå âñåãî, ñî ñôåðîé òîðãîâûõ è ôèíàíñîâûõ 
óñëóã. Ïðè÷¸ì íà ïåðâûé ïëàí â ýòîé ñôåðå âûøëè íå ïðîèçâîäñòâåííûå ðàç-
ðàáîòêè, à èííîâàöèè, íàïðàâëåííûå íà ïðèìåíåíèå ñóïåðêîìïüþòåðîâ è 
âåñüìà èçîùð¸ííîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ â ñóãóáî ñïåêóëÿòèâíûõ öåëÿõ. 

Îðèåíòàöèÿ èííîâàöèîííîé ïîëèòèêè íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ìîäèôè-
öèðîâàëà ñõåìó ðàñ÷¸òîâ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè íîâîââåäåíèé. Èíòå-
ãðàëüíàÿ îöåíêà âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé ïîäîáíîé òîðãîâëè âîâðåìÿ íå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ (â òàêîé ýêîíîìè÷åñêîé ñèñòåìå ïðîñòî íåò êîððåêòèðóþùèõ ïî-
ëîæèòåëüíûõ îáðàòíûõ ñâÿçåé). Îäíàêî ÿñíî îäíî: èç-çà èñïîëüçîâàíèÿ âûñî-
êîñêîðîñòíîé òîðãîâëè òðàäèöèîííûå óïðàâëÿþùèå êàïèòàëàìè ñòîëêíóëèñü ñ 
ñåðü¸çíîé ïðîáëåìîé – èõ ïîòåðè ñòàëè íå ñëó÷àéíûìè, à ñèñòåìàòè÷åñêèìè. 

Это свидетельствует о полном отказе от доминировавшей последнее сто-

летие фундаментальной финансово-экономической модели инвестиционного 

рынка, íà êîòîðóþ îïèðàëèñü âñå ñîâðåìåííûå òåîðèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêè. 

«Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ñîâðåìåííîãî ýòàïà ÍÒÏ ñòàëî òî, ÷òî îñîáî àãðåñ-
ñèâíûé áèçíåñ ñ ïîìîùüþ ñâåðõìîùíûõ èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ñóùåñò-
âåííî ïîâûñèë ñâîé äåëîâîé ïîòåíöèàë, êîòîðûé âî ìíîãîì ïðåâçîø¸ë âîç-
ìîæíîñòè ãîñóäàðñòâà ïî åãî ðåãóëèðîâàíèþ». (Ýòîò âûâîä áûë ñäåëàí àâòîðîì 
ðàíåå [ñì. 4, ñ. 41].) Ïîýòîìó, íå èìåÿ àäåêâàòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, èííîâàöèè 
ìîãóò ñòàòü ôàêòîðîì, äåñòàáèëèçèðóþùèì ðàçâèòèå ñòðàíû. Íà ýòó îñîáåí-
íîñòü îáðàòèë âíèìàíèå Ïðåçèäåíò ÐÔ Ä.À. Ìåäâåäåâ, îáñóæäàÿ âîïðîñ î òîì, 
÷òî òåìïû ñîçäàíèÿ íîâûõ ñèíòåòè÷åñêèõ íàðêîòèêîâ îïåðåæàþò ïðàâîâóþ 
ïðîöåäóðó èõ êëàññèôèêàöèè è «çàïðåùåíèÿ».  

Íå÷òî ïîäîáíîå íàáëþäàåòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è â ñôåðå îáåñïå÷åíèÿ 
èíôîðìàöèîííîé áåçîïàñíîñòè äåòåé, ò.å. устранения риска, ñâÿçàííîãî ñ ïðè-
÷èíåíèåì èíôîðìàöèåé âðåäà èõ çäîðîâüþ è (èëè) ôèçè÷åñêîìó, ïñèõè÷åñêî-
ìó, äóõîâíîìó, íðàâñòâåííîìó ðàçâèòèþ. Õîòÿ çàêîí «Î çàùèòå äåòåé îò èí-
ôîðìàöèè, ïðè÷èíÿþùåé âðåä èõ çäîðîâüþ è ðàçâèòèþ» áûë ïðèíÿò è ïîäïè-
ñàí Ïðåçèäåíòîì ÐÔ 29 äåêàáðÿ 2010 ã., âñòóïëåíèå ýòîãî çàêîíà â ñèëó îòíå-
ñåíî íà ñåíòÿáðü 2012 ã., ÷òî ñîçäà¸ò äëÿ àãðåññèâíîãî èííîâàöèîííîãî àìåðè-
êàíñêîãî áèçíåñà ëåãàëüíûå âîçìîæíîñòè äëÿ ïðè÷èíåíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî 
âðåäà çäîðîâüþ è ðàçâèòèþ ðîññèéñêèõ äåòåé. 

Â ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðå çà ïîñëåäíèå 20 ëåò êîëè÷åñòâî è ðàçíîîáðàçèå 
òåñíî ñâÿçàííûõ ñ èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûìè òåõíîëîãèÿìè îðãàíè-
çàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé â ÑØÀ íàðàñòàëî î÷åíü áûñòðî. Ýòî è 
ýëåêòðîííûå áèðæè, è ðåãèñòðàöèÿ âèðòóàëüíûõ êîìïàíèé, âåá-áàíêè, àíàëè-
òè÷åñêèå èíòåðíåò-ñåðâèñû è ìíîãîå äðóãîå. Âñ¸ ýòî áóêâàëüíî ïðîâîöèðîâàëî 
àãðåññèâíûé áèçíåñ ðàáîòàòü «íà ãðàíè ôîëà». Â ðåàëüíîé æèçíè ñêîðîñòü òà-
êèõ èííîâàöèé çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò òåìïû íîâîââåäåíèé â ñôåðå ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ.  

2. Îäíîé èç ãëàâíûõ îñîáåííîñòåé ñîâðåìåííîãî ýòàïà ðàçâèòèÿ àìåðèêàí-
ñêîãî êàïèòàëèçìà ìîæíî ñ÷èòàòü î÷åíü øèðîêîå (îïåðåæàþùåå!) èñïîëüçîâà-
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íèå ìåòîäîâ ýëåêòðîííîé òîðãîâëè ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòà-
ìè, êîòîðûå ïðèíöèïèàëüíî óñêîðèëè ýòîò ïðîöåññ. Îäíàêî âîçìîæíîñòè ðåç-
êîãî ñîêðàùåíèÿ âðåìåíè îôîðìëåíèÿ ñäåëêè, à òàêæå êðàòíîå óäåøåâëåíèå 
ñòîèìîñòè òàêîãî îôîðìëåíèÿ (ñòîèìîñòü ìàêëåðñêèõ óñëóã ñîêðàòèëàñü â 3–
5 ðàç) ïðèâåëè ê âîçíèêíîâåíèþ íîâûõ ïî ñóòè õèùíè÷åñêèõ ñòðàòåãèé, êîòî-
ðûå ïðèìåíÿþò íàèáîëåå ïðîäâèíóòûå ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà. 

3. Ôàêòè÷åñêè àäìèíèñòðàöèÿ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæè íå çàèíòå-
ðåñîâàíà â öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè è íå â ñîñòîÿíèè å¸ îáåñïå÷èòü. Ïîñëå ñîçäà-
íèÿ ýëåêòðîííîé áèðæè äîëÿ ðûíêà, íà êîòîðîì ðàáîòàþò ïðåæíèå áèðæåâûå 
ñïåöèàëèñòû, óïàëà ñ 80 äî 25%; âûñîêîñêîðîñòíûå òðåéäåðû çàíÿëè íà ðûíêå 
êëþ÷åâûå ïîçèöèè è ôàêòè÷åñêè îáëîæèëè ðîçíè÷íûõ è èíñòèòóöèîíàëüíûõ 
èíâåñòîðîâ íîâûì («òàéíûì»!) íàëîãîì, î êîòîðîì ïîñëåäíèå äàæå íå äîãàäû-
âàþòñÿ. Â òàêîé ñèòóàöèè ëþáîé àæèîòàæ íà ðûíêå, ëþáîå êîëåáàíèå öåí íà 
àêöèè áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü òîìó, ÷òîáû äåíüãè ðåàëüíûõ èíâåñòîðîâ ïîïàäà-
ëè ê âûñîêîñêîðîñòíîìó ïðîãðàììíîìó òðåéäåðó. 

4. Âîëàòèëüíîñòü ðûíêà ðåçêî âîçðîñëà. Ñïåöèàëèñòû îòìå÷àþò, ÷òî ïî ìå-
ðå ðîñòà áèçíåñà ôèðì, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà àëãîðèòìè÷åñêîé òîðãîâëå, 
ôîíäîâûé ðûíîê ñòàíîâèëñÿ âñå áîëåå ðåàêòèâíûì («âñïûëü÷èâûì»), åãî åæå-
äíåâíûé îáîðîò áûñòðî âîçðàñòàë ïðè âîçíèêíîâåíèè ñàìîãî íåçíà÷èòåëüíîãî 
ïîâîäà èëè äàæå âîîáùå áåç ïîâîäà. Êîìïüþòåðíûå роботы, не ощущающие 

опасности и полностью свободные от моральных обязательств, íå àíàëèçèðó-
þò íîâîñòè (õîòÿ â íåêîòîðûõ êîìïüþòåðíûõ ñòðàòåãèÿõ çàãîëîâêè íîâîñòåé â 
ïðåññå èñïîëüçóþòñÿ â êà÷åñòâå «ñïóñêîâîãî êðþ÷êà» äëÿ íà÷àëà ðåàëèçàöèè 
òîãî èëè èíîãî àëãîðèòìà), íå ïûòàþòñÿ ïðîâåðÿòü îáîñíîâàííîñòü ñâîèõ ïîêó-
ïîê èëè ïðîäàæ; èõ инвестиционная стратегия строится по принципу извлече-

ния прибыли из хаоса (из неопределённости) [9, ñ. 36]. 
5. ÑØÀ ïðèçíàþò ñâîþ óÿçâèìîñòü ïî îòíîøåíèþ ê êèáåðàòàêàì, êîòîðûå 

ìîãóò èìåòü òÿæ¸ëûå ïîñëåäñòâèÿ. Ê òàêèì àòàêàì, â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò îòíå-
ñòè ñïðîâîöèðîâàííóþ èìè ïàíèêó íà ïëîõî êîíòðîëèðóåìûõ âëàñòÿìè ôîí-
äîâûõ áèðæàõ, ãäå ìíîæåñòâî êîìïüþòåðíûõ òîðãîâûõ ðîáîòîâ ïîñòîÿííî ïû-
òàþòñÿ îïåðåäèòü è îáìàíóòü äðóã äðóãà. 
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