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Àííîòàöèÿ

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ âîçìîæíûå ïðè÷èíû âàëþòíîãî êðè-

çèñà ñåðåäèíû äåêàáðÿ 2014 ãîäà. Àâòîð ïîêàçûâàåòñÿ, ÷òî îñíîâ-

íîé ïðè÷èíîé êðèçèñà áûëî èñïîëíåíèå íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì

ðûíêå áîëüøîé çàÿâêè íà ïðîäàæó ðóáëåé çà êîðîòêîå âðåìÿ; òîð-

ãîâëÿ íà îïåðåæåíèå, à òàêæå ýêñïèðàöèÿ îïöèîíîâ è ôüþ÷åðñîâ

ìîãëè äîïîëíèòåëüíî óñóãóáèòü ïàäåíèå ðóáëÿ. Â ñòàòüå îáñóæäà-

þòñÿ äåéñòâèÿ Ìîñêîâñêîé Áèðæè è Áàíêà Ðîññèè âî âðåìÿ êðè-

çèñà, à òàêæå ïðåäëàãàåòñÿ ñïèñîê ìåð, êîòîðûå ìîãëè áû ïîìî÷ü

â áóäóþùåì ïðåäîòâðàùàòü ïîäîáíûå êðèçèñû èëè ñâîåâðåìåííî

è ýôôåêòèâíî íà íàõ ðåàãèðîâàòü.
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We analyze possible reasons behind the crash of the Russian ruble in mid
December 2014. We show that the market break probably happened due to
the execution of a large order that converted Russian rubles into U.S. dollars
over a short period of a few days. Expirations of futures and options as well
as possible front-running could have exacerbated the collapse of the Russian
currency. We discuss measures taken by the Moscow Exchange and Bank of
Russia during the episode and make several recommendations to prevent a
repetition of the similar events and to provide an e�ective response in the
face of future market breaks.
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Îáçîð

Ââåäåíèå

15 è 16 äåêàáðÿ ïðîèçîøëî ðåçêîå ïàäåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Êóðñ
äîëëàðà ïîäíÿëñÿ ïî÷òè íà 38 ïðîöåíòîâ ñ 58 ðóáëåé íà ìîìåíò îòêðû-
òèÿ òîðãîâ 15 äåêàáðÿ äî 80 ðóáëåé 16 äåêàáðÿ. Ê çàêðûòèþ òîðãîâ 17
äåêàáðÿ êóðñ äîëëàðà îïóñòèëñÿ îáðàòíî äî 60 ðóáëåé.

Îñîáåííîñòüþ ýòîãî êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ ñêîðîñòü, ñ êîòîðîé îáâàëèëàñü
íàöèîíàëüíàÿ âàëþòà, è åãî êðàòêîâðåìåííîñòü. Êðèçèñ ïðîäåìîíñòðè-
ðîâàë íåñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâûõ òîðãîâûõ ñèñòåì Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè. Ïîñëåäñòâèåì êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå íåäîâå-
ðèÿ ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà è èíâåñòîðîâ ê ôèíàíñîâîé ñèñòåìå
è ðåãóëÿòîðàì, à òàêæå ê ïîâûøåíèþ áåñïîêîéñòâà ñðåäè íàñåëåíèÿ.

Î÷åâèäíîé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ðàçîáðàòüñÿ â òîì, ÷òî ïðîèçî-
øëî, íàéòè ðåàëüíûå ïðè÷èíû êðèçèñà, è îïðåäåëèòü ìåðû, ïðèíÿòèå
êîòîðûõ ïîçâîëèò ïðåäîòâðàòèòü ïîäîáíûå ñîáûòèÿ â áóäóùåì.

Îïèñàíèå

Ýòà ðàáîòà ïîêàçûâàåò, ÷òî îñíîâíîé ïðè÷èíîé âàëþòíîãî êðèçèñà ñêî-
ðåå âñåãî áûëà �ïðîäàæà� ðóáëåé ðàçìåðîì ïðèìåðíî $6-$9 ìëðä, $4 ìëðä
èç êîòîðûõ áûëî êóïëåíî ó Öåíòðàëüíîãî Áàíêà âî âðåìÿ âàëþòíûõ
èíòåðâåíöèé, à îñòàâøèåñÿ $2-$5 ìëðä áûëè ïðèîáðåòåíû íà âàëþòíîì
ðûíêå â òå÷åíèå êîðîòêîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè (íåñêîëüêèõ äíåé).

Ïàäåíèå ðóáëÿ ìîãëî òàêæå óñóãóáèòüñÿ íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè.
Âî-ïåðâûõ, íåêîòîðûå êðóïíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà ìîãëè òîðãîâàòü �íà
îïåðåæåíèå,� çàðàíåå çíàÿ î òðàíçàêöèÿõ èëè ïðåäóãàäàâ èõ, è òåì ñà-
ìûì �îïóñêàÿ� êóðñ ðóáëÿ. Âî-âòîðûõ, íåãàòèâíîå âëèÿíèÿ íà êóðñ ìîãëè
îêàçàòü õåäæèðîâàíèå îïöèîíîâ, ýêñïèðàöèÿ êîòîðûõ ïðèøëàñü íà ïî-
íåäåëüíèê 15 äåêàáðÿ. Äðóãèå âåðñèè êðèçèñà îñíîâàííûå íà ãèïîòåçàõ
î ñàìîðåàëèçîâûâàþùèõñÿ îæèäàíèÿõ, ðåçêèõ èçìåíåíèÿõ â ïñèõîëîãèè,
âëèÿíèè ðîáîòîâ-òðåéäåðîâ èëè àòàêå íà íàöèîííàëüíóþ âàëþòû ìàëî-
âåðîÿòíû.

Âàëþòíûé êðèçèñ íå áûë âûçâàí ôóíäàìåíòàëüíûìè ïðîáëåìàìè â
ýêîíîìèêå, è èçìåíåíèå öåí áûëî ïîëíîñòüþ ñêîððåêòèðîâàíî â òå÷åíèå
íåñêîëüêèõ äíåé. Ýêîíîìèêà Ðîññèè ñåãîäíÿ íàìíîãî áîëåå ïðî÷íàÿ, ÷åì
îíà áûëà â 1990-å ãîäû. Ñåé÷àñ íåò ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðè÷èí îæèäàòü
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òàêóþ ðåçêóþ äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ è ïàíèêîâàòü (õîòÿ ðóáëü åñòåñòâåííî
îñëàáåâàë ñ êîíöà èþíÿ èç-çà ñèëüíîãî ïàäåíèÿ öåí íà íåôòü).

Âûâîäû

Ìîæíî ñäåëàòü íåñêîëüêî âàæíûõ âûâîäîâ. Âî-ïåðâûõ, èñïîëíåíèå òðàí-
çàêöèè â íåñêîëüêî ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûí-
êå ïðèâåäåò ê î÷åíü ñèëüíûì èçìåíåíèÿì êóðñà è äåñòàáèëèçèðóåò ðû-
íîê, ïîýòîìó íóæíî çàðàíåå ïðîäóìûâàòü è ðàçðàáàòûâàòü ìåõàíèçìû
ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòè â ïîäîáíûõ ñèòóàöèÿõ.

Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìî ïðîäóìàòü è îïòèìèçèðîâàòü ñóùåñòâóþùèå
ìåõàíèçìû àâòîìàòè÷åñêîé ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ íà Ìîñêîâêèé áèðæå
íà ñëó÷àé çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé öåí èëè äðóãèõ ôîðñ-ìàæîðíûõ îá-
ñòîÿòåëüñòâ.

Â-òðåòüèõ, íåîáõîäèìî ñîçäàòü ñèñòåìû àâòîìàòè÷åñêîãî ìîíèòîðèí-
ãà è àíàëèçà ïîçèöèé è òðàíçàêöèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â-÷åòâåðòûõ, íåîáõîäèìî íàëàäèòü ìåõàíèçìû ñáîðà äàííûõ î âíå-
áèðæåâûõ òðàíçàêöèÿõ íà âàëþòíîì ðûíêå â ôîðìå óäîáíîé äëÿ äàëü-
íåéøåãî àíàëèçà.
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1 Îáçîð Ðûíêà Ðîññèéñêîé Âàëþòû

1.1 Îïèñàíèå Ðûíêà Âàëþòû

Íà ðûíêå ðîññèéñêîì âàëþòû ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî îñíîâíûõ èíñòðó-
ìåíòîâ.

1.1.1 Ðûíîê Ñïîò

Íà Ìîñêîâñêîé áèðæå ïðîõîäÿò ñïîò-ñäåëêè ïî êóðñó Today ñ ïîñòàâêîé
âàëþòû â äåíü çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè (USDRUB_TOD) è ñïîò-ñäåëêè ïî
êóðñó Tomorrow ñ óñëîâèåì ïîñòàâêè âàëþòû íà ñëåäóþùèé äåíü ïîñëå
çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè (USDRUB_TOM). Öåíà çàÿâîê ïî îáîèì èíñòðóìåí-
òàì îïðåäåëÿåòñÿ ñ òî÷íîñòüþ äî ÷åòâåðòîãî çíàêà ïîñëå çàïÿòîé çà îäèí
äîëëàð, øàã öåíû ñîñòàâëÿåò 0, 0005 ðóáëÿ, òî åñòü ïðèáëèçèòåëüíî 0, 08
áàçèñíûõ ïóíêòà ïðè êóðñå ïðèìåðíî 60 ðóáëåé çà äîëëàð (âû÷èñëåíèå:
0, 0005/60).

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ñïîò-ñäåëîê ïî êóðñó Spot ðàñ÷åò îñóùåñòâëÿåòñÿ
íà âòîðîé äåíü ïîñëå ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ (USDRUB_SPT). Öåíà çàÿâîê
ïî ýòèì èíñòðóìåíòàì îïðåäåëÿåòñÿ ñ òî÷íîñòüþ äî ÷åòâåðòîãî çíàêà
ïîñëå çàïÿòîé çà îäèí äîëëàð, øàã öåíû ñîñòàâëÿåò 0,0001 ðóáëÿ, òî åñòü
ïðèáëèçèòåëüíî 0, 017 áàçèñíûõ ïóíêòà ïðè êóðñå ïðèìåðíî 60 ðóáëåé
çà äîëëàð (âû÷èñëåíèå: 0, 0001/60).2

Ñïîò-ñäåëêà ïî êóðñó Tomorrow ÿâëÿåòñÿ ñàìûì ëèêâèäíûì èç ýòèõ
èíñòðóìåíòîâ. Ïðèìåðíî 25%, 75%, è ìåíåå 1% òðàíçàêöèé ïðîèñõîäèò
â âèäå ñäåëîê ñïîò ïî êóðñó Today, ïî êóðñó Tomorrow è ïî êóðñó Spot
ñîîòâåòñòâåííî.

Íà ãðàôèêå 1 ïîêàçàíû äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà è îáùåãî îáúåìà òîð-
ãîâ â ñäåëêàõ ñïîò ïî êóðñó Today, Tomorrow è Spot ñ ïåðâîãî ñåíòÿáðÿ
ïî ïåðâîå ÿíâàðÿ; äàííûå àãðåãèðîâàííû íà èíòåðâàëå 1 äåíü.3 Îáúå-
ìû òîðãîâ âî âðåìÿ êðèçèñà, îòìå÷åííûå íà ãðàôèêå çåëåíûì öâåòîì, â
öåëîì íå áûëè íåîáû÷íû â ñðàâíåíèå ñ îáúåìàìè òîðãîâ â ïðåäûäóùèå
ìåñÿöû.

Íà ãðàôèêå 2 ïîêàçàíû äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà è îáúåìû òîðãîâ â

2Ïî ñïîò-ñäåëêå USDRUB_LTV ðàñ÷åò ïðîèñõîäèò íå ðàíüøå, ÷åì íà âòîðîé êà-
ëåíäàðíûé äåíü è íå ïîçäíåå, ÷åì 366-é êàëåíäàðíûé äåíü ñî äíÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçà-
òåëüñòâ ïî ñäåëêàì ñ èíñòðóìåíòîì USDRUB_TOM, çàêëþ÷åííûì â ýòîò æå äåíü.

3Èñòî÷íèê: �nam.ru
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Ðèñ. 1: Äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà è îáúåìà òîðãîâ â ñäåëêàõ ñïîò (â äîë-
ëàðàõ), äàííûå àãðåãèðîâàííû íà äíåâíûõ èíòåðâàëàõ.

Ðèñ. 2: Äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà è îáúåìà òîðãîâ â ñäåëêàõ ñïîò (â äîë-
ëàðàõ), äàííûå àãðåãèðîâàííû íà 5-ìèíóòíûõ èíòåðâàëàõ.
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òåõ æå ñàìûõ ñäåëêàõ ñïîò íî â òå÷åíèå äâóõ íåäåëü ñ ïîíåäåëüíèêà 8
äåêàáðÿ ïî ïÿòíèöó 19 äåêàáðÿ; äàííûå àãðåãèðîâàííû íà 5-ìèíóòíûõ
èíòåðâàëàõ.4 Íà ãðàôèêå ÷åòêî âûðàæåíû ïåðèîäè÷íûå âñïëåñêè â îáú-
åìàõ òîðãîâ, ïðîèñõîäÿùèå ïðèìåðíî ÷åðåç êàæäûé ÷àñ. Íàïðèìåð, 12
äåêàáðÿ ïðîèçîøëî íåñêîëüêî êðóïíûõ òðàíöàêöèé â ñäåäêàõ ñïîò ïî
êóðñó Tomorrow â íà÷àëå äíÿ ($223 ìëí â 11:44, $407 ìëí â 11:45 è $110
ìëí â 11:46). Ýòè áîëüøèå òðàíçàêöèè îáû÷íî ñîïðîâîæäàþòñÿ ðåçêèì
èçìåíåíèåì öåí, îñîáåííî ýòî âèäíî â ïîíåäåëüíèê 15 äåêàáðÿ, âòîðíèê
16 äåêàáðÿ è ñðåäó 17 äåêàáðÿ.

Î÷åíü ñèëüíîå êîëåàíèå êóðñà äîëëàðà ïðîèçîøëî â äíåì 16 äåêàáðÿ,
êîãäà â òå÷åíèå âñåãî 5 ìèíóò êóðñ äîëëàðà ðåçêî ïîâûñèëñÿ ñ 73 äî
ïî÷òè 80 ðóáëåé çà äîëëàð è îïóñòèëñÿ äî ïðåæäíåãî óðîâíÿ.

1.1.2 Ðûíîê Ñâîïîâ

Ñäåëêè ñâîï ÿâëÿþòñÿ êîìáèíàöèåé ïîêóïêè ïîñðåäñòâîì ñïîò-ñäåëêè è
ïðîäàæè ïîñðåäñòâîì ôîðâàðäíîé ñäåëêè. Ìåõàíèçì çàêëþ÷åíèÿ ñäåëîê
ñâîï âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì: èíîñòðàííàÿ âàëþòà, ïîêóïàåìàÿ ïî
ñäåëêå ñïîò, ïðîäàåòñÿ ÷åðåç îïðåäåëåííûé ñðîê, è ñîîòâåòñòâåííàÿ âà-
ëþòà, ïðîäàâàåìàÿ ïî ñäåëêå ñïîò, ïîêóïàåòñÿ âíîâü ÷åðåç áîëåå ïîçä-
íèé ñðîê. Îáå ñäåëêè çàêëþ÷àþòñÿ ñ îäíèì è òåì æå ïàðòíåðîì, ïðè
ýòîì êóðñû, äàòû âàëþòèðîâàíèÿ è ñïîñîáû ïëàòåæà óñòàíàâëèâàþòñÿ
â ìîìåíò çàêëþ÷åíèÿ ñäåëêè. Äëÿ òîðãîâ ïî äîëëàðàì ÑØÀ çà ðîñ-
ñèéñêèå ðóáëè ñóùåñòâóþò ñëåäóþùèå èíñòðóìåíòû: USD_TODTOM,
USD_TOMSPT, USD_TOM1W, USD_TOM2W, USD_TOM1M, USD_
TOM2M, USD_TOM3M, USD_TOM6M, USD_TOM9M, USD_TOM1Y.

Íàïðèìåð, ñäåëêà ñâîï USD_TODTOM ñîñòîèò èç îäíîâðåìåííîé
ïîêóïêè èëè ïðîäàæè èíñòðóìåíòà USDRUB_TOD è ïðîäàæè èëè ïî-
êóïêè èíñòðóìåíòà USDRUB_TOM. Öåíà çàÿâîê ïî ýòîìó èíñòðóìåíòó
îïðåäåëÿåòñÿ ñ òî÷íîñòüþ äî ÷åòâåðòîãî çíàêà ïîñëå çàïÿòîé çà îäèí äîë-
ëàð, øàã öåíû ïî ñäåëêàì ñâîï USD_TODTOM ñîñòàâëÿåò 0, 0001 ðóáëÿ.
Äëÿ ñäåëîê ñâîï USD_TODTOM áàçîâûì êóðñîì ÿâëÿåòñÿ öåíòðàëüíûé
êóðñ ñäåëîê ïî ïîêóïêå è ïðîäàæå äîëëàðîâ ÑØÀ çà ðîññèéñêèå ðóáëè,
îïðåäåëÿåìûé íà äàòó ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ.

Âñå ýòè èíòñðóìåíòû î÷åíü óäîáíû äëÿ õåäæèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñ-
êîâ è ïåðåíîñà (�roll over�) ñâîèõ ïîçèöèé íà áîëåå îòäàëåííûé äåíü. Íà-

4Èñòî÷íèê: �nam.ru
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ïðèìåð, åñëè ó÷àñòíèêè ðûíêà èìåþò îòêðûòóþ êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî
äîëëàðàì, òî îíè ìîãóò çàêëþ÷èòü ñäåëêó ñâîï USD_TODTOM, è òåì
ñàìûì òåõíè÷åñêè çàêðûòü ñâîþ êîðîòêóþ îòêðûòóþ âàëþòíóþ ïîçè-
öèþ è ïåðåíåñòè âàëþòíûå ðèñêè íà ñëåäóþùèé äåíü.

Êîìáèíàöèÿ ñäåëîê ñïîò è ñäåëîê ñâîï ïîçâîëÿåò òàêæå ñîçäàâàòü
ôîðâàðäíûå ñäåëêè.

Íà ãðàôèêàõ 3 è 4 ïîêàçàíû äèíàìèêà öåí ñäåëîê ñâîï è îáúåìû
òîðãîâ â èíñòðóìåíòàõ ñâîï USD_TODTOM ñ äàííûìè àãðåãèðîâàííû-
ìè íà èíòåðâàëàõ 1 äåíü è 5 ìèíóò.5 Îáúåìû òîðãîâ âî âðåìÿ êðèçè-
ñà, îòìå÷åííûå íà ãðàôèêå çåëåíûì öâåòîì, â öåëîì íå áûëè íåîáû÷-
íû â ñðàâíåíèå ñ îáúåìàìè òîðãîâ â ïðåäûäóùèå ìåñÿöû. Â ÷åòâåðã
11 äåêàáðÿ è ïÿòíèöó 12 äåêàáðÿ îáúåì òîðãîâ ñîñòàâèë ïðèìåðíî $10
ìëðä. Öåíà ñâîïîâ ñèëüíî ïîâûñèëàñü íà íåñêîëüêî äíåé, íà÷èíàÿ ñî
ñðåäû 17 äåêàðÿ. Ó÷àñòíèêè ðûíêà ìîãëè âîñïîëüçîâàòüñÿ èíñòðóìåíòà-
ìè USD_TODTOM äëÿ ïåðåíåñåíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ñ 11 äåêàáðÿ è 12
äåêàáðÿ íà ñëåäóþùèé äåíü (12 è 15 äåêàáðÿ), íî áîëåå òî÷íûé àíàëèç
íåâîçìîæåí áåç áîëåå äåòàëüíîãî àíàëèçà ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà â
ýòèõ èíñòðóìåíòàõ.

Íà ãðàôèêàõ 5 è 6 ïîêàçàíà äèíàêà îáúåìîâ òîðãîâ â âñåõ èíñòðó-
ìåíòàõ ñâîï c Tomorrow íà ðàçíûå ñðîêè ñ äàííûìè àãðåãèðîâàííûìè
íà èíòåðâàäå 1 äåíü è 5 ìèíóò.6 Â ÷åòâåðã 11 äåêàáðÿ çàìåòíû áîëü-
øèå îáúåìû òîðãîâ ðàçìåðîì ïî÷òè $400 ìëí. Çàêëþ÷åííûå â ÷åòâåðã
11 äåêàáðÿ ñäåëêè ìîãëè áûòü èñïîëüçîâàíû ó÷àñòíèêàìè ðûíêà äëÿ ïå-
ðåíåñåíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ñ ïÿòíèöû 12 äåêàáðÿ íà áîëåå äëèòåëüíûå
ñðîêè. Â öåëîì, îáúåìû òîðãîâ â ýòèõ èíñòðóìåíòàõ íàìíîãî ìåíüøå,
÷åì â ñäåëêàõ ñâîï USD_TODTOM.

1.1.3 Ðûíîê ôüþ÷åðñîâ è îïöèîíîâ

Íà Ìîñêîâñêîé áèðæå òîðãóþòñÿ íåñêîëüêî ðàñ÷åòíûõ ôüþ÷åðñíûõ êîí-
òðàêòîâ íà êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ ñ äàòîé ïîñòàâêè
â ñåíòÿáðå (SiU), äåêàáðå (SiZ), ìàðòå (SiH), è èþíå (SiM). Ïîñëåäíèì
äíåì, êîãäà ìîæíî ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ êîíòðàêòàìè, ÿâëÿåòñÿ 15 ÷èñëî
ñîîòâåòñòâóþùåãî ìåñÿöà èëè ïåðâûé òîðãîâûé äåíü ïîñëå íåãî, åñëè â
15 ÷èñëî ìåñÿöà ðûíîê çàêðûò. Êàæäûé êîíòðàêò êîòèðóåòñÿ â ðóáëÿõ
èñõîäÿ èç ðàçìåðà ëîòà â $1000. Âàðèàöèîííàÿ ìàðæà ðàññ÷èòûâàåòñÿ è

5Èñòî÷íèê: �nam.ru
6Èñòî÷íèê: �nam.ru
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Ðèñ. 3: Äèíàìèêà öåí ñâîïîâ è îáúåìà òîðãîâ (â äîëëàðàõ) â èíñòðóìåí-
òàõ ñâîï USD_TODTOM, äàííûå àãðåãèðîâàííû íà äíåâíûõ èíòåðâà-
ëàõ.

óïëà÷èâàåòñÿ â ïåðèîä ñ ïåðâîãî äíÿ çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà äî ïîñëåä-
íåãî äíÿ çàêëþ÷åíèÿ âêëþ÷èòåëüíî.

Íà Ìîñêîâñêîé áèðæå òîðãóþòñÿ îïöèîíû íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû
ïî êóðñó äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ c ïîñòàâêîé êàæäûé ìåñÿö. Íà-
èìåíîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ ðàñøèôðîâûâàþòñÿ ïî ñëåäóþùåìó ïðàâèëó:
¾Si-12.14M151214CA 38000¿ îçíà÷àåò, ÷òî áàçîâûì àêòèâîì äàííîãî êîí-
òðàêòà ÿâëÿåòñÿ ôüþ÷åðñ SiZ4, ñàì êîíòðàêò ÿâëÿåòñÿ ìàðæèðóåìûì è
èñòåêàåò 15 äåêàáðÿ 2014 ãîäà, ïðè ýòîì òèï êîíòðàêòà � àìåðèêàíñêèé
call (íà ïîêóïêó) ñ öåíîé èñïîëíåíèÿ â 38 òûñÿ÷ ðóáëåé.

Â ïîíåäåëüíèê 15 äåêàðÿ 2014 ïðîèçîøëà ýêñðèðàöèÿ ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ SiZ4 è îïöèîíîâ íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû. Ýòè ñîáûòèÿ
ìîãëè ïîâëèÿòü íà êóðñ ðóáëÿ â ïåðèîä âàëþòíîãî êðèçèñà.
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Ðèñ. 4: Äèíàìèêà öåí ñâîïîâ è îáúåìà òîðãîâ (â äîëëàðàõ) â èíñòðóìåí-
òàõ ñâîï USD_TODTOM, äàííûå àããðåãèðîâàííû íà 5-ìèíóòíûõ èíòåð-
âàëàõ.

1.1.4 Ðûíîê ôüþ÷åðñîâ à RTS futures

1.1.5 Ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè

Ðîññèéñêàÿ âàëþòà òîðãóåòñÿ íà òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ â ×èêàãî è Ëîí-
äîíå. Îáúåìû òîðãîâ íà ýòèõ ïëîùàäêàõ äîâîëüíî-òàêè ìàëåíüêèå ïî
ñðàâíåíèþ ñ îáúåìàìè òîðãîâ íà Ìîñêîâñêîé áèðæå è âíå áèðæè. Íà
ýòèõ ïëîùàäêàõ íå íàáëþäàëîñü çíà÷èòåëüíûõ óâåëè÷åíèé îáúåìîâ òîð-
ãîâ âî âðåìÿ âàëþòíîãî êðèçèñà.

1.1.6 Âíåáèðæåâûå òðàíçàêöèè

Âíåáèðæåâîé âàëþòíûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ ñëîæíûõ è
íåïðîçðà÷íûõ ðûíêîâ â ìèðå. Ïðèìåðàìè òîðãîâûõ ïëàòôîðì ÿâëÿþòñÿ
ýëåêòðîííûå âíåáèðæåâûå ïëîùàäêè EBS è Reuters matching.7

Âàëþòíûå ñäåëêè ñîâåðøàþòñÿ âíå áèðæè è ïðàêòè÷åñêè íå ðåãóëè-
ðóþòñÿ ìåæäóíàðîäíûìè ðåãóëÿòîðàìè. Èç äîêëàäà Áàíêà Ìåæäóíà-

7Ñî ñëîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îáúåì òðàíçàêöèé íà ýòèõ äâóõ ïëîùàäêàõ ðàâåí
ïðèìåðíî $7-$8 ìëðä è $2-$3 ìëðä â äåíü ñîîòâåòñòâåííî.
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Ðèñ. 5: Äèíàìèêà îáúåìà òîðãîâ (â äîëëàðàõ) â èíñòðóìåíòàõ ñâîï c
Tomorrow íà ðàçíûå ñðîêè, äàííûå àãðåãèðîâàííû íà äíåâíûõ èíòåðâà-
ëàõ.

ðîäíûõ Ðàñ÷¼òîâ (Bank for International Settlements), êîòîðûé ðàç â òðè
ãîäà ïðîâîäèò àíàëèç ýòîãî ðûíêà, ñëåäóåò, ÷òî ñðåäíèé îáúåì òîðãîâ
íà ýòîì ðûíêå ïî âñåì âàëþòíûì ïàðàì ðàâåí ïðèìåðíî $5,3 òðë â äåíü
(ïî äàííûì â àïðåëå 2013 ãîäà). Â âàëþòíîé ïàðå USDRUB âíåáèðæåâûå
òðàíçàêöèè ñîñòàâëÿþò ïðèìåðíî íà $85 ìëðä â äåíü. Îäíó ïîëîâèíó èç
âñåõ ñäåëîê ñîñòàâëÿþò ñäåëêè ñïîò ($37 ìëðä â äåíü), à äðóãóþ ïîëî-
âèíó ñîñòàâëÿþò ñäåëêè ñâîï ($37 ìëðä â äåíü).8

Òàê êàê íåò òðåáîâàíèÿ îáÿçàòåëüíîé ðåãèñòðàöèè è ïóáëèêàöèè äàí-
íûõ î ñäåëêàõ íà âíåáèðæåâîì âàëþòíîì ðûíêå, òî ëþáîé àíàëèç ñîáû-
òèé ñåðåäèíû äåêàáðÿ 2014 ãîäà ñòàëêèâàåòñÿ ñ ïðîáëåìîé îòñóòñòâèÿ
äàííûõ ïî âíå-áèðæåâîìó ðûíêó ðîññèéñêîé âàëþòû. Íåêîòîðûå ðóáëå-
âûå ñäåëêè ìîãëè áûòü íåçàìåòíî ïðîâåäåíû ÷åðåç íåïðîçðà÷íûé âíå-
áèðæåâîé ðûíîê, ïîýòîìó íåâîçìîæíî âîññîçäàòü îáùóþ êàðòèíó ïðî-
èçîøåäøåãî. Ïðîáëåìû íåõâàòêè èíôîðìàöèè â áóäóùåì ìîãóò áûòü

8Bank for International Settlements, 2013, �Triennial Central Bank Survey,
Foreign exchange turnover in April 2013: preliminary global results�. Ññûëêà:
http://www.bis.org/publ/rpfx13.htm
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Ðèñ. 6: Äèíàìèêà îáúåìà òîðãîâ (â äîëëàðàõ) â èíñòðóìåíòàõ ñâîï TOM
íà ðàçíûå ñðîêè, äàííûå àãðåãèðîâàííû íà 5-ìèíóòíûõ èíòåðâàëàõ.

÷àñòè÷íî ïðåîäîëåíû ïðè ââåäåíèè âíåáèðæåâîãî ðûíêà âàëþòû â ðåãó-
ëÿòèâíîå ïîëå.9

9Çàêîíîïðîåêò î ðûíêå âíåáèðæåâîé òîðãîâëè âàëþòîé ïîäïèñàí Ïðåçèäåíòîì ÐÔ
29 äåêàáðÿ 2014 ãîäà.
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2 Ïðè÷èíû Âàëþòíîãî Êðèçèñà

2.1 Îñíîâíàÿ Âåðñèÿ - Èñïîëíåíèå Áîëüøîé Çàÿâêè

íà Ïîêóïêó Äîëëàðîâ

Íàèáîëåå âåðîÿòíîé ïðè÷èíîé âàëþòíîãî êðèçèñà ÿâëÿåòñÿ èñïîëíåíèå
íà ðûíêå â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ äíåé â ñåðåäèíå äåêàáðÿ î÷åíü áîëüøîé
çàÿâêè íà ïîêóïêó äîëëàðîâ, êîòîðàÿ âûáðàëà âñþ èìåþùóþñÿ íà ðûíêå
âàëþòíóþ ëèêâèäíîñòü è ïðèâåëà ê âàëþòíîìó êðèçèñó.

Ñîáûòèÿ 16 äåêàáðÿ - ýòî óæå ïî ñóòè îñòàòî÷íàÿ ðåàêöèÿ ðûíêà íà
ïðîâåäåíèå áîëüøîé òðàíçàêöèè. Êî âòîðíèêó 16 äåêàáðÿ âñÿ äîëëàðî-
âàÿ ëèêâèäíîñòü áûëà âûáðàíà ñ ðûíêà, è ëþáûå òðàíçàêöèè íà ïîêóïêó
äîëëàðîâ íåèçáåæíî ïðèâîäèëè ê îãðîìíûì ñêà÷êàì â êóðñå äîëëàðà.
Óòðîì 16 äåêàþðÿ êóðñ äîëëàðà ñòàë áûñòðî ðàñòè. Îáúåì òîðãîâ çà-
ìåòíî ïîíèçèëñÿ. Íà ðûíêå ñîâñåì íå îñòàëîñü äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè,
òàê êàê âñÿ âàëþòà, êîòîðóþ ìîæíî áûëî íàéòè íà ðûíêå óæå áûëà �âû-
áðàíà� â ïðåäûäóùèå äíè. Òàê êàê â ñòàêàíå ïî÷òè íå áûëî çàÿâîê íà
ïðîäàæó äîëëàðîâ, à íà áèðæå îòñóòñòâîâàë ìåõàíèçì àâòîìàòè÷åñêîé
ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ, òî äàæå íåáîëüøèå çàÿâêè íà ïîêóïêó äîëëàðîâ
ìîãëè î÷åíü ñèëüíî äâèãàòü êóðñ. Èìåííî ýòîò ìåõàíèçì ñêîðåå âñåãî
ïðèâåë ê ðåçêèì êîëåáàíèÿì êóðñà íà î÷åíü ìàëåíüêèõ îáúåìàõ äíåì 16
äåêàáðÿ, êîãäà êóðñ äîëëàðà ðåçêî ïîäñêà÷èë äî 80 ðóáëåé.

17 äåêàáðÿ ñòàëè äîñòóïíû äîïîëíèòåëüíûå ñðåäñòâà ñ âàëþòíûõ àóê-
öèîíîâ ÐÅÏÎ ïðîâåäåííûå Öåíòðàëüíûì Áàíêîì â ïîíåäåëüíèê 15 äå-
êàáðÿ, è ýòî îêîí÷àòåëüíî ïîãàñèëî âñå äèñáàëàíñû â ñèñòåìå, ñîçäàííûå
èñïîëíåíèåì îãðîìíîé ñäåëêè íà ïîêóïêó äîëëàðîâ. Ê çàêðûòèþ òîðãîâ
îïóñòèëñÿ äî 60 ðóáëåé çà äîëëàð.

2.2 Äîïîëíèòåëüíûå Ôàêòîðû

Ìíîæåñòâî ôàêòîðîâ çàòðóäíÿåò àíàëèç ïðè÷èí âàëþòíîãî êðèçèñà.

Òîðãîâëÿ �íà îïåðåæåíèå.� Íåêîòîðûå êðóïíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà
ìîãëè çíàòü î òîì, ÷òî íåêîòîðûì áàíêàì íåîáõîäèìî áóäåò â êîðîòêèå
ñðîêè çàõåäæèðîâàòü ñâîþ áîëüøóþ êîðîòêóþ ïîçèöèþ â äîëëàðàõ. Â
ýòîì ñëó÷àå ýòè ó÷àñòíèêè ðûíêà ìîãëè ñîçíàòåëüíî ïðèäåðæèâàòü èìå-
þùèåñÿ äîëëàðû, îãðàíè÷èâàÿ èõ ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå 12 è 15 äåêàáðÿ
èëè èãðàòü íà îïåðåæåíèå (front-running). Âñå ýòî ìîãëî äîïîëíèòåëüíî
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óâåëè÷èòü ãëóáèíó ïàäåíèÿ êóðñà. Äëÿ àíàëèçà ýòîãî ôàêòîðà íåîáõî-
äèìî äåòàëüíîå èçó÷åíèå ïîçèöèé îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî âà-
ëþòíîãî ðûíêà.

Ýêñïèðàöèÿ Îïöèîíîâ 15 Äåêàáðÿ. Ýêñïèðàöèÿ îïöèîíîâ 15 äå-
êàáðÿ ìîãëà òàêæå îêàçàòü íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà êóðñ ðóáëÿ 15 è 16
äåêàáðÿ. Ïðè èñïîëíåíèè êîëë-îïöèîíà çàêëþ÷àåòñÿ ôüþ÷åðñ, ÿâëÿþ-
ùèéñÿ áàçîâûì àêòèâîì îïöèîíà, ïî öåíå, ðàâíîé öåíå èñïîëíåíèÿ îïöè-
îíà; äåðæàòåëü îïöèîíà ñòàíîâèòñÿ ïîêóïàòåëåì ôüþ÷åðñà, ïîäïèñ÷èê
îïöèîíà ñòàíîâèòñÿ ïðîäàâöîì ôüþ÷åðñà. Ïðè èñïîëíåíèè ïóò-îïöèîíà
çàêëþ÷àåòñÿ ôüþ÷åðñ, ÿâëÿþùèéñÿ áàçîâûì àêòèâîì îïöèîíà, ïî öåíå,
ðàâíîé öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà; äåðæàòåëü îïöèîíà ñòàíîâèòñÿ ïðîäàâ-
öîì ôüþ÷åðñà, ïîäïèñ÷èê îïöèîíà ñòàíîâèòñÿ ïîêóïàòåëåì ôüþ÷åðñà.

Îáû÷íî ïðîäàâöû îïöèîíîâ õåäæèðóþò ñâîè ïîçèöèè ñ ïîìîùüþ
äåëòà-õåäæèðîâàíèÿ, â òî âðåìÿ êàê ìíîãèå ïîêóïàòåëè îïöèîíîâ èñ-
ïîëüçóþò èõ äëÿ îòêðûòèÿ ñïåêóëÿòèâíûõ ïîçèöèé. Ðåçêîå äâèæåíèå
êóðñà äîëëàðà íàâåðõ ïðèâåëî ê òîìó, ÷òî òå êîëë-îïöèîíû, êîòîðûå
äîëæíû áûëè èñïîëíèòüñÿ íå â äåíüãàõ, íà ñàìîì äåëå èñïîëíèëèñü
â äåíüãàõ. Ïðîäàâöû êîëë-îïöèîíîâ, êîòîðûå èìåëè äî ýòîãî çàõåäæè-
ðîâàííûå ïîçèöèè, íåîæèäàííî ïîñëå òîãî, êàê 15 äåêàáðÿ êóðñ äîë-
ëàðà ðåçêî ïîøåë íàâåðõ (è äåðæàòåëè êîëë-îïöèîíîâ ðåøèëè èõ èñ-
ïîëíèòü), îêàçàëèñü ñ îòêðûòûìè âàëþòíûìè ïîçèöèÿìè. Äëÿ äåëüòà-
õåäæèðîâàíèÿ ýòèõ ïîçèöèé îò âàëþòíûõ ðèñêîâ, ïðîäàâöàì îïöèîíîâ
íåîáõîäèìî áûëî â êîðîòêèå ñðîêè êóïèòü äîëëàðû. Ýòè òðàíçàêöèè
õåäæèðîâàíèÿ ñêîðåå âñåãî ïðîâîäèëèñü ñ ïîìîùüþ ïîêóïêè âàëþòíûõ
ôüþ÷åðñîâ âå÷åðîì 15 äåêàáðÿ è óòðîì 16 äåêàáðÿ. Îíè ñêîðåå âñåãî
îêàçàòü äîïîëíèòåëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà êóðñ ðóáëÿ, ïîòîìó ÷òî
íà ðûíêå â òî âðåìÿ óæå ñóùåñòâîâàëà îñòðàÿ íåõâàòêà äîëëàðîâîé ëèê-
âèäíîñòè. Ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ ñ ñèëüíûì ñêà÷êîì â ðàçìåðå äåëüòà-õåæäà
ñëîæèëàñü è íà ðûíêå ïóò-îïöèîíîâ.
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3 Àíàëèç Àëüòåðíàòèâíûõ Âåðñèé

Äëÿ îáúÿñíåíèÿ ñîáûòèé ñåðåäèíû äåêàáðÿ 2014 ãîäà áûëî ïðåäëîæåííî
íåñêîëüêî âåðñèé. Äàëåå îïèñàíû ðàçíûå ãèïîòåçû è ïðèâîäèòñÿ îáúÿñ-
íåíèå òîãî, ïî÷åìó ýòè âåðñèè ÿâëÿþòñÿ ìàëîâåðîÿòíûìè.

Âåðñèÿ 1: �Ñàìîèñïîëíÿþùååñÿ ïðîðî÷åñòâî�

Ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî êðèçèñ áûë âûçâàí �ýôôåêòîì îæèäàíèé� òî-
ãî, ÷òî áîëüøîé îáúåì ðóáëåé âûéäåò íà ðûíîê, íî ÷òî ðåàëüíî òàêèõ
òðàíçàêöèé íå áûëî. Êàê ñëåäóåò èç âûñêàçûâàíèé îôèöèàëüíûõ ëèö,
�îæèäàíèÿ� èëè �ñàìîèñïîëíÿþùååñÿ ïðîðî÷åñòâî� ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç
îñíîâûõ âåðñèé.

Âå÷åðîì 11 äåêàáðÿ ïðîèçîøëî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé êîìïàíèåé Ðîñ-
íåôòü ñî ñðîêàìè îáðàùåíèÿ îò øåñòè äî äåñÿòè ëåò íà 625 ìèëëèàðäîâ
ðóáëåé (ïðèìåðíî 10,76 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ ïî êóðñó 58 ðóáëåé çà äîë-
ëàð, ÷òî áûëî ñîïîñòàâèìî ñ äíåâíûì îáúåìîì òîðãîâ â ñäåëêàõ ñïîò â 10
ìèëèàðäîâ äîëëàðîâ íà Ìîñêîâñêîé áèðæå). Çàÿâêè áûëè ñîáðàíû 10 äå-
êàáðÿ ñ 17:00 äî 18:00 ïðè ïîñðåäíè÷åñòâå Âñåðîññèéñêîãî áàíêà ðàçâèòèÿ
ðåãèîíîâ, ïîäêîíòðîëüíîãî ÎÀÎ ¾ÍÊ ¾Ðîñíåôòü¿.10 Îáëèãàöèè áûëè
êóïëåíû íåñêîëüêèìè ðîññèéñêèìè áàíêàìè è âêëþ÷åíû â ëîìáàðäíûé
ñïèñîê ÖÁ ÐÔ.11 Ïîëó÷åííûå êîìïàíèåé Ðîñíåôòü ðóáëè îñòàëèñü íà
ñ÷åòàõ áàíêîâ. Áûëî òàêæå èçâåñòíî, ÷òî â âîñêðåñåíèå 21 äåêàáðÿ êîì-
ïàíèÿ Ðîñíåôòü äîëæíà áûëà ïîãàñèòü ñâîé âíåøíèé êîðïîðàòèâíûé
äîëã ðàçìåðîì ïðèìåðíî â 7 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, íîìèíèðîâàííûé â
äîëëàðàõ.

Ñðàçó ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñäåëêå 11 äåêàáðÿ ïîÿâèëèñü îïàñåíèÿ î
òîì, ÷òî ó êîìïàíèè Ðîñíåôòü ñêîðåå âñåãî íå õâàòèëî äîëëàðîâîé ëèê-
âèäíîñòè íà ñ÷åòàõ äëÿ ïîãàøåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî äîëãà. Ýòî ìîãëî ïðî-
èçîéòè ïî íåñêîëüêèì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, êîìïàíèÿ ìîãëà ïîëó÷èòü
ìåíüøå äîëëàðîâîé âûðó÷êè, ÷åì ïëàíèðîâàëîñü, èç-çà ïàäåíèÿ öåí íà
íåôòü. Âî-âòîðûõ, íåêîòîðûå äîëëàðîâûå òðàíçàêöèè, êîòîðûå ïëàíèðî-
âàëîñü ïðîâåñòè, ìîãëè áûòü íåîæèäàííî ÷àñòè÷íî çàáëîêèðîâàííû èëè
ñòàòü áîëåå ðèñêîâàííûìè èç-çà ñàíêöèé. Îæèäàëîñü, ÷òî åñëè êîìïàíèÿ

10Èñòî÷íèêè: http://cbonds.com/news/item/748991 è
http://www.banki.ru/banks/bank/vbrr/

11Èñòî÷íèê: http://www.cbr.ru/press/PR.aspx?�le=12122014_091724if2014-12-
12T09_15_38.htm
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Ðîñíåôòü êîíâåðòèðóåò âñå ïðèâëå÷åííûå ðóáëåâûå ñðåäñòâà â âàëþòó,
òî ýòî îáðóøèò êóðñ. Ïî ñëîâàì íà÷àëüíèêà äèëèíãîâîãî öåíòðà Ìåòàë-
ëèíâåñòáàíêà Ñåðãåÿ Ðîìàí÷óêà, �â ïîñëåäíèå äíè âåñü îáúåì òîðãîâ íà
âàëþòíîì ðûíêå ñîñòàâëÿë $4�5 ìëðä, êóïèòü $10 ìëðä ïðîñòî íå ó êî-
ãî, åñëè òîëüêî íå ó Áàíêà Ðîññèè.� Îí ïðåäïîëàãàë, ÷òî ñäåëêà áûëà
ïðîâåäåíà ñ óñëîâèåì íå ïîêóïàòü íà ýòè ðóáëè âàëþòó, ïîòîìó ÷òî �â
ïðîòèâíîì ñëó÷àå êóðñ ðóáëÿ çà äâà äíÿ ìîæåò îïóñòèòüñÿ äî 100 ðóáëåé
çà äîëëàð.�

Àëåêñåé Ë. Êóäðèí ïîçæå îçâó÷èë âåðñèþ îá îæèäàíèÿõ. Îí îòìå÷àë,
÷òî ðûíîê �íåãàòèâíî ðàçîãðåëà íåïðîçðà÷íàÿ ñäåëêà� ïî ðàçìåùåíèþ
Ðîñíåôòè íà 625 ìëðä ðóáëåé; ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ðîñíåôòè íà ðå-
êîðäíóþ ñóììó â ïåðèîä áûñòðîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ ïîðîäèëî íà ðûíêå
îïàñåíèÿ åùå áîëüøåãî îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû èç-çà âîçìîæ-
íîãî ïåðåâîäà ýòîé ñóììû â äîëëàðû. Îí ïîçæå ñîîáùèë, ÷òî �áûëè
çàÿâëåíèÿ, ÷òî ýòè äåíüãè íå âûõîäèëè íà ðûíîê, íî ýòî ñòàëî èçâåñòíî
ïîçæå,� ïîýòîìó �áûë ýôôåêò îæèäàíèÿ, ÷òî êóðñ èçìåíèòñÿ.�12

Äåéñòâèòåëüíî, 15 äåêàáðÿ ïðåäñòàâèòåëè êîìïàíèè Ðîñíåôòü çàÿâè-
ëè, ÷òî �êîìïàíèÿ ãåíåðèðóåò äîñòàòî÷íûé äåíåæíûé ïîòîê â èíîñòðàí-
íîé âàëþòå äëÿ òîãî, ÷òîáû îñóùåñòâëÿòü òåêóùèå ïëàòåæè ïî ñâîèì
êðåäèòíûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ïðèâëå÷åíèå ðóáëåâûõ îáëèãàöèîííûõ çàé-
ìîâ ïðîèçâîäèòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ íà òåð-
ðèòîðèè Ðîññèè. Äî íåîáõîäèìîñòè ðàñ÷åòîâ â õîäå ðåàëèçàöèè èíâåñò-
ïðîåêòîâ êîìïàíèè â òåêóùåì è ïîñëåäóþùåì ãîäàõ âñå ðóáëåâûå ñðåä-
ñòâà áóäóò íàõîäèòüñÿ íà ðóáëåâûõ äåïîçèòàõ óïîëíîìî÷åííûõ áàíêîâ:
èõ èñïîëüçîâàíèå äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ âàëþòû íå ïðåäóñìîòðåíî íè êðå-
äèòíûìè ñîãëàøåíèÿìè, íè ïëàíàìè êîìïàíèè. Òàêèì îáðàçîì, íè îäèí
ðóáëü, ïðèâëå÷åííûé â ðàìêàõ ïðîãðàììû ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííûõ
çàéìîâ, íå áóäåò èñïîëüçîâàí äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû.�13

Ìîãëè ëè îæèäàíèÿ ïðîäàæè ðóáëåé âûçâàòü òàêîå ðåçêîå ïàäåíèå
êóðñà ðóáëÿ? Îáúÿñíåíèÿ îñíîâàííûå íà �îæèäàíèÿõ� âðÿä ëè ÿâëÿþòñÿ
ñîñòîÿòåëüíûìè. Íåïðîçðà÷íîñòü ñäåëêè è íåîïðåäåëåííîñòü ñ òåì, ÷òî
æå ïðîèçîéäåò ñ îãðîìíîé ðóáëåâîé ïîçèöèåé, äåéñòâèòåëüíî çíà÷èòåëü-
íî ïîâûñèëè ðèñêè è îáùèé óðîâåíü áåñïîêîéñòâà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, íî
òîëüêî ëèøü îæèäàíèÿ íå ìîãëè ïðèâåñòè ê ñèëüíîìó îáâàëó ðóáëÿ.

12ñì. èòîãîâóþ ïðåññ-êîíôåðåíöèþ À.Êóäðèíà â èíôîðìàöèîííîì àãåíòñòâå ¾Èí-
òåðôàêñ¿; http://akudrin.ru/news/itogovaya-press-konferentsiya-v-informatsionnom-
agentstve-interfaks

13ñì. Çàÿâëåíèå Ðîñíåôòè, http://www.interfax.ru/business/413214
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Ýôôåêò îæèäàíèé ÷àñòî óïîìèíàåòñÿ ïðè îáñóæäåíèè êðèçèñîâ â
ìàêðîýêîíîìèêå, íî ýòà èíòóèöèÿ ðàáîòàåò ïî-äðóãîìó íà âûñîêèõ ÷à-
ñòîòàõ. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû ôóíäàìåíòàëüíî îòëè÷àþòñÿ îò
êðèçèñîâ âûçâàííûõ èñïîëíåíèåì îãðîìíûõ çàÿâîê íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ. Ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå êðèçèñû ïðîèñõîäÿò â òå÷åíèå ìåñÿöåâ, ëåò
è äåñÿòèëåòèé, à êðèçèñû âûçâàííûå èñïîëíåíèåì îãðîìíûõ çàÿâîê íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ïðîèñõîäÿò â òå÷åíèå ìèíóò, ÷àñîâ, è äíåé. Íà òà-
êèõ âûñîêèõ ÷àñòîòàõ, îæèäàíèÿ íåáîëüøèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðîñòî
ôèçè÷åñêè íå óñïåëè áû ñôîðìèðîâàòüñÿ, ñèíõðîíèçîâàòüñÿ è ìàòåðè-
àëèçîâàòüñÿ â ïðîäàæó ðóáëåé îãðîìíûõ îáúåìîâ. Áîëüøèå ó÷àñòíèêè
ðûíêà âðÿä ëè îòêðûëè áû òàêèå îãðîìíûå ðèñêîâàííûå (è î÷åíü äî-
ðîãèå) êîðîòêèå ïîçèöèè â ðóáëÿõ, îñíîâûâàÿñü òîëüêî ëèøü íà ñâîèõ
îæèäàíèÿõ, áåç êàêèõ-ëèáî ðåàëüíûõ ïîäòâåðæäåíèé ñâîèõ äîãàäîê â
òðàíçàêöèÿõ íàáëþäàåìûõ íà ðûíêå è èíôîðìàöèè ïîëó÷åííîé èç ñâî-
èõ ëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ, íà êîòîðûå ìîæíî áûëî ïîëîæèòüñÿ.

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ìíîãèå ó÷àñòíèêà ðûíêà îæèäàëè, ÷òî êîì-
ïàíèÿ Ðîñíåôòü ðåøèò êîíâåðòèðîâàòü ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â âàëþòó,
òî êîíêðåòíàÿ ôîðìàëèçàöèÿ èõ îæèäàíèÿ ìîãëà ïðèíÿòü î÷åíü ðàçíûå
ôîðìû. Âî-ïåðâûõ, íåêîòîðûå ìîãëè ñ÷èòàòü, ÷òî êîìïàíèÿ áóäåò êîí-
âåðòèðîâàòü âñå ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà, äðóãèå - ÷òî òîëüêî ÷àñòü èç íèõ,
òðåòüè - ÷òî íå áóäåò èõ êîíâåðòèðîâàòü ñîâñåì. Âî-âòîðûõ, ó÷àñòíèêè
ðûíêà ìîãëè ðàñõîäèòüñÿ â îöåíêàõ òîãî, íàñêîëüêî ýòè òðàíçàêöèè èç-
ìåíÿò êóðñ; ýòè îöåíêè î÷åíü ñëîæíûå è íå ñóùåñòâóåò îáùåïðèíÿòûõ
ñòàíäàðòîâ è ìåòîäîëîãè; ìíîãîå çàâèñåëî îò êîíêðåòíûõ ïàðàìåòðîâ
ôóíêöèé òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê (price impact function) è åå ôóíê-
öèîíàëüíîé ôîðìû; ðàçíûå ïîäõîäû îáû÷íî äàþò î÷åíü ðàçíûå îöåíêè,
îñîáåííî äëÿ çàÿâîê áîëüøèõ ðàçìåðîâ.14 Â-òðåòüèõ, ó÷àñòíèêè ðûíêà
ìîãëè òàêæå ðàçîéòèñü âî ìíåíèè î òîì, áóäåò ëè èçìåíåíèå êóðñà ïîñòî-
ÿííûìè èëè òîëüêî âðåìåííûì. Â-÷åòâåðòûõ, äèíàìèêà êóðñà äîëëàðà â
áëèæàéøèå äíè çàâèñåëà áû è îò êîíêðåòíîé ñòðàòåãèè �ïðîäàæè� ðóá-
ëåé, â òîì ÷èñëå îò òîãî, íàñêîëüêî áûñòðî èñïîëíÿëàñü çàÿâêà. Òî åñòü
íàêàíóíå ñîáûòèé, îæèäàíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ìîãëè áûòü î÷åíü ðàç-
íûìè, è èõ ïëàíû äåéñòâèé ïðè ýòîì ñêîðåå âñåãî òîæå î÷åíü ñèëüíî
ðàçëè÷àëèñü â çàâèñèìîñòè îò èõ êîíêðåòíûõ îæèäàíèé.

Áîëåå òîãî, ñëîæíî ïðåäñòàâèòü êîíêðåòíûé ìåõàíèçì òîãî, êàê îæè-

14Ïðèìåðàìè ìîäåëåé ÿâëÿþòñÿ Barra model, ITG model, Almgren-Chriss model, è
Kyle-Obizhaeva model.
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äàíèÿ îáâàëèâàþò ðóáëü, êîòîðûé áû îáúÿñíèë íà ìèêðîóðîâíå îò òðàí-
çàêöèè ê òðàíçàêöèè îò ñåêóíäû ê ñåêóíäå ðàçâèòèå ñîáûòèé íà ðîññèé-
ñêîì âàëþòíîì ðûíêå â ñåðåäèíå äåêàáðÿ, òàêæå êàê ñëîæíî ïðåäñòà-
âèòü ñåáå è êîíêðåòíûé ìåõàíèçì òîãî, êàê îæèäàíèÿ çåìëÿòðåñåíèÿ
ðàçðóøàþò äîì. Îæèäàíèÿ çåìëåòðÿñåíèÿ íå ìîãóò ðàçðóøèòü äîì, åñ-
ëè ñàìîãî çåìëÿòðåñåíèÿ íà ñàìîì äåëå íå áûëî.

Âûâîä: Îæèäàíèÿ áûëè î÷åíü ðàçíûìè è âðÿä ëè ìîãëè òàê ñèëüíî
ñèíõðîíèçîâàòüñÿ çà òàêîå êîðîòêîå âðåìÿ, ÷òîáû âûçâàòü òàêîé ðåçêèé
îáâàë ðóáëÿ.

Âåðñèÿ 2: Ñëó÷àéíûå èçìåíåíèÿ â ïñèõîëîãèè

Íåêîòîðûå ïðåäïîëàãàþò, ÷òî áîëüøèå èçìåíåíèÿ öåí ìîãëè ïðîèçîéòè
èç-çà ñëó÷àéíûõ èçìåíåíèé â ïñèõîëîãèè, êîòîðûå íå îñíîâàíû íà ýêîíî-
ìè÷åñêè ðåëåâàíòíîé èíôîðìàöèè è ðàöèîíàëüíîì ïîâåäåíèè. Ïîõîæèå
îáúÿñíåíèÿ ïðåäëàãàëèñü íåêîòîðûìè ó÷åíûìè è äëÿ îáúÿñíåíèÿ êðèçè-
ñîâ â ïðîøëîì. Íàïðèìåð, Êåéíñ (1936) ïèñàë, ÷òî ìíîãèå ôèíàíñîâûå
ðåøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñïîíòàííîì ðåøåíèè äåéñòâîâàòü, òî åñòü ïðèíèìà-
þòñÿ íà îñíîâå �animal spirits�.15 Ïîõîæèå èäåè îòñòàèâàëè Àêåðëîô è
Øèëëåð (2009).16 Øèëëåð (1987) ïðîâåë îïðîñ òðåéäåðîâ ïîñëå êðèçèñà
1987 ãîäà è ïðèøåë ê ìíåíèþ, ÷òî áîëüøèíñòâî èíâåñòîðîâ îáúÿñíÿþò
êîëëàïñ öåí ïñèõîëîãèåé äðóãèõ èíâåñòîðîâ.17

Ýòà âåðñèÿ ÿâëÿåòñÿ åùå áîëåå ìàëîâåðîÿòíîé, ÷åì ïðåäûäóùàÿ âåð-
ñèÿ î �ñàìîèñïîëíÿþùååñÿ ïðîðî÷åñòâå.� Èçìåíåíèÿ â ïñèõîëîãèè ìî-
ãóò ïðèâîäèòü ê èçìåíåíèÿì öåí, íî ýòè ÿâëåíèÿ ïðîèñõîäÿò â òå÷åíèå
íåñêîëüêèõ ëåò è äåñÿòèëåòèé. Ïñèõîëîãèÿ ëþäåé îáû÷íî îòíîñèòåëüíî
èíåðòíà. Èçìåíåíèÿ â ïñèõîëîãèè íå ìîãóò ïîäíÿòü êóðñ íà 40 ïðîöåíòîâ
â îäèí äåíü è òóò æå îïóñòèòü åãî îáðàòíî íà ñëåäóþùèé äåíü.

Âûâîä: Èçìåíåíèÿ â ïñèõîëîãèè ëþäåé îáû÷íî î÷åíü ìåäëåííû, à
îáùåñòâåííîå ìíåíèå è îáùèå äåéñòâèÿ - èíåðòíû (îñîáåííî åñëè íåò

15Keynes, John M. 1936. The General Theory of Employment, Interest and Money.
Palgrave Macmillan, United Kingdom.

16Akerlof, George A., and Robert J. Shiller. 2009. Animal Spirits: How Human
Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism. Princeton
University Press.

17Shiller, Robert J. 1987. �Investor Behavior in the October 1987 Stock Market Crash:
Survey Evidence.� NBER Working Paper 2446.
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êàòàêëèçìîâ è ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ, êîòîðûå îêàçàëè áû î÷åíü
ñèëüíîå âëèÿíèå íà êàæäîãî ÷åëîâåêà). Èçìåíåíèÿ â ïñèõîëîãèè ëþäåé
íå ìîãóò âëèÿòü íà êîëåáàíèÿ êóðñà äîëëàðà ïðîèñõîäÿùèå â òå÷åíèå
îäíîãî-äâóõ äíåé. Åñëè áû âûñîêèé êóðñ äîëëàðà ïðîäåðæàëñÿ áû áîëåå
äëèòåëüíîå âðåìÿ, ÷åì îäèí-äâà äåíü, òî ýòî ìîãëî áû íà÷àòü âëèÿòü
íà áîëåå øèðîêèå ìàññû ëþäåé è âûçûâàòü áîëåå ãëóáîêèå è ñåðüåçíûå
ïðîöåññû ïàíêè ñðåäè íàñåëåíèÿ, ñ êîòîðûìè áûëî áû íàìíîãî òðóäíåå
ñïðàâèòüñÿ ðåãóëÿòîðàì.

Âåðñèÿ 3: Äåéñòâèÿ ðîáîòîâ-òðåéäåðîâ

Ïîñëåäíåå âðåìÿ áîëüøàÿ ÷àñòü òðàíçàêöèé íà ðûíêå îñóùåñòâëÿåòñÿ
ñ ïîìîùüþ àëãîðèòìè÷åñêèõ ñèñòåì è êîìïüþòåðîâ. Êîìïüþòåðû èñ-
ïîëüçóþò ïðàêòè÷åñêè âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà è íà ìîñêîâñêîé áèðæå - è
äèëåðû, è ìàðêåò-ìåéêåðû, è àðáèòðàæåðû, è áîëüøèå èíâåñòîðû.

Íà ðûíêå òàêæå òîðãóþò âûñîêî÷àñòîòíûå òðåéäåðû, êîòîðûå ïû-
òàþòñÿ çàðàáîòàòü ïðèáûëü, èñïîëüçóÿ áûñòðûé äîñòóï ê áèðæåâîìó
ñåðâåðó, áûñòðûå êîìïüþòåðû, è ñïåöèàëüíûå ñòðàòåãèè. Ýòè òðåéäåðû
îáû÷íî ãåíåðèðóþò ïðèìåðíî 30-50 ïðîöåíòîâ âñåõ òîðãîâ íà áèðæàõ,
íî â òî æå âðåìÿ îíè äåðæàò î÷åíü ìàëåíüêèå ïîçèöèè è ñòàðàþòñÿ êàê
ìîæíî áûñòðåå èõ çàêðûòü, ÷òîáû ìèíèìèçèðîâàòü ðèñêè. Ïî ñâîåé ñó-
òè, ýòè òðåéäåðû âûïîëíÿþò â íàøåì âåêå ïðèìåðíî òàêóþ æå ôóíêöèþ,
êàê è òðàäèöèîííûå ìàðêåò-ìåéêåðû â ïðîøëîì âåêå. È õîòÿ îïèðàþòñÿ
îíè íà äðóãîé èíñòðóìåíòàðèé, èõ ñòðàòåãèè â öåëîì î÷åíü ïîõîæè.

Êîìïüþòåðèçàöèÿ ïðîöåññà òîðãîâëè çíà÷èòåëüíî óëó÷øèëà ñèñòåìó
ó÷åòà òðàíçàêöèé è íà íåñêîëüêî ïîðÿäêîâ ñíèçèëà êîëè÷åñòâî îøèáîê
è îïåðàöèîííûå ðèñêè â òîðãîâûõ ñèñòåìàõ. Íàïðèìåð, åñëè â 70-å ãî-
äû êîëè÷åñòâî îøèáîê íà àìåðèêàíñêèõ áèðæàõ áûëî ðàâíî ïðèìåðíî
20 ïðîöåíòàì îò âñåõ òðàíçàêöèé, òî ñåé÷àñ ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò
ëèøü íåçíà÷èòåëüíóþ äîëþ ñîòûõ ïðîöåíòà.

Íåñìîòðÿ íà ýòîò ôàêò, ðîáîòû-òðåéäåðû è èõ àëãîðèòìû ÷àñòî îá-
âèíÿþòñÿ â äåñòàáèëèçàöèè ðûíêà, óâåëè÷åíèå âîëàòèòüíîñòè, è ñîçäà-
íèè êðèçèñîâ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî â îòëè÷èå îò ëþäåé, ðîáîòû-òðåéäåðû íå
ñïîñîáíû áûñòðî àäàïòèðîâàòüñÿ è ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè.
Íàïðèìåð, ñðàçó ïîñëå îáâàëà àìåðèêàíñêîãî ðûíêà 6 ìàÿ 2010 ãëàâíîå
ïîäîçðåíèå óïàëî â ïåðâóþ î÷åðåäü êàê ðàç íà ðîáîòîâ-òðåéäåðîâ. ×å-
ðåç íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ïîñëå ñîáûòèé the U.S. Securities and Exchange
Commission è the Commodity Futures Trading Commission îáíàðîäîâàëè
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ðåçóëüòàòû ñâîåãî ñîâìåñòíîãî ðàññëåäîâàíèÿ. Áûëî îïðåäåëåíî, ÷òî ðåç-
êîå ïàäåíèå àìåðèêàñêîãî ðûíêà áûëî âûçâàíî îäíîé áîëüøîé çàÿâêîé
íà 75000 êîíòðàêòîâ (èëè $4 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ) èñïîëíåííîé ôèðìîé
Waddell and Reed íà ôüþ÷åðñíîì ðûíêå ïðèìåðíî çà 40 ìèíóò. Ðåãó-
ëÿòîðû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî ðîáîòû-òðåéäåðû ïðîñòî íå ñìîãëè áû
íè ñïðîâîöèðîâàòü òàêîé êðèçèñ íè îñòàíîâèòü åãî. Ñîâîêóïíàÿ ïîçè-
öèÿ âñåõ âûñîêî÷àñòîòíûõ òðåéäåðîâ (12 òðåéäåðîâ êëàññèôèöèðîâààíõ
òàê ïî ïðåäëîæåííîìó àëãîðèòìó) îáû÷íî íå ïðåâûøàëà 200 êîíòðàê-
òîâ íè â äåíü ñàìîãî êðèçèñà 6 ìàÿ íè â ïðåäûäóùèå äíè. Îíè ïðîñòî
ôèçè÷åñêè íå ñìîãëè áû ïðåäîñòàâòü ëèêâèäíîñòü äëÿ çàÿâêè â 75000
êîíòðàêòîâ èç-çà òîãî, ÷òî íå îáëàäàëè äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì êà-
ïèòàëà.18 Ïîäîáíûå áîëüøèå çàÿâêè ìîãóò áûòü àáñîðáèðîâàííû òîëüêî
ëèøü áîëüøèìè èãðîêàìè íà ðûíêå ñ äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì êàïèòà-
ëà.

Ìîãëè ëè ñòðàòåãèè ðîáîòîâ-òðåéäåðîâ âûçâàòü òàêîå ðåçêîå ïàäåíèå
êóðñà ðóáëÿ? Âëèÿíèå âûñîêî÷àñòîòíûõ òðåéäåðîâ íà ðîññèéñêèé ðû-
íîê íå èçó÷åíî. Îäíàêî, îñíîâûâàÿñü íà àíàëèçå äðóãèõ ðûíêîâ, ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòè òðåéäåðû íå èìåëè çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà
ñîáûòèÿ 15-16 äåêàáðÿ. Íå áûëî óïîìèíàíèé è î êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ
ñáîÿõ â àëãîðèòìàõ.

Âûâîä: Ðîáîòû-òðåéäåðû ñêîðåå âñåãî îáëàäàþò î÷åíü îãðàíè÷åí-
íûì êàïèòàëîì. Îíè íå ìîãëè íè ñïðîâîöèðîâàòü îáâàë ðóáëÿ íè îñòàíî-
âèòü åãî. Íåñìîòðÿ íà ýòî, íåîáõîäèìî ïðîâåñòè ñåðüåçíûé àíàëèç òîãî,
êàê ðîáîòû-òðåéäåðû âëèÿþò íà ëèêâèäíîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà, êàêèå
ñòðàòåãèè èñïîëüçóþò, è íå ïîâûøàåò ëè èõ ïðèñóòñòâèå èçäåðæêè èí-
âåñòîðîâ ñ áîëåå äëèííûìè ãîðèçîíòàìè ïëàíèðîâàíèÿ.

Âåðñèÿ 4: Ïàäåíèå öåí íà íåôòü

×àñòî óïîìèíàåòñÿ, ÷òî êðèçèñ ðóáëÿ íå ìîã áûòü âûçâàí ïàäåíèåì öå-
íû íà íåôòü, íî ýòî íå òàê. Öåíà íà íåôòü ïîíèæàëàñü ñ êîíöà èþíÿ
2014 ãîäà è åñòåñòâåííî ïðèâîäèëà ê ñèíõðîííîìó îñëàáëåíèþ ðóáëÿ â
òå÷åíèå ìíîãèõ ìåñÿöåâ. Â ñåðåäèíå äåêàáðÿ ñóùåñòâåííîãî èçìåíåíèÿ â
äèíàìèêå öåí íà íåôòü íå áûëî, è ïîýòîìó èçìåíåíèÿ öåí íà íåôòü íå
ìîãëè ïðèâåñòè ê ðåçêèì ñêà÷êàì êóðñà ðóáëÿ.

18Andrei Kirilenko, Albert S. Kyle, Mehrdad Samadi, and Tugkan Tuzun, 2014, �The
Flash Crash: The Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market�.
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Âûâîä: Öåíû íà íåôòü èìåëè âëèÿíèå íà äîëãîâðåìåííóþ äèíàìè-
êó êóðñà, íî íå ìîãëè áûòü ïðè÷èíîé êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé êóðñà
ðóáëÿ.

Âåðñèÿ 5: Àòàêà íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó

Â ñâÿçè ñî ñëîæíîé ãåîïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêîé áûëè ïðåäïîëîæåíèÿ,
÷òî ðåçêóþ äåâàëüâàöèþ ðóáëÿ ìîãëà âûçâàòü àòàêà íà íàöèîíàëüíóþ
âàëþòó èíîñòðàííûì ãîñóäàðñòâîì. Äëÿ ïðîâåðêè ýòîé ãèïîòåçû íåîáõî-
äèìî ïðîâåñòè òùàòåëüíûé àíàëèç òðàíçàêöèé âñåõ èíîñòðàííûõ áàíêîâ
è êîìïàíèé íà ìîñêîâñêîé âàëþòíîé áèðæå â òå÷åíèå 11-17 äåêàáðÿ.

Ýòà âåðñèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíîé, òàê ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíîé
ñòðàòåãèè áûëà áû î÷åíü äîðîãîé è èìåëà áû òîëüêî êðàòêîâðåìåííûé
ýôôåêò.

Ìîæíî ïîñ÷èòàòü ïðèáëèçèòåëüíóþ ñòîèìîñòü ïîäîáíîé ôèíàíñîâîé
àòàêè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïîäîáíîãî ïëàíà, íåîáõî-
äèìî áûëî áû ïðîäàòü ðóáëåé íà ðîññèéñêîé âàëþòíîé áèðæå ïðèìåðíî
íà $5 ìèëèàðäîâ äîëëàðîâ. Èñïîëüçóþ êóðñ äîëëàðà 58.18 ðóáëåé íà
ìîìåíò çàêðûòèÿ 12 äåêàáðÿ êàê îðèåíòèð äëÿ ñðàâíåíèÿ è ó÷èòûâàÿ
ñðåäíå-âçâåøåííóþ öåíó äîëëàðà 62.56 ðóáëåé çà 15 è 16 äåêàáðÿ, ìîæ-
íî ïîñ÷èòàòü, ÷òî ïðèáëèçèòåëüíûå ïîòåðè îò òàêîé òðàíçàêöèè ñîñòà-
âèëè áû 5 · 109 · (62.56 − 58.10)/58.18 äîëëàðîâ, òî åñòü 376 ìèëëèîíîâ
äîëëàðîâ. Èñïîëüçóþ êóðñ äîëëàðà 56.44 ðóáëåé íà ìîìåíò çàêðûòèÿ
11 äåêàáðÿ êàê îðèåíòèð äëÿ ñðàâíåíèÿ è ó÷èòûâàÿ ñðåäíå-âçâåøåííóþ
öåíó äîëëàðà 60.84 ðóáëåé çà 12, 15 è 16 äåêàáðÿ, ìîæíî ïîñ÷èòàòü, ÷òî
ïðèáëèçèòåëüíûå ïîòåðè ñîñòàâèëè áû 5 · 109 · (60.84− 56.44)/56.44 äîë-
ëàðîâ, òî åñòü 390 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ.19

Âûâîä: Âåðñèÿ îá àòàêå íà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó ïðåäñòàâëÿåòñÿ
ìàëîâåðîÿòíîé, òàê ðåàëèçàöèÿ ïîäîáíîé àòàêè áûëà áû î÷åíü äîðîãîé
è èìåëà áû òîëüêî êðàòêîâðåìåííûé ýôôåêò.

19Ïðè äðóãèõ îáúåìàõ ðàçìåðîì X áûëî áû ïîòåðÿíî ïðèìåðíî X · 0.075 äîëëàðîâ
äëÿ ïåðâîãî ìåòîäà îöåíêè è X · 0.078 äîëëàðîâ äëÿ âòîðîãî ìåòîäà îöåíêè.
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4 Àíàëèç Äåéñòâèé Öåíòðàëüíîãî Áàíêà

Áàíê Ðîññèè àêòèâíî ðåàãèðîâàë íà ïðîèñõîäÿùèå ñîáûòèÿ è â öåëîì
äåéñòâîâàë ïðàâèëüíî â êîíòåêñòå ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè, ïðåäîñòàâèâ
íà ðûíîê áîëüøîå êîëè÷åñòâî äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè. Ýòè äåéñòâèÿ
ïîçâîëèëè óæå ê êîíöó 17 äåêàáðÿ ñíÿòü ñòðåññ íà ðûíêå äîëëàðîâîé
ëèêâèäíîñòè è ëèêâèäèðîâàòü äèñáàëàíñ, êîòîðûé áûë ñîçäàí â ñèñòåìå
12-15 äåêàáðÿ. Ïðè äðóãèõ äåéñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè âàëþòíûé êðèçèñ ìîã
áû áûòü åùå áîëåå ìàñøòàíûì è íàìíîãî áîëåå äîëãîâðåìåííûì.

Îñíîâíûå äåéñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè ïåðå÷èñëåííû íèæå.
Âî-ïåðâûõ, Áàíê Ðîññèè ïðîâîäèë èíòåðâåíöèÿì íà âíóòðåííåì âà-

ëþòíîì ðûíêå. Íà ãðàôèêå 7 ïîêàçàíû èíòåðâåíöèè â òå÷åíèå íåñêîëü-
êèõ ìåñÿöåâ ñ ñåíòÿáðÿ ïî äåêàáðü. Íà ãðàôèêå 8 ïîêàçàíû èíòåðâåíöèè
â òå÷åíèå äâóõ íåäåëü ñ ïîíåäåëüíèêà 8 äåêàáðÿ ïî ïÿòíèöó 19 äåêàáðÿ.20

Â ïÿòíèöó 12 äåêàáðÿ ôàêòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ èíîñòðàííîé âàëþòû
íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå ñîñòàâèë $2,383 ìëðä. Â ïîíåäåëüíèê 15
äåêàáðÿ ôàêòè÷åñêèé îáúåì ïðîäàæ èíîñòðàííîé âàëþòû íà âíóòðåííåì
âàëþòíîì ðûíêå ñîñòàâèë $1,961 ìëðä.21 Òàêèì îáðàçîì 12 è 15 äåêàá-
ðÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðåäîñòàâèë íà ðûíîê ÷åðåç ñâîè èíòåðâåíöèè
ïðèìåðíî $4,334 ìëðä äîëëàðîâ.

Âî-âòîðûõ, íî÷üþ 15 äåêàáðÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê îáúÿâèë î ïîâûøå-
íèè êëþ÷åâîé ñòàâêè íà 6,5 ïðîöåíòîâ ñ 10,5 ïðîöåíòîâ äî 17 ïðîöåíòîâ.
Çíà÷èòåëüíîå è íåîæèäàííîå ïîâûøåíèå êóðñà (ìåõàíè÷åñêè) ïðèâåëî
ê ñîïîñòàâèìîìó ïîíèæåíèþ êóðñà äîëëàðà. Êóðñ äîëëàðà óïàë ïðè-
ìåðíî íà ñòîëüêî æå ïðîöåíòîâ ñ 65 äî 60 ðóáëåé. Ïîâûøåíèå ñòàâêè
îáû÷íî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðèîñòàíàâëåíèÿ îñëàáëåíèÿ âàëþòû è ñíèæå-
íèÿ óðîâíÿ èíôëÿöèè; â òî æå âðåìíÿ âûñîêèå ïðîöåíòûå ñòàâêè ìîãóò
íåãàòèâíî ïîâëèÿòü íà ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.22

Â-òðåòüèõ, Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðîâåë íåñêîëüêî âàëþòíûõ àóêöèî-
íîâ ÐÅÏÎ, êîòîðûå äàëè âîçìîæíîñòü áàíêàì ïðèâëå÷ü áîëüøîå êîëè-

20Èñòî÷íèê: ñàéòå ÖÁ ÐÔ http://cbr.ru/hd_base/?PrtId=valint_day
218, 9, 10, è 11 äåêàáðÿ ýòè ïðîäàæè áûëè íàìíîãî ìåíüøåãî îáúåìà: $400 ìëí,

$348 ìëí, $206 ìëí è $478 ìëí äîëëàðîâ. Â ïÿòíèöó 5 äåêàáðÿ ôàêòè÷åñêèé îáúåì
ïðîäàæ èíîñòðàííîé âàëþòû ñîñòàâèë $1,926 ìëðä.

22Â ïîíåäåëüíèê 15 äåêàáðÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðîâåë ëîìáàðäíûé êðåäèòíûé
àóêöèîí ïî ïðåäîñòàâëåíèþ êðåäèòîâ ïî ïëàâàþùåé ïðîöåíòíîé ñòàâêå íà ñðîê 36
ìåñÿöåâ (äàòà ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòà Áàíêà Ðîññèè � 16 äåêàáðÿ 2014 ãîäà). Ìàê-
ñèìàëüíûé îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 700 ìëðä ðóá. Ëîìáàðäíûé
êðåäèòíûé àóêöèîí ïðèçíàí íåñîñòîÿâøèìñÿ â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì çàÿâîê.
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Ðèñ. 7: Äèíàìèêà èíòåðâåíöèé Öåíòðàëüíîãî Áàíêà ÐÔ (â äîëëàðàõ),
äàííûå àãðåãèðîâàííû íà äíåâíûõ èíòåðâàëàõ.

Ðèñ. 8: Äèíàìèêà èíòåðâåíöèé Öåíòðàëüíîãî Áàíêà ÐÔ (â äîëëàðàõ),
äàííûå àãðåãèðîâàííû íà äíåâíûõ èíòåðâàëàõ.
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÷åñòâî èíîñòðàííîé âàëþòû. Ó÷àñòíèêè â àóêöèîíàõ âàëþòíîãî ÐÅÏÎ
ìîãëè ïåðåäàòü â Öåíòðàëüíûé Áàíê â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ 151 åâðîîá-
ëèãàöèþ, à òàêæå äðóãèå öåííûå áóìàãè, âõîäÿùèõ â ëîìáàðäíûé ñïè-
ñîê ÖÁ, â òîì ÷èñëå è îáëèãàöèè êîìïàíèè Ðîñíåôòü íåçàäîëãî äî ýòîãî
âêëþ÷åííûå â ñïèñîê:2324

• Â ïîíåäåëüíèê 15 äåêàáðÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðîâåë àóêöèîí ÐÅ-
ÏÎ â èíîñòðàííîé âàëþòå, íà êîòîðîì áàíêè ïðèâëåêëè ïðèìåðíî
$4,829 ìëðä (èç ëèìèòà â $10 ìëðä) íà ñðîê 364 äíÿ ñ äàòîé ïðåäî-
ñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ 17 äåêàáðÿ 2014 ãîäà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà
ñîñòàâèëà 1,1162% ãîäîâûõ, ñòàâêà îòñå÷åíèÿ - 1,1013% ãîäîâûõ.

• Â ïîíåäåëüíèê 15 äåêàáðÿ áûë òàêæå ïðîâåäåí àóêöèîí ÐÅÏÎ â
èíîñòðàííîé âàëþòå íà ñðîê 28 äíåé ñ ëèìèòîì $1,5 ìëðä ñ äàòîé
èñïîëíåíèÿ ïåðâîé ÷àñòè 17 äåêàáðÿ. Áàíêè ïðèâëåêëè $1,5 ìëðä
ïî ñòàâêå 2,9699%.

• 16 äåêàáðÿ áûë òàêæå ïðîâåäåí àóêöèîí ÐÅÏÎ â èíîñòðàííîé âà-
ëþòå íà ñðîê 6 äíåé ñ ëèìèòîì $2,0 ìëðä ñ äàòîé èñïîëíåíèÿ ïåðâîé
÷àñòè 18 äåêàáðÿ. Áàíêè ïðèâëåêëè $0,732 ìëðä ïî ñòàâêå 1,5361%.

Áàíê Ðîññèè òàêæå èìåë âîçìîæíîñòü ïðîâîäèë âàëþòíûå ñâîïû,
ââåäåííûå â ñåíòÿáðå 2014 ãîäà, êîòîðûé ïîçâîëÿþò áàíêàì ïîêóïàòü
äîëëàðû çà ðóáëè ñ îáÿçàòåëüñòâîì îáðàòíîé ïðîäàæè ÷åðåç ôèêñèðî-
âàííîå âðåìÿ è ïî îïðåäåëåííûì ñòàâêàì. Ëèìèò íà îáúåì îïåðàöèé
ñî ñðîêàìè ðàñ÷åòîâ ñåãîäíÿ/çàâòðà ñîñòàâëÿë $1 ìëðä, ñî ñðîêàìè çàâ-
òðà/ïîñëåçàâòðà � $2 ìëðä. Íî íà ñàéòå Áàíêà Ðîññèè íåò èíôîðìàöèè
î êàêèõ-ëèáî ñóùåñòâåíûõ òðàíçàêöèÿõ â ýòèõ èíòñðóìåíòàõ.25

Èòîãî, ê 17 äåêàáðÿ Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðåäîñòàâèë íà ðûíîê ÷å-
ðåç âàëþòíûå àóêöèîíû ÐÅÏÎ äîïîëíèòåëüíûå $6,329 ìëðä èíîñòðàí-
íîé âàëþòû.26 Ýòî áûë ñâîåãî ðîäà áðèäæ-êðåäèò äîëëàðîâîé ëèêâèäíî-
ñòè ïðåäîñòàâëåííûå Áàíêîì ðûíêó, êîòîðûé íå óñïåâàë ñàìîñòîÿòåëüíî

23Èñòî÷íèê: http://moex.com/n7198
24Ýòè äàííûå ïðèâåäåíû íà ñàéòå Öåíòðàëüíîãî Áàí-

êà http://www.cbr.ru/hd_base/default.aspx?PrtId=repo_shedulefx è
http://www.cbr.ru/hd_base/default.aspx?PrtId=repofx

25Èñòî÷íèê: http://cbr.ru/hd_base/?PrtId=swapinfosellusdvol
26Ïåðâûé àóêöèîí ãîäîâîãî âàëþòíîãî ÐÅÏÎ Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ ïðîâåë 17

íîÿáðÿ. Íà íåì áàíêè ïðèâëåêëè ó ÖÁ âñåãî ëèøü $87,7 ìëí èç ïðåäëîæåííûõ $10
ìëðä.
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�ïåðåâàðèòü� áîëüøóþ ñäåëêó íà ïîêóïêó äîëëàðîâ. Åñëè òàêæå ó÷åñòü
$4,334 ìëðä èç èíòåðâåíöèé 12 è 15 äåêàáðÿ, òî ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî Áàíê
Ðîññèè ïðåäîñòàâèë íà ðûíîê â öåëîì ïðèìåðíî $11 ìëðä äîëëàðîâ.

Àóêöèîíû ÐÅÏÎ â èíîñòðàííîé âàëþòå îêàçàëèñü ýôôåêòèâíûì èí-
ñòðóìåíòîì, êîòîðûé ïîçâîëèë äîñòàòî÷íî áûñòðî ââåñòè äîëëàðîâóþ
ëèêâèäíîñòü â ñèñòåìó è ñãëàäèòü äèñáàëàíñû. Â áóäóùåì íåîáõîäèìî
ðàáîòàòü íàä óñîâåðøåíñòâîâàíèÿìè ýòèõ ìåõàíèçìîâ è ñåðüåçíî ïðî-
àíàëèçèðîâàòü îïòèìàëüíîå ðàñïèñàíèå àóêöèîíîâ, èõ äèçàéí, è ñîñòàâ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â êà÷åñòâå
çàëîãà.

Âûâîä: Ñâîåâðåìåííûå äåéñòâèÿ Áàíêà Ðîññèè â ñëîæèâøåéñÿ ñèòó-
àöèè ïîìîãëè ïðåäîòâðàòèòü ïàíèêó ñðåäè íàñåëåíèÿ, êîòîðîå îñîáåííî
áîëåçíåíî ðåàãèðóåò íà ñèëüíûå èçìåíåíèÿ êóðñà ðóáëÿ èç-çà ñâîåãî ïå-
÷àëüíîãî îïûòà â 90-å ãîäû.
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5 Àíàëèç Äåéñòâèé Ìîñêîâñêîé Áèðæè

Ïðàâèëàìè òîðãîâ íà âàëþòíîì ðûíêå Ìîñêîâñêîé áèðæè íå ïðåäóñìîò-
ðåíà ïðîöåäóðà ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ ïðè çíà÷èòåëüíûõ êîëåáàíèÿõ âà-
ëþòíîãî êóðñà. Ïîëíîìî÷èÿ ïðèîñòàíîâàâëèâàòü òîðãè íà áèðæå åñòü
òîëüêî ó Öåíòðàëüíîãî Áàíêà, êîòîðûé íå âîñïîëüçîâàëñÿ ýòèìè ïîëíî-
ìî÷èÿìè âî âðåìÿ âàëþòíîãî êðèçèñà.27

Ñîãëàñíî ïðàâèëàì, ïðèîñòàíîâèòü èëè ïðåêðàòèòü òîðãè íà Ìîñ-
êîâñêîé Áèðæå ìîæíî ¾â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ îáñòîÿòåëüñòâ, íàðóøà-
þùèõ èëè ìîãóùèõ íàðóøèòü íîðìàëüíûé ïîðÿäîê ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ,
ê êîòîðûì, â ÷àñòíîñòè, îòíîñÿòñÿ: òåõíè÷åñêèå ñáîè â ðàáîòå ñðåäñòâ
ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ (âêëþ÷àÿ ñáîè â ðàáîòå ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ);
ïîïûòêè íåñàíêöèîíèðîâàííîãî äîñòóïà ê ñðåäñòâàì ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ;
ñáîè â ðàáîòå ñèñòåì ñâÿçè, ýëåêòðîñíàáæåíèÿ; îáñòîÿòåëüñòâà íåïðåîäî-
ëèìîé ñèëû; íåâîçìîæíîñòü íàäëåæàùåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ Êëèðèí-
ãîâîãî öåíòðà è/èëè èíûõ îðãàíèçàöèé, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ âëèÿåò
íà âîçìîæíîñòü ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ.¿ Ïðèîñòàíîâëåíèå òîðãîâ âîçìîæ-
íî â ñâÿçè ñ ôàêòè÷åñêîé íåâîçìîæíîñòüþ ïðîâåäåíèÿ òîðãîâ èëè ïî
ðåøåíèþ Áèðæè.28

Òàêèì îáðàçîì íà âàëþòíîé áèðæå íå ñóùåñòâóåò âîçìîæíîñòè àâòî-
ìàòè÷åñêîé ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ ïðè ñëèøêîì ñèëüíîì èçìåíåíèè êóðñà.
Åäèíñòâåííîå, ÷òî ìîæåò ñäåëàòü Ìîñêîâñêàÿ Áèðæà â óñëîâèÿõ âûñî-
êîé âîëàòèëüíîñòè - ýòî èçìåíÿòü çíà÷åíèÿ ãðàíèö öåíîâîãî êîðèäîðà è
ñòàâîê îáåñïå÷åíèÿ ïî èíñòðóìåíòàì âàëþòíîãî ðûíêà, ÷òî è áûëî ñäå-
ëàíî íåñêîëüêî ðàç âî âðåìÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé êóðñà â ñåðåäèíå äåêàáðÿ.
Ãðàíèöû öåíîâîãî êîðèäîðà óñòàíàâëèâàþò ïðåäåëüíûå îòêëîíåíèÿ çíà-
÷åíèé êóðñîâ, óêàçûâàåìûõ ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ â çàÿâêàõ, îò âåëè÷èíû
öåíòðàëüíîãî êóðñà (âåðõíÿÿ è íèæíÿÿ ãðàíèöû öåíîâîãî êîðèäîðà).
Çàÿâêè ó÷àñòíèêîâ ïî êóðñó, âûõîäÿùåìó çà ïðåäåëû óñòàíîâëåííîãî
öåíîâîãî êîðèäîðà, òîðãîâîé ñèñòåìîé íå ïðèíèìàþòñÿ. Ñóùåñòâóþùèå
ìåõàíèçìû ðàñ÷åòà öåíîâûõ êîðèäîðîâ îêàçàëèñü íåýôôåêòèâíûìè ìå-

27Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðèîñòàíîâèë 15 äåêàáðÿ òîðãîâëþ ôüþ÷åðñíûìè êîí-
òðàêòàìè íà èíäåêñ ÐÒÑ íåêîòîðûìè ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ äëÿ ïðåäóïðåæäåíèÿ
âîçìîæíîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ â ïåðèîä ðàñ÷åòà öåíû ýêñïèðàöèè ôüþ÷åðñíûõ
êîíòðàêòîâ. Èñòî÷íèê http://www.cbr.ru/press/pr.aspx?�le=15122014_160207if2014-
12-15T15_49_04.htm

28Ïðàâèëà îðãàíèçîâàííûõ òîðãîâ ÎÀÎ Ìîñêîâñêàÿ áèðæà íà âàëþòíîì ðûíêå è
ðûíêå äðàãîöåííûõ ìåòàëëîâ, ðåäàêöèÿ èþëÿ 2013 ãîäà, fs.moex.com/�les/5856/
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òîäàìè äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé êóðñà.
Åñëè áû íà Ìîñêîâñêîé Áèðæå ñóùåñòâîâàëà áîëåå ïðîäóìàííàÿ ñè-

ñòåìà ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ, òî ñêîðåå âñåãî âñïëåñêà êóðñà äîëëàðà äî
80 ðóáëåé çà äîëëàð äíåì 16 äåêàáðÿ ìîæíî áûëî áû èçáåæàòü. Ê 16 äå-
êàáðÿ äîëëàðîâàÿ ëèêâèäíîñòü íà áèðæå áûëà ïîëíîñòüþ èñ÷åðïàíà, à
áîëüøàÿ ÷àñòü íîâîé äîëëàðîâîé ëèêâèäíîñòè, ïðåäîñòàâëåííîé Áàíêîì
Ðîññèè, åùå íå ñòàëà äîñòóïíîé. Íåñìîòðÿ íà î÷åíü âûñîêèé êóðñ äîë-
ëàðà, ó áîëüøèíñòâà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íå áûëî èíîñòðàííîé âàëþòû,
êîòîðóþ îíè ìîãëè áû ïðîäàòü ïî ýòîìó êóðñó è çàðàáîòàòü ïðèáûëü.
Òå æå, ó êîãî òàêàÿ âîçìîæíîñòü áûëà, íå óñïåëè òàê áûñòðî ñîîðèåí-
òèðîâàòüñÿ. Ïîýòîìó â ñòàêàíå ïî÷òè îòñóòñòâîâàëè çàÿâêè íà ïðîäàæó
äîëëàðîâ, è äàæå íåáîëüøàÿ çàÿâêà íà ïîêóïêó äîëëàðîâ ìîãëà î÷åíü
ñèëüíî èçìåíèòü êóðñ äîëëàðà. Áîëåå òîãî, íà ãðàôèêå 3 âèäíî, ÷òî â
íà÷àëå âòîðíèêà áûëè èñïîëíåíû áîëüøèå òðàíçàêöèè, êîòîðûå íåñî-
ìíåííî ïîâëèÿëè íà çíà÷åíèå êóðñà.

Äåéñòâèòåëüíî, âñïëåñê êóðñà äîëëàðà âèäåí íà ãðàôèêå 2 ñ àãðå-
ãèðîâàíèåì ïî êàæäûõ 5 ìèíóòàõ, íî íå âèäåí íà ãðàôèêå ãðàôèêå 1 ñ
àãðåãèðîâàíèåì ïî äíÿì. Çà èñêëþ÷åíèåì îäíîãî 5 ìèíóòíîãî èíòåðâàëà
16 äåêàáðÿ, êóðñ äîëëàðà îñòàâàëñÿ íèæå 74 ðóáëåé çà äîëëàð. Ýòî åùå
ðàç ïîäòâåðæäàåò âåðñèþ î �òåõíè÷åñêîì� ñáîå â ñèñòåìå, êîòîðûé ìîæ-
íî áûëî áû èçáåæàòü ïðè ïðîäóìàííîé ñèñòåìå ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ!

Íà ìèðîâûõ áèðæàõ ñóùåñòâóþò ñëîæíûå ïðàâèëà ïðèîñòàíîâêè òîð-
ãîâ. Âïåðâûå ýòè ïðàâèëà áûëè ââåäåíû ïîñëå êðèçèñà íà àìåðèêàíñêîì
ðûíêå â 1987 ãîäó, è ñ òåõ ïîð îíè ïîñòîÿííî ñîâåðøåíñòâóþòñÿ.2930

Îáû÷íî òîðãè ïðèîñòàíàâëèâàþòñÿ àâòîìàòè÷åñêè ïîñëå áîëüøèõ èçìå-
íåíèé öåí. Íàïðèìåð, òîðãè ïðèîñòàíàâëèâàþòñÿ, åñëè öåíà ïîíèæàåòñÿ
áîëüøå, ÷åì íà ôèêñèðîâàíîå êîëè÷åñòâî ïðîöåíòîâ (íàïðèìåð 10 ïðî-
öåíòîâ) çà îïðåäåëåííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè (íàïðèìåð 5 ìèíóò).

Ñóùåñòâóþò òàêæå è ïðàâèëà ñôîðìóëèðîâàííûå â äðóãèõ ôîðìà-
òàõ. Íàïðèìåð, íà ðûíêå èíäåêñíîãî ôüþ÷åðñà S&P500 E-mini â ñàìîé
ïîïóëÿðíîé â ìèðå òîðãîâîé ñèñòåìå Globex òîðãè ïðèîñòàíàâëèâàþò-
ñÿ, åñëè îäíà èç çàÿâîê �ïðîáèâàåò� çàðàç íåñêîëüêî öåíîâûõ óðîâíåé.
Ýòî ïðàâèëî ìîæíî ïðîèëëþñòðèðîâàòü íà ñëåäóþùåì ïðèìåðå. Åñëè â

29ñì. íîâûå ïðàâèëà î ïðîöåäóðå ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ, ïðè-
íÿòûå US Securities and Exchange Commission â 2012 ãîäó,
http://www.sec.gov/investor/alerts/circuitbreakersbulletin.htm

30Âûñòóïëåíèå T.Du�y, CME Group, â Êîíãðåññå ÑØÀ ïîñëå �ôëýø-êðýø� êðèçèñà
â ìàå 2010 ãîäà, http://online.wsj.com/public/resources/documents/du�y5112010.pdf
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íèæíåé ÷àñòè ñòàêàíà íàõîäÿòñÿ íåñêîëüêî çàÿâîê íà ïðîäàæó äîëëàðà:
1 êîíòðàêò çà 75 ðóáëåé, 2 êîíòðàêòà çà 75,0005, 1 êîíòðàêò çà 75,0015
ðóáëåé, è 1 êîíòðàêò çà 75,0020 ðóáëåé, òî â ýòîé ñèòóàöèè èñïîëíåíèå
çàÿâêè íà ïîêóïêó äîëëàðà â 5 êîíòðàêòîâ ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ öåíû
áîëüøå, ÷åì íà ÷åòûðå öåíîâûõ øàãà (êîòîðûé ðàâåí 0,0005 ðóáëåé â
ñäåëêàõ ñïîò), è ýòî ñîáûòèå ïîñëóæèò ñèãíàëîì ê àâòîìàòè÷åñêîé ïðè-
îñòàíîâêå òîðãîâ, íàïðèìåð, íà 5 ìèíóò.

Íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ òàêæå ñóùåñòâóþò ìåõàíèçìû, êî-
òîðûå ïîçâîëÿò ïðèîñòàíàâëèâàòü òîðãè ñèíõðîíèçèðîâàííî âî ìíîãèõ
èíòñðóìåíòàõ îäíîâðåìåííî ïðè ñèëüíîì ïîíèæåíèè îáùåãî ðûíî÷íî-
ãî èíäåêñà (DJIA èëè S&P500 Index). Íàïðèìåð, íà Globex äåéñòâóþò
íåñêîëüêî óðîâíåé ïðèîñòàíîâîê òîðãîâ íà 15 ìèíóò èëè äî êîíöà ðà-
áî÷åãî äíÿ, åñëè îïðåäåëåííûé èíäåêñ ïîíèæàåòñÿ áîëüøå, ÷åì íà 10%,
20%, èëè 30%.31

Ïîäîáíûå ìåõàíèçìû äîëæíû áûòü ðàçðàáîòàíû è äëÿ Ìîñêîâñêîé
Áèðæè. Ýòè ìåõàíèçìû ïîçâîëÿþò îñòàíàâëèâàòü ïàíèêó íà ðûíêàõ è
äàþò âðåìÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà, ïðåäñòàâèòåëÿì áèðæè è ðåãóëÿòîðàì
äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçîáðàòüñÿ â òîì, ÷òî ïðîèçîøëî, è ïðèíÿòü íåîáõîäè-
ìûå ìåðû. ×åòêî ïðîäóìàííàÿ ñèñòåìà íåñîìíåííî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü
áîëåå ýôôåêòèâíîé è íàäåæíîé ðàáîòå áèðæè â áóäóþùåì. Ìåõàíèçìû
ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ äîëæíû áûòü ñèíõðîíèçèðîâàíû íà ðûíêàõ ðàçíûõ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.

Âûâîä: Íåîáõîäèìî ïðîàíàëèçèðîâàòü è óñîâåðøåíñòâîâàòü ìåõà-
íèçìû ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ íà áèðæå äëÿ áîëåå íàäåæíîé ðàáîòû Ìîñ-
êîâñêîé Áèðæè â áóäóùåì. Â ðàçðàáîòêå ïîäîáíûõ ìåõàíèçìîâ íåîáõî-
äèìî ó÷åñòü áîãàòûé ìåæäóíàðîäíûé îïûò â ýòèõ âîïðîñàõ, íî ïðè ýòîì
àäàïòèðîâàòü åãî ê îñîáåííîñòÿì ðîññèéñêîãî ðûíêà. Òàêæå íåîáõîäèìî
ëó÷øå ïðîäóìàòü ìåòîäèêè ðàñ÷åòà öåíîâûõ êîðèäîðîâ.

31Supervision of Markets Division of the Securities and Futures
Commission, 2001, �Circuit Breakers: International Practices and E�ectiveness�,
http://www.sfc.hk/web/doc/EN/speeches/public/bulletin/sfc_bulletin/julsep01-
articles.pdf
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6 Êîëè÷åñòâåííûå Îöåíêè

6.1 Êóðñ Äîëëàðà, Ðàçìåð Ñäåëêè è Ñêîðîñòü Åå Èñ-

ïîëíåíèÿ

Äëÿ ïîíèìàíèÿ òîãî, ÷òî ïðîèçîøëî, íåîáõîäèìî èìåòü ïðåäñòàâëåíèå î
òîì, òðàíçàêöèè íà ïðîäàæó ðóáëÿ êàêîãî ðàçìåðà ìîãëè áû ïðèâåñòè
ê òàêèì áîëüøèì êîëåáàíèÿì êóðñà äîëëàðà. Äëÿ ðàñ÷åòîâ íåîáõîäèìî
çíàòü ïàðàìåòðû ðûíêà, ðàçìåð ñäåëêè, è ñêîðîñòü èñïîëíåíèÿ ñäåëêè.
Ïîäîáíûå âû÷èñëåíèÿ ìîæíî äåëàòü íà îñíîâå ñóùåñòâåþùèõ ìîäåëåé
òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê.

Íèæå ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû íà îñíîâå òåîðèè èíâàðèàíòíîñòè ìèêðî-
ñòðóêòóðû ðûíêà. Òåîðèÿ èíâàðèàíòíîñòè ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà áûëà
ðàçðàáîòàíà â ðàáîòå Kyle and Obizhaeva, 2014, �Market microstructure
invariance: theory and empirical tests�. Îíà îñíîâàíà íà èäåå î òîì, ÷òî
íåñìîòðÿ íà ñâîå ðàçíîîáðàçèå, âñå ôèíàíñîâûå ðûíêè ðàáîòàþò íà îñ-
íîâå îäíèõ è òåõ æå ôóíäàìåíòàëüíûõ çàêîíîâ è ïðèíöèïîâ, ïðàâäà, ñ
ðàçíîé ñêîðîñòüþ. Íà ëèêâèäíûõ ðûíêàõ ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì ó÷àñò-
íèêîâ è òðàíçàêöèé âñå ïðîöåññû ïðîèñõîäÿò î÷åíü áûñòðî, à íà íåëèê-
âèäíûõ ðûíêàõ � ìåäëåííî. Åñëè ñìîòðåòü íà ôèíàíñîâûå ðûíêè â �áèç-
íåñ� âðåìåíè, òî âñå îíè áóäóò î÷åíü ïîõîæè. Â îáû÷íîì æå êàëåíäàðíîì
âðåìåíè, ðûíêè ñòàíîâÿòñÿ î÷åíü ðàçíûìè, õîòÿ âñå èõ ïàðàìåòðû, òàêèå
êàê ðàçìåðû çàÿâîê, ñïðåäû, è òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, îïèñûâàþòñÿ
ïðîñòûìè ôîðìóëàìè.

Íàïðèìåð, èñïîëíåíèå çàÿâêè íà ïðîäàæó ðàçìåðîì X íà ðûíêå ñ
äíåâíûì îáúåìîì òîðãîâ V , öåíîé P , è äíåâíîé âîëàòèòüíîñòüþ σ, ïðè-
âåäåò ê èçìåíåíèþ öåí, êîòîðîå ìîæíî ðàññ÷èòàòü ïî ñëåäóþùåé ôîð-
ìóëå:

∆P

P
= exp

(
5 · 10−4 ·

[ V · P
40 · 106

]1/3
·
[ σ

0.02

]4/3
· X

0, 01 · V
)
− 1

Â ýòîé ôîðìóëå êîíñòàíòà 5 · 10−4 îòêàëèáðîâàíà ñ ïîìîùüþ äàííûõ î
òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæêàõ ïðè èñïîëíåíèè çàÿâîê ãðóïïû èíñòèòóöè-
àíàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå àìåðèêàíñêèõ àêöèé ñ 2001 ïî 2005 ãîä, à
òåîðèÿ èíâàðèàíòíîñòè ïîêàçûâàåò, êàê ýòî çíà÷åíèå ìîæåò áûòü ýêñòðà-
ïîëèðîâàíî íà äðóãèå ôèíàíñîâûå ðûíêè ñ ðàçíûìè óðîâíÿìè îáúåìà
òîðãîâ è âîëàòèëüíîñòè. Ïîäðîáíîñòè ìåòîäîëîãèè è ïîõîæèå ðàñ÷åòû
ìîãóò áûòü íàéäåíû â ðàáîòå Kyle and Obizhaeva, 2013, �Large bets and
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stock market crashes� î ôèíàíñîâûõ êðèçèñàõ. Äàííóþ ìåòîäîëîãèþ óæå
ñòàëè ïðèìåíÿòü ðåãóëÿòîðû àìåðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ äëÿ îöå-
íîê è ìîíèòîðèíãà ñèñòåìíûõ ðèñêîâ.32

Âñå ðàñ÷åòû ïðèâåëåííûå âûøå ïðåäïîëàãàþò, ÷òî áîëüøàÿ çàÿâêà íà
ïîêóïêó äîëëàðîâ áûëà èñïîëíåíà çà �åñòåñòâåííûé� ïðîìåæóòîê âðåìå-
íè, òàê ÷òîáû ðûíîê óñïåë åå �ïåðåâàðèòü�, òî åñòü ñêîðåå âñåãî â òå÷åíèå
íåäåëü. Â ðåàëüíîñòü æå çàÿâêà íà íåñêîëüêî ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ áûëà
ñêîðåå âñåãî èñïîëíåíà â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ äíåé, òî åñòü íàìíîãî áûñò-
ðåå, ÷åì íóæíî áûëî áû, ÷òîáû íå âûçâàòü ñëèøêîì ñèëüíûå èçìåíåíèÿ
êóðñà äîëëàðà.

Âàæíûì ïàðàìåòðîì îïðåäåëÿþùèì âåëè÷èíó èçìåíåíèÿ öåí âî âðå-
ìÿ èñïîíåíèÿ áîëüøîé çàÿâêè ÿâëÿåòñÿ ñêîðîñòü åå èñïîëíåíèÿ. Ñ÷èòà-
åòñÿ, ÷òî çàÿâêè îäíîãî ðàçìåðà, íî èñïîëíåííûå çà ðàçíûé ïðîìåæóòêè
âðåìåíè îêàæóò ðàçíûé ýôôåêò íà öåíû è ïîâëåêóò ðàçíûå òðàíçàê-
öèîííûå èçäåðæêè. Íàïðèìåð, çàÿâêà èñïîëíåííàÿ çà íåñêîëüêî äíåé
ïðèâåäåò ê á�îëüøåìó èçìåíåíèþ öåí, ÷åì òà æå çàÿâêà èñïîëíåííàÿ çà
íåñêîëüêî íåäåëü. Ñëèøêîì áûñòðîå èñïîëíåíèå áîëüøèõ çàÿâîê ïðè-
âîäèò ê òîìó, ÷òî ðûíîê íå óñïåâàåò èõ �ïåðåâàðèòü,� è ýòî âûçûâàåò
êðàòêîâðåìåííûå âñïëåñêè â öåíàõ.

Îáû÷íî èçìåíåíèÿ öåí âûçâàííûå ñëèøêîì áûñòðûì èñïîëíåíèåì
áîëüøèõ çàÿâîê ÿâëÿþòñÿ êðàòêîâðåìåííûìè. Öåíû ñòàáèëèçèðóþòñÿ
ïîñëå òîãî, êàê ó÷àñòíèêè ðûíêà îñîçíàþò, ÷òî íå ïðîèçîøëî íèêàêèõ
ðåàëüíûõ âàæíûõ èçìåíåíèé è ðàâíîâåñèå íà ðûíêå âîññòàíàâëèâàåòñÿ.

Íàïðèìåð, îáâàë àìåðèêàíñêîãî ðûíêà 6 ìàÿ 2010 áûë ïðèìåðíî â 10
ðàç áîëüøå, ÷åì ïðåäñêàçûâàåò òåîðèÿ íà îñíîâå ðàçìåðà çàÿâêè èñïîë-
íåííîé ôèðìîé Waddell and Reed (5% âìåñòî 0,60%). Îäíà èç ãèïîòåç
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çàÿâêà áûëà íåáîëüøîé ïî ðàçìåðó, íî îíà áû-
ëà èñïîëíåíà â íåñêîëüêî ðàç áûñòðåå, ÷åì òî, êàê îáû÷íî èñïîëíÿëèñü
çàÿâêè ïîõîæåãî ðàçìåðà íà ðûíêå ôüþ÷åðñîâ. Ïîõîæèå çàÿâêè îáû÷íî
èñïîëíÿëèñü çà 5-6 ÷àñîâ, à â ìàå 2010 ãîäà ôèðìà Waddell and Reed
èñïîëíèëà çàÿâêó íà ïðîäàæó èíäåêñíûõ ôüþ÷åðñîâ âñåãî çà 40 ìèíóò.
Èñïîëíåíèå çàÿâêè â 10 ðàç áûñòðåå, ÷åì �îáû÷íî� ïðèâåëî ê èçìåíåíèÿì
öåí ïðèìåðíî â 10 ðàç áîëüøå, ÷åì îáû÷íî. Íî ýòè ýôôåêòû áûëè êðàò-
êîâðåìåííû, è öåíû âåðíóëèñü ê ïåðâîíà÷àëüíîìó óðîâíþ óæå ÷åðåç 20

32Ïðèìåðû â îòêðûòîì äîñòóïå: O�ce of Financial Research 2014 Annual Report
(U.S. Treasury), à òàêæå Tugkan Tuzun, 2012, �Are levered and inverse ETFs the new
portfolio insurers?� (Board of Governors of the Federal Reserve System).
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ìèíóò ïîñëå íà÷àëà êðèçèñà.
Òî÷íûõ ôîðìóë î òîì, êàê ñêîðîñòü èñïîëíåíèÿ çàÿâêè âëèÿåò íà âå-

ëè÷èíó èçìåíåíèÿ öåí íå ñóùåñòâóåò. Ýòîò âîïðîñ â íàóêå èçó÷åí î÷åíü
ìàëî. Íî èçâåñòíî, ÷òî ñëèøêîì áûñòðîå èñïîëíåíèå çàÿâêè ìîãëî â ðà-
çû óâåëè÷èòü ãëóáèíó ïàäåíèå öåí. Â íåêîòîðûõ òåîðåòè÷åñêèõ ìîäåëÿõ
óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè èñïîëíåíèÿ çàÿâêè â α ðàç óâåëè÷èâàåò âåëè÷èíó
èçìåíåíèÿ öåí ïðèìåðíî â α ðàç.33 Â íåêîòîðûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëå-
äîâàíèÿõ óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè èñïîëíåíèÿ çàÿâêè â α ðàç óâåëè÷èâàåò
âåëè÷èíó èçìåíåíèÿ öåí ïðèìåðíî â α0,60 ðàç.34 Èñõîäÿ èç ýòèõ îöåíîê,
èñïîëíåíèå çàÿâêè â 10 ðàç áûñòðåå, ÷åì â îáû÷íîì ðåæèìå, ìîãëî äî-
ïîëíèòåëüíî óâåëè÷èòü âåëè÷èíó èçìåíåíèé öåí ïðèìåðíî â 10 ðàç èëè
â 100,60 ðàç, òî åñòü â 4 ðàçà.

Èòîãî, ìîæíî âûâåñòè ñëåäóþùóþ ôîðìóëó. Èñïîëíåíèå çàÿâêè íà
ïðîäàæó ðàçìåðîì X ñî ñêîðîñòüþ â α ðàç áûñòðåå, ÷åì îáû÷íî, íà
ðûíêå ñ äíåâíûì îáúåìîì òîðãîâ V , öåíîé P , è äíåâíîé âîëàòèòüíîñòüþ
σ, ïðèâåäåò ê ñëåäóþùåìó èçìåíåíèþ öåí ∆P/P :

∆P

P
= exp

(
5 · 10−4 ·

[ V · P
40 · 106

]1/3
·
[ σ

0.02

]4/3
· X

0, 01 · V
· α0,60

)
− 1.

6.2 Òàáëèöû Èçìåíåíèé Êóðñà Äîëëàðà

Íèæå ïðèâåäåíû ðàñ÷åòû òîãî, êàê èçìåíèòñÿ òåîðåòè÷åñêèå îöåíêè äëÿ
ðàçíûõ ðàçìåðîâ çàÿâêè íà ïðîäàæó ðóáëåé è ñêîðîñòè åå èñïîëíåíèÿ.
Âñå ýòè ðàñ÷åòû î÷åíü ïðèáëèçèòåëüíû, ïîòîìó ÷òî íåñîâñåì ïîíÿòíî êà-
êèì ÿâëÿåòñÿ �åñòåñòâåííûé� ïðîìåæóòîê âðåìåíè äëÿ èñïîëíåíèÿ áîëü-
øèõ çàÿâîê íà ðûíêå ðîññèéñêîé âàëþòû. Ïðè âû÷èñëåíèÿõ äåëàëèñü
ñëåäóþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ:

I. Èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà ðàññ÷èòûâàëîñü ïðè ïðåäïîëîæåíèÿõ,
÷òî ñðåäíèé îáúåì äíåâíûõ òîðãîâ íà ðûíêå ðîññèéñêîé âàëþòû â ñäåë-
êàõ ñïîò ðàâåí $10 ìëðä (ñðåäíèé îáúåì òîðãîâ íà Ìîñêîâñêîé áèðæå),
à âîëàòèëüíîñòü äíåâíûõ èçìåíåíèé öåí ðàâíà 2 ïðîöåíòàì.

II. Âû÷èñëåíèÿ �åñòåñòâåííîãî� âðåìåíè îñíîâûâàëîñü íà ñëåäóþùèõ
àðãóìåíòàõ. Ñäåëêà ðàçìåðîì $2 ìëðä ÿâëÿåòñÿ 4.88 ñòàíäàðòíûì îò-
êëîíåíèåì íà ðûíêå ðîññèéñêîé âàëþòû, ÷òî ïîõîæå íà ñäåëêó ðàçìå-
ðîì 4.63 ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé èñïîëíåííóþ íà ðûíêå àìåðèêàíñêèõ

33Kyle, Obizhaeva, Wang, 2014, �Smooth trading with overcon�dence and Market
power�.

34Almgren, Thum, Hauptmann, Li, 2005, �Direct estimation of equity market impact�.
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ôüþ÷åðñîâ â ìàå 2010 ãîäà è ïðèâåäøóþ ê åãî êðàòêîâðåìåííîìó îáâàëó.
Òàê êàê îáû÷íîå âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ýòîé ñäåëêè îäèí äåíü, à ðûíîê àìå-
ðèêàíñêèõ àêöèé ðàáîòàåò ïðèìåðíî â 5-6 ðàç áûñòðåå ðûíêà ðîññèéñêîé
âàëþòû, òî �åñòåñòâåííîå� âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ñäåëêè ðàçìåðîì $2 ìëðä
íà ðûíêå ðîññèéñêîé âàëþòû áóäåò 5 äíåé. Äàëåå ïðåäïîëàãàåòñÿ ÷òî,
åñòåñòâåííîå âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ñäåëîê óâåëè÷èâàåòñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî
ðàçìåðó ñäåëêè, òî åñòü åñëè åñòåñòâåííîå âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ñäåëêè â $2
ìëðä ýòî 5 äíåé, òî åñòåñòâåííîå âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ñäåëêè â $10 ìëðä
áóäåò ïðèìåðíî 25 äíåé (5 äíåé ×(10/2)).

III. Ïðè óâåëè÷åíèè ñêîðîñòè èñïîëíåíèÿ â α ðàç âåëè÷èíà èçìåíåíèÿ
êóðñà ìåíÿåòñÿ â α0,60 ðàç.

Íàïðèìåð, åñëè êóðñ äîëëàðà ðàâåí 58 ðóáëÿ, ñðåäíèé îáúåì äíåâ-
íûõ òîðãîâ íà âàëþòíîì ðûíêå 10 ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ, à äíåâíàÿ âîëà-
òèëüíîñòü 2 ïðîöåíòà, òî ïðè èñïîëíåíèè çàÿâêè íà ïðîäàæó ðàçìåðîì 5
ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ â 5 ðàçà áûñòðåå, ÷åì �îáû÷íàÿ� ñêîðîñòü (9 äíåé),
ïðèáëèçèòåëüíîå èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà ìîæíî ïîñ÷èòàòü ïî ôîðìó-
ëå:

∆P

P
= exp

(
5 ·10−4 ·

[10 · 109
40 · 106

]1/3
·
[0, 02
0, 02

]4/3
· 3 · 109

0, 01 · 10 · 109
·50,60

)
−1 ≈ 28%.

Ðåçóëüòàòû ðàñ÷åòîâ òîãî, êàê èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà çàâèñèò îò
ðàçìåðà çàÿâêè è âðåìåíè èñïîëíåíèÿ, ïðèâåäåííû â òàáëèöå 2. Ïî ñòðî-
êàì èçìåíÿþòñÿ ðàçíûå îáúåìû ñäåëêè X îò $1 ìëðä äî $10 ìëðä. Ïî
ñòîëáöàõ èçìåíÿþòñÿ ðàçíûå ñêîðîñòè èñïîëíåíèÿ ñäåëîê α îò �åñòå-
ñòâåííîé� ñêîðîñòè â òðåòüåì ñòîëáöå (çíà÷åíèå ñîîòâåòñòâóåùåãî ãî-
ðèçîíòà èñïîëíåíèÿ âî âòîðîì ñòîëáöå) äî ñêîðîñòè â 15 ðàç áûñòðåå â
ñåäüìîì ñòîëáöå. Îáúåì äíåâíûõ òîðãîâ ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàâíûì V = $10
ìëðä, à äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü σ = 0.02 35

35Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îáúåì äíåâíûõ òîðãîâ ðàâåí íå $10 ìëðä, à $47 ìëðä
(âêëþ÷àÿ âíå-áèðæåâûå òðàíçàêöèè â ñäåëêàõ ñïîò íà $37 ìëðä, òî îöåíêè ñòàíî-
âÿòñÿ íåìíîãî ìåíüøå, íî îñòàþòñÿ â òåõ æå äèàïàõîíàõ. Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî
èçìåíåíèå öåí íå ëèíåéíî ïî îòíîøåíèþ ê ðàçìåðó ñäåëêè, à îïèñûâàåòñÿ ôóíêöèåé
êâàäðàòíîãî êîðíÿ, òî âñå îöåíêè ñòàíîâÿòñÿ íàìíîãî ìåíüøå, íå ïðåâûøàÿ 6 ïðî-
öåíòîâ.
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Òàáëèöà 1: Èçìåíåíèÿ Êóðñà, σ = 0.02.

ðàçìåð åñòåñòâåííîå ñêîðîñòü îòí. �åñòåñòâåííîé� ñêîðîñòè:
ñäåëêè âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ×1 ×2 ×5 ×10 ×15

$1 ìëðä 3 day 3% 5% 9% 13% 17%
$2 ìëðä 6 days 7% 10% 18% 29% 38%
$3 ìëðä 9 days 10% 15% 28% 46% 62%
$5 ìëðä 15 days 17% 27% 51% 87% 122%
$8 ìëðä 24 days 29% 47% 94% 173% 259%
$10 ìëðä 30 days 37% 61% 129% 250% 395%

Îöåíêè èçìåíåíèÿ êóðñà äîëëàðà óâåëè÷èâàþòñÿ ñ ðàçìåðîì çàÿâêè
(îò ïåðâîé ñòðî÷êè äî ïîñëåäíåé ñòðî÷êè) è ñî ñêîðîñòüþ åå èñïîëíåíèÿ
(îò òðåòüåãî ñòîëáöà äî ñåäüìîãî ñòîëáöà).

Íà ôîíå íåñòàáèëüíîé îáñòàíîâêå â ìèðå, âîëíåíèé îá ýêîíîìè÷å-
ñêîé ñèòóàöèè â ñòðàíå è îñîáåííî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ðàçìåùåíèþ îá-
ëèãàöèé ðîññèéñêèìè êîðïîðàöèÿìè ðûíîê íàõîäèëñÿ â òðåâîæíîì ñî-
ñòîÿíèè. Ïîêàçàòåëè îæèäàåìîé âîëàòèëüíîñòè äíåâíîãî êóðñà (implied
volatility) íà ìîìåíò 11 äåêàáðÿ áûëè áëèæå ê 3 ïðîöåíòàì, ÷åì ê 2
ïðîöåíòàì. Åñëè îæèäàåìàÿ âîëàòèëüíîñòü áûëà ðàâíà 3 ïðîöåíòà, òî
ðàñ÷åòû èçìåíÿòñÿ, è ïîëó÷åííûå îöåíêè ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå 2.

Òàáëèöà 2: Èçìåíåíèÿ Êóðñà, σ = 0.03.

ðàçìåð åñòåñòâåííîå ñêîðîñòü îòí. �åñòåñòâåííîé� ñêîðîñòè:
ñäåëêè âðåìÿ èñïîëíåíèÿ ×1 ×2 ×5 ×10 ×15

$1 ìëðä 3 day 6% 9% 15% 24% 32%
$2 ìëðä 6 days 11% 18% 33% 54% 73%
$3 ìëðä 9 days 18% 28% 53% 91% 128%
$5 ìëðä 15 days 31% 51% 103% 193% 295%
$8 ìëðä 24 days 54% 93% 212% 460% 800%
$10 ìëðä 30 days 72% 127% 314% 761% 1458%
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Ïðèâåäåííûå âûøå ðàñ÷åòû - ïðèáëèçèòåëüíû. Îíè ñèëüíî çàâèñÿò
îò âõîäíûõ ïàðàìåòðîâ, íî îíè ïîêàçûâàþò ïðèáëèçèòåëüíûé äèàïîçîí
èçìåíåíèÿ êóðñà ïðè èñïîëíåíèè çàÿâîê ðàçíîãî ðàçìåðà.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â îáëàñòè ìèêðîñòðóêòóðû ðûíêà âîïðîñ îöåíêè
âëèÿíèÿ òðàíçàêöèé íà öåíû ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ, ïî-
ëó÷åíèå áîëåå òî÷íûõ ôîðìóë íà ïðàêòèêå êîíöåïòóàëüíî íåâîçìîæíî.
Îñíîâíîé ïðè÷èíîé ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îöåíêè äîëæíû äåëàòüñÿ íà îñíî-
âå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà äàííûõ î ðåàëüíî èñïîëíåíûõ çàÿâêàõ áîëüøèõ
ðàçìåðîâ; ýòè äàííûå îáû÷íî ëèáî íå ñóùåñòâóþò ëèáî ÿâëÿþòñÿ êîí-
ôèäåíöèàëüíûìè. Áîëåå òîãî, ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ âûáîðêàõ ñóùåñòâó-
åò îãðîìíàÿ ïðîáëåìà ýíäîãåííîñòè, òàê êàê ó÷àñòíèêè ðûíêà âûáèðà-
þò ðàçìåðû è ñòðàòåãèè èñïîëíåíèÿ çàÿâîê â çàâèñèìîñòè îò òåêóùèõ
óñëîâèé íà ðûíêå; èç-çà ýòîé ïðîáëåìû ïðàêòè÷åñêè âñå ñóøåñòâóþùèå
îöåíêè íåòî÷íû.

Âìåñòå ñ òåì ðåçóëüòàòû â òàáëèöàõ 1 è 2 ïîêàçûâàþò, ÷òî âàëþòíûé
êðèçèñ ìîã áûòü âûçâàí çàÿâêîé íà ïîêóïêó äîëëàðîâ ðàçìåðîì ïðè-
ìåðíî â $2-$5 ìëðä ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî òðàíçàêöèÿ áûëà âûïîëíåíà âñåãî
çà íåñêîëüêî äíåé (12 è 15 äåêàáðÿ), òî åñòü â íåñêîëüêî ðàç áûñòðåå,
÷åì â �åñòåñòâåííîì� ôîðìàòå. Ñîîòâåòñòâóþùèå îöåíêè èçìåíåíèÿ êóð-
ñà äîëëàðà áóäóò òîãäà ïîõîæè íà ðåàëüíîå èçìåíåíèå êóðñà äîëëàðà
íà 38 ïðîöåíòîâ (ñ 58 ðóáëåé äî 80 ðóáëåé), êîòîðîå ïðîèçîøëî ñ 15 ïî
16 äåêàáðÿ. Ïîýòîìó ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî èçíà÷àëüíî ðàçìåð çà-
ÿâêè ìîã áûòü ðàâåí $7 ìëðä, èç íèõ Öåíòðàëüíûé Áàíê ïðåäîñòàâèë
íà ðûíîê ïðèìåðíî $4 ìëðä äîëëàðîâ ÷åðåç ñâîè èíòåðâåíöèè 12 è 15
äåêàáðÿ, òî åñòü íà ðûíîê ïîïàëè ïîêóïêè ïðèìåðíî $3 ìëðä, êîòîðûå
áûëè ïðèîáðåòåíû çà 1-2 äíÿ, òî åñòü ïðèìåðíî â 5 ðàç áûñòðåå, ÷åì
îáû÷íî.

Âûâîä: Âû÷èñëåíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî âàëþòíûé êðèçèñ áûë ñêîðåå
âñåãî âûçâàí ïðîäàæåé ðóáëåé ðàçìåðîì ïðèìåðíî $6-$9 ìëðä, $4 ìëðä
èç êîòîðûõ áûëî êóïëåíî âî âðåìÿ èíòåðâåíöèé Öåíòðàëüíîãî Áàíêà, à
îñòàòàâøèåñÿ $2-$5 ìëðä ïðèîáðåòåíû íà âàëþòíîì ðûíêå â òå÷åíèå 1-2
äíåé. Ãëóáèíó ïàäåíèÿ ðóáëÿ ñêîðåå âñåãî óñóãóáèëà ýêñïèðàöèÿ îïöèî-
íîâ, ñëèøêîì áûñòðîå èñïîëíåíèå òðàíçàêöèè è çíàíèå î íåé íåêîòîðûìè
ó÷àñòíèêàìè ðûíêà.
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7 Ñðàâíåíèå ñ Êðèçèñàìè â Ïðîøëîì

Êðèçèñû ïîõîæèå íà òî, ÷òî ñëó÷èëîñü ñ ðîññèéñêîé âàëþòîé, ïðîèñ-
õîäèëè è íà äðóãèõ ðûíêàõ â ïðîøëîì. Ìíîãèå èç íèõ áûëè âûçâàíû
áîëüøèìè çàÿâêàìè íà ïðîäàæó, êîòîðûå ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì áûëè èñ-
ïîëíåíû íà ðûíêàõ.36

• Â îêòÿáðå 1929 ãîäà àìåðèêàíñêèé ðûíîê óïàë íà 25 ïðîöåíòîâ â
òå÷åíèå ïîñëåäíåé íåäåëè ìåñÿöà, ÷òî áûëî âûçâàíî îäíîâðåìåí-
íûì çàêðûòèåì ïîçèöèé ìíîãèõ èíâåñòîðîâ è ëèêâèäàöèåé èõ àê-
òèâîâ äëÿ ïîêðûòèÿ ìàðæè. Ïðîäàæè ñîñòàâèëè ïðèìåðíî $1,181
ìëðä äîëëàðîâ, ÷òî ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî 265% îò äíåâíîãî îáúå-
ìà òîðãîâ íà ðûíêå àêöèé è 1% îò âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà
ÑØÀ.

• Â îêòÿáðå 1987 ãîäà àìåðèêàíñêèé ðûíîê â òå÷åíèå íåäåëè îáâàëèë-
ñÿ íà 32 ïðîöåíòà èç-çà âûíóæäåííûõ ïðîäàæ ôüþ÷åðñîâ è àêöèé
ôèíàíñîâîé ôèðìîé �çàcòðàõîâàâøåé� ïîðòôåëè ñâîèõ êëèåíòîâ,
êîòîðûìè ÿâëÿëèñü ìíîãèå ïåíñèîííûå ôîíäû è äðóãèå êðóïíûå
èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû. Ïî îöåíêàì ðåãóëÿòîðîâ àìåðèêàí-
ñêîãî ðûíêà ïðîäàæè ñîñòàâèëè ïðèìåðíî $13,75 ìëðä äîëëàðîâ,
÷òî ñîñòàâèëî ïðèìåðíî 67% îò äíåâíîãî îáúåìà òîðãîâ íà ðûíêå
àêöèé è 0,28% âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ÑØÀ.

• Â êîíöå îêòÿáðÿ 1987 ãîäà Äæîðäæ Ñîðîñ çà íåñêîëüêî ìèíóò ïðî-
äàë ôüþ÷åðñû íà àìåðèêàíñêèé èíäåêñ àêöèé, îáðóøèâ ðûíîê àê-
öèé íà 22%. Ðàçìåð çàÿâêè áûë ðàâåí ïðèìåðíî $0,300 ìëðä äîë-
ëàðîâ, ÷òî ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî 2,29% îò äíåâíîãî îáúåìà òîðãîâ
íà ðûíêå àêöèé è 0,007% îò âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ÑØÀ.

• Â ÿíâàðå 2008 ãîäà åâðîïåéñêèå ðûíêè íåîæèäàííî óïàëè ïðèìåðíî
íà 10 ïðîöåíòîâ â òå÷åíèå äâóõ äíåé âî âðåìÿ ëèêâèäàöèè îãðîì-
íîé ñïåêóëÿòèâíîé ïîçèöèè, êîòîðàÿ áûëà òàéíî îòêðûòà îäíèì
èç òðåéäåðîâ áàíêà Soci�et�e G�en�erale â íåñêîëüêèõ ëèêâèäíûõ ôüþ-
÷åðñàõ íà åâðîïåéñêèå èíäåêñû. Âåëè÷èíà ïîçèöèè ñîñòàâèëà e10
ìëðä, ÷òî ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî 28% îò äíåâíîãî îáúåìà òîðãîâ íà

36Ïîäðîáíîå îïèñàíèå ýòèõ êðèçèñîâ ìîæíî íàéòè â ðàáîòå Kyle and Obizhaeva,
2013, �Large bets and stock market crashes�.
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åâðîïåéñêîì ðûíêå àêöèé èëè 0,40% âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóê-
òà Åâðîïû.

• 6 ìàå 2010 ãîäà öåíû ôüþ÷åðñîâ íà àìåðèêàíñêèå èíäåêñû çà 10
ìèíóò îáðóøàëèñü íà 5 ïðîöåíòîâ èç-çà çàÿâêè íà ïðîäàæó ôèð-
ìû Waddell and Reed. Ýòîò êðèçèñ ïîëó÷èë íàçâàíèå �ôëýø-êðýø�
(�ash crash). Ðàçìåð çàÿâêè áûë ðàâåí ïðèìåðíî $4,37 ìëðä äîëëà-
ðîâ, ÷òî ñîñòàâëÿëî ïðèìåðíî 1,49% îò äíåâíîãî îáúåìà òîðãîâ íà
ðûíêå àêöèé è 0,030% îò âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà ÑØÀ.

Â ñëåäóþùåé òàáëèöå ïðåäñòàâëåíî ñðàâíåíèå êðèçèñà ðîññèéñêîé âà-
ëþòû ñ êðèçèñàìè ïðîèçîøåäøèìè â ïðîøëîì. Âû÷èñëåíèÿõ äëÿ êðè-
çèñà ðîññèéñêîé âàëþòû ïðèâîäÿòñÿ ïðè ïðåäïîëîæåíèè, ÷òî âåëè÷èíà
çàÿâêè íà ïîêóïêó äîëëàðîâ íà ðûíêå ðîññèéñêîé âàëþòû ñîñòàâèëà 7
ìëðä äîëëàðîâ (420 ìëðä ðóáëåé), ñðåäíèé äíåâíîé îáúåì òîðãîâ íà âà-
ëþòíîì ðûíêå ðàâåí $10 ìëðä, à îáú¼ì âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà
Ðîññèè çà 2013 ãîä áûë ðàâåí 66755 ìëðä ðóáëåé.

ðåàëüíûå òåîðåòè÷åñêèå
èçìåíåíèÿ èçìåíåíèÿ %ADV %ÂÂÏ

öåí öåí

êðèçèñ ðóáëÿ â 2014 38% 28% 70% 0,606%

êðèçèñ â 1929 25% 46% 265% 1,136%
êðèçèñ â 1987 32% 17% 67% 0,280%

òðàíçàêöèè Ñîðîñà â 1987 22% 6% 2,29% 0.007%
òðàíçàêöèè SocG�en â 2008 10% 11% 28% 0,401%

�ôëýø-êðýø� â 2010 5% 0,61% 1,49% 0,030%

Êàê âèäíî èç òàáëèöû, âàëþòíûé êðèçèñ áûë íàìíîãî áîëåå çíà÷è-
òåëüíûì ñîáûòèåì, ÷åì ìèíè-êðèçèñû ñïðîâîöèðîâàííûå òðàíçàêöèÿìè
Ñîðîñà â îêòÿáðå 1987 ãîäà è òðàíçàêöèÿìè ôèðìû Waddell and Reed â
2010 ãîäó. Ïî âñåì ïàðàìåòðàì, âàëþòíûé êðèçèñ áûë î÷åíü ïîõîæ íà
çíàìåíèòûå àìåðèêàíñêèå êðèçèñû â 1929 ãîäó è 1987 ãîäó, à òàêæå íà
îáâàë åâðîïåéñêèõ ðûíêîâ â íà÷àëå 2008 ãîäà. Ýòî âèäíî è ïî ðàçìåðó
ïðîäàæ è ïî âåëè÷èíû ïàäåíèÿ öåí.
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8 Ðåêîìåíäàöèè

Íà îñíîâå ïðåäñòàâëåííîãî àíàëèçà ñîáûòèé 15-16 äåêàáðÿ 2014 ãîäà
ìîæíî ñäåëàòü íåñêîëüêî âûâîäîâ î òåõ ìåðàõ, êîòîðûå ìîãëè áû ñäåëàòü
ðîññèéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê áîëåå ñòàáèëüíûì.

I. Èñïîëíåíèå òðàíçàêöèè â íåñêîëüêî ìèëëèàðäîâ äîëëàðîâ íà ðîñ-
ñèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå ïðèâåäåò ê î÷åíü ñèëüíûì èçìåíåíèÿì êóðñà è
äåñòàáèëèçèðóåò ðûíîê, ïîýòîìó íóæíî çàðàíåå ïðîäóìûâàòü ìåõàíèç-
ìû ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòü, âîçìîæíî ÷åðåç êàíàëû Áàíêà Ðîññèè.

Àóêöèîíû ÐÅÏÎ â èíîñòðàííîé âàëþòå îêàçàëèñü ýôôåêòèâíûì èí-
ñòðóìåíòîì, êîòîðûé ïîçâîëèë äîñòàòî÷íî áûñòðî ââåñòè äîëëàðîâóþ
ëèêâèäíîñòü â ñèñòåìó è ñãëàäèòü äèñáàëàíñû. Â áóäóùåì íåîáõîäèìî
ðàáîòàòü íàä óñîâåðøåíñòâîâàíèÿìè ýòèõ ìåõàíèçìîâ è ñåðüåçíî ïðî-
àíàëèçèðîâàòü îïòèìàëüíîå ðàñïèñàíèå àóêöèîíîâ, èõ äèçàéí, è ñîñòàâ
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â êà÷åñòâå
çàëîãà.

II. Íåîáõîäèìî ïðîäóìàòü è îïòèìèçèðîâàòü ñóùåñòâóþùèå ìåõàíèç-
ìû àâòîìàòè÷åñêîé ïðèîñòàíîâêè òîðãîâ íà áèðæå íà ñëó÷àé çíà÷èòåëü-
íûõ èçìåíåíèé öåí èëè äðóãèõ ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâ. Æòè èç-
ìåíåíèÿ îñîáåííî íåîáõîäèìû, åñëè ó÷åñòü íàðàñòàþùåå íàïðÿæåíèå â
ãåîïîëèòè÷åñêîé îáñòàíîâêå â ìèðå è óâåëè÷åíèå âîëàòèëüíîñòè íà ðûí-
êå. Â ðàçðàáîòêå ïîäîáíûõ ìåõàíèçìîâ ñëåäóåò ó÷åñòü áîãàòûé ìåæäó-
íàðîäíûé îïûò â ýòèõ âîïðîñàõ, íî ïðè ýòîì àäàïòèðîâàòü åãî ê îñîáåí-
íîñòÿì ðîññèéñêîãî ðûíêà.

III. Íåîáõîäèìî ñîçäàòü ñèñòåìû àâòîìàòè÷åñêîãî ìîíèòîðèíãà è àíà-
ëèçà ïîçèöèé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è õàðàêòåðà èõ òðàíçàêöèé. Ýòè ñèñòå-
ìû ìîãëè áû áûòü ïîëåçíûìè äëÿ îáíàðóæåíèÿ ñëó÷àåâ ìàíèïóëèðî-
âàíèÿ öåí è òîðãîâëè íà îïåðåæåíèå, äëÿ ñâîåâðåìåííîé ïðèîñòàíîâêè
äåñòàáèëèçèðóþùèõ àëãîðèòìîâ è áûñòðîãî àíàëèçà êðèçèñíûõ ñîáûòèé
ïðîèçîøåäøèõ íà ðûíêå.

IV. Íåîáõîäèìî íàëàäèòü ìåõàíèçìû ñáîðà äàííûõ î âíåáèðæåâûõ
òðàíçàêöèÿõ íà âàëþòíîì ðûíêå â êîíñîëèäèðîâàííîé ôîðìå óäîáíîé
äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà. Äàííûå äîëæíû ñîáèðàòüñÿ ïî àêêàóíòàì òàê,
÷òîáû áûëà âîçìîæíîñòü îòñëåæèâàòü òîðãîâëþ êàæäîãî àêêàóíòà êàê
íà áèðæå â ðàçíûõ èíñòðóìåíòàõ, òàê è âíå áèðæè.
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Î÷åâèäíîé ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü ðàçîáðàòüñÿ â òîì, ÷òî ïðîèçî-
øëî íà âàëþòíîì ðûíêå 15-16 äåêàáðÿ 2014 ãîäà, íàéòè ðåàëüíûå ïðè÷è-
íû êðèçèñà, è îïðåäåëèòü ìåðû, ïðèíÿòèå êîòîðûõ ïîçâîëèò ïðåäîòâðà-
òèòü ïîäîáíûå ñîáûòèÿ â áóäóùåì. Ïðèìåðàìè ïîõîæèõ ðàññëåäîâàíèé
ìîæåò ïîñëóæèòü àíàëèç êðèçèñà â îêòÿáðå 1987 ãîäà è ìèíè-êðèçèñà 6
ìàÿ 2010.3738

Îôèöèàëüíîå ðàññëåäîâàíèå ñîáûòèé 15-16 äåêàáðÿ áóäåò ïðîâåðåíî
ñïåöèàëüíîé ìåæâåäîìñòâåííîé êîìèññèåé, â êîòîðóþ âîøëè ïðåäñòàâè-
òåëè ÖÁ ÐÔ, ÔÑÁ, Ãåíïðîêóðàòóðû è Ðîñôèííàäçîðà.39
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