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Â èñòîðèè áèçíåñà áûëî — è áóäåò — ìíîãî âçëåòîâ è ïàäå-
íèé. Áåññòðàñòíàÿ ñòàòèñòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî íè îäíà
êîìïàíèÿ íå çàñòðàõîâàíà îò íåóäà÷è è â ìèðå áèçíåñà ïàäå-
íèå — îáûäåííîå ÿâëåíèå, êîòîðîå ñëó÷àåòñÿ ãîðàçäî ÷àùå,
÷åì óñïåõ.

È âñå-òàêè ðàññêàçàííóþ Ð. Ëîâåíñòàéíîì èñòîðèþ õåäæ-ôîí-
äà Long-Term Capital Management íå íàçîâåøü áàíàëüíîé. Õîòÿ
áû ïîòîìó, ÷òî ýòà êîìïàíèÿ áûëà óíèêàëüíà ïî ñâîåìó èí-
òåëëåêòóàëüíîìó ïîòåíöèàëó è òåõíè÷åñêîìó îñíàùåíèþ. Åå
ñïåöèàëèñòû, â ÷èñëå êîòîðûõ áûëè íîáåëåâñêèå ëàóðåàòû
Ð. Ìåðòîí è Ì. Ñêîóëñ, èñïîëüçîâàëè íàèáîëåå ñîâåðøåííûå
ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè è äîáèâàëèñü âïå÷àòëÿþùèõ ðåçóëüòà-
òîâ â áèçíåñå, óïîäîáëÿåìîì ìíîãèìè âûõâàòûâàíèþ ìåëêèõ
ìîíåòîê èç-ïîä íàäâèãàþùåãîñÿ áóëüäîçåðà. Íà ïðîòÿæåíèè
òðåõ ñ ëèøíèì ëåò òðåéäåðàì õåäæ-ôîíäà óäàâàëîñü îáûãðû-
âàòü ðûíîê. Â ìîìåíò, êîãäà êàçàëîñü, ÷òî íàéäåíà ìàãè÷å-
ñêàÿ ôîðìóëà âå÷íîãî óñïåõà, âñå ñòàëî ðóøèòüñÿ, è êîìïà-
íèÿ, ðàñïîëàãàâøàÿ àêòèâàìè íà ñóììó 100 ìèëëèàðäîâ äîë-
ëàðîâ è äèêòîâàâøàÿ áàíêàì óñëîâèÿ, íà êîòîðûõ îíà ñîãëà-
øàëàñü áðàòü êðåäèòû (!), â ñ÷èòàííûå ìåñÿöû îêàçàëàñü íà
ãðàíè áàíêðîòñòâà.
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Â èñòîðèè Long-Term Capital Management íåñêîëüêî ïëàñ-
òîâ, è êàæäûé èç íèõ âàæåí è èíòåðåñåí. Àâòîðó óäàëîñü âïëåñ-
òè â òêàíü ïîâåñòâîâàíèÿ îáúÿñíåíèå ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ îïå-
ðàöèé, ïñèõîëîãè÷åñêèå ïîðòðåòû ãëàâíûõ äåéñòâóþùèõ ëèö,
îïèñàíèå îáû÷àåâ è íðàâîâ Óîëë-ñòðèò, ìîòèâû ïîâåäåíèÿ ëþ-
äåé, óïðàâëÿþùèõ âåäóùèìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè ìèðà.
Êíèãà ïîçâîëÿåò ìíîãîå óçíàòü îá îñîáåííîñòÿõ ñîâðåìåííîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, åãî èíñòðóìåíòàõ, ïñèõîëîãèè ó÷àñòíèêîâ,
èõ îøèáêàõ, óñëîâèÿõ, ñïîñîáñòâóþùèõ òàêèì îøèáêàì, ñòðà-
òåãèÿõ ðàáîòû. ×èòàòåëè íàéäóò â íåé ïîëåçíûå íàáëþäåíèÿ
è îòðåçâëÿþùèå ïðåäóïðåæäåíèÿ, íàïðèìåð î òîì, ÷òî ïðîâå-
ðåííûå âðåìåíåì èñòèíû ïîðîé îêàçûâàþòñÿ íåñîñòîÿòåëüíûìè
(òàê, ÿéöà, ðàçëîæåííûå ïî ðàçíûì êîðçèíàì, ìîãóò ðàçáèâàòü-
ñÿ îäíîâðåìåííî), ÷òî äàæå ñàìûå èçîùðåííûå ìàòåìàòè÷åñêèå
ìîäåëè íå çàñëóæèâàþò àáñîëþòíîãî, ñëåïîãî äîâåðèÿ, à ìå-
òîäû, óñïåøíî ïðèìåíÿåìûå â îäíèõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, äàþò ôàòàëüíûå ñáîè â äðóãèõ.

Àâòîð íà ïðèìåðå Long-Term Capital Management (êîìïà-
íèÿ ñïåöèàëèçèðîâàëàñü íà àðáèòðàæíûõ îïåðàöèÿõ íà ñáëè-
æåíèå ñïðåäîâ ïî îáëèãàöèÿì è îïåðàöèÿõ ñ ýêçîòè÷åñêèìè
ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè) ðàñêðûâàåò ïðè-
÷èíû ðàñöâåòà àðáèòðàæíîãî áèçíåñà, õåäæ-ôîíäîâ è ãîëîâî-
êðóæèòåëüíîãî óñïåõà Long-Term Capital Management, îäíîâðå-
ìåííî ïîêàçûâàÿ, ÷òî ïàäåíèå áûëî ôàêòè÷åñêè ïðåäîïðåäåëå-
íî ïåðâîíà÷àëüíûì óñïåõîì, êîòîðûé îñëåïèë ðóêîâîäèòåëåé
õåäæ-ôîíäà, ëèøèë èõ îùóùåíèÿ ðåàëüíîñòè, ÷óâñòâà âðåìå-
íè è ìåðû, ñïîñîáíîñòè áûñòðî è àäåêâàòíî ðåàãèðîâàòü íà
íåîæèäàííûå èçìåíåíèÿ.

Ïàäåíèå Long-Term Capital Management ñòàëî ðåçóëüòàòîì
êðàéíå ìàëîâåðîÿòíîãî ñòå÷åíèÿ îáñòîÿòåëüñòâ, óñóãóáëåííî-
ãî ÷èñòî ÷åëîâå÷åñêèìè îøèáêàìè. Ðóêîâîäèòåëè õåäæ-ôîíäà
íå ïðîñòî óïóñòèëè ìîìåíò äëÿ ðàäèêàëüíîãî ïåðåñìîòðà ñòðà-
òåãèè, íî ïðîÿâèëè íåñïîñîáíîñòü ê òàêîìó ïåðåñìîòðó. Ïðè-
÷èíû ýòîé íåñïîñîáíîñòè ëåæàëè íå â èíòåëëåêòóàëüíîé, à â
ïñèõîëîãè÷åñêîé ñôåðå. Áëåñòÿùèå èíòåëëåêòóàëû èç Long-Term
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Capital Management ñîâåðøèëè âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííóþ ñðå-
äè òðåéäåðîâ îøèáêó: îíè íå ñìîãëè ïðåîäîëåòü ïñèõîëîãè÷å-
ñêóþ ïðèâÿçàííîñòü ê ôîíäîâûì ïîçèöèÿì, êîòîðûå áûëè äëÿ
íèõ ãëóáîêî ëè÷íûìè. Îñîáåííîñòè ñëîæèâøèõñÿ â êîìïàíèè
îòíîøåíèé äîâåðøèëè äåëî.

Ðàçóìååòñÿ, íàçâàòü èñòîðèþ Long-Term Capital Manage-
ment òðàãåäèåé íåëüçÿ. Îäíàêî â êîíôëèêòå, ñîñòàâëÿþùåì
íåðâ ïîâåñòâîâàíèÿ, åñòü îòáëåñê òðàãè÷åñêîãî — êëþ÷åâûå
äåéñòâóþùèå ëèöà, óâåðåííûå â òîì, ÷òî îíè ìîãóò îáûãðàòü
ðûíîê, ïîøëè íà ñòîëêíîâåíèå ñî ñòèõèåé è… ïîòåðïåëè ïî-
ðàæåíèå. Êàê ïîêàçûâàåò èñòîðèÿ Long-Term Capital Mana-
gement, ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê äàëåêî íå ýôôåêòè-
âåí, âåñüìà óÿçâèì è íå âñåãäà ñïîñîáåí ê àâòîìàòè÷åñêîé
ñàìîêîððåêöèè. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, òîëüêî âìåøàòåëüñòâî Ôå-
äåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, ïðèíóäèâøåé ÷àñòíûå áàíêè ê
ñîòðóäíè÷åñòâó è ñòàâøåé êîîðäèíàòîðîì ñîâìåñòíûõ óñèëèé,
óñòðàíèëî âûçâàííóþ êðèçèñîì Long-Term Capital Management
óãðîçó «ðàñïëàâëåíèÿ» ðûíêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â èçâåñòíîì îòíîøåíèè êíèãà Ð. Ëîâåíñòàé-
íà — çàíèìàòåëüíîå äîïîëíåíèå ê äèñêóññèÿì î ïðèðîäå, õà-
ðàêòåðèñòèêàõ è ïåðñïåêòèâàõ ñîâðåìåííîãî ðûíêà, êîòîðûé
ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ êàïêàíîì äëÿ ëîãè÷åñêè ìûñëÿùèõ ëþ-
äåé. Èíîãäà ðûíîê ìîæíî îáûãðàòü. Ïðè áîëüøîì âåçåíèè ó
êîãî-òî ýòî ïîëó÷àëîñü íåñêîëüêî ðàç, î÷åíü ðåäêî — äàæå
íåñêîëüêî ðàç ïîäðÿä. Íî ïîñòîÿííî äåëàòü ýòî íåâîçìîæíî.
Êðóïíàÿ èãðà òðåáóåò ïðåäåëüíîé îñòîðîæíîñòè è ñòðîæàéøåé
ñàìîäèñöèïëèíû. Îñîáåííî òîãäà, êîãäà óñïåõ èãðîêîâ îáåñïå-
÷åí çàåìíûìè ñðåäñòâàìè.



Ïîñâÿùàåòñÿ Ìîðè Ëàñêè

è Äæåéí Ðóò Ìýéðñ



Ïðîøëîå ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ïðîëîãîì, íî êàêîå

èìåííî ïðîøëîå?

Ãåíðè Õüþ
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Ðàññêàçàííàÿ â ýòîé êíèãå èñòîðèÿ êîìïàíèè Long-Term Ca-
pital Management íå ïîëó÷èëà îäîáðåíèÿ óïîìÿíóòûõ â íåé
ëèö. Â íà÷àëå ðàáîòû íàä êíèãîé ÿ íåñêîëüêî ðàç îôèöèàëüíî
èíòåðâüþèðîâàë äâóõ ïàðòíåðîâ êîìïàíèè, Ýðèêà Ðîçåíôåëäà
è Äýâèäà Ìàëëèíñà, íî òàêîìó ñîòðóäíè÷åñòâó âñêîðå ïðèøåë
êîíåö. Ïîïûòêè ïðîäîëæèòü áåñåäû è ïîëó÷èòü äîñòóï ê Äæî-
íó Ó. Ìåðèâåçåðó, ó÷ðåäèòåëþ êîìïàíèè, è ê äðóãèì ïàðòíå-
ðàì îêàçàëèñü áåçðåçóëüòàòíûìè. Òåì íå ìåíåå íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî ìîåãî ðàññëåäîâàíèÿ ÿ íåîäíîêðàòíî ïåðåñûëàë Ðîçåíôåë-
äó ïî ýëåêòðîííîé ïî÷òå è çàäàâàë ïî òåëåôîíó êàçàâøèåñÿ íå-
ñêîí÷àåìûìè âîïðîñû, è îí âåëèêîäóøíî ñîãëàøàëñÿ îòâå÷àòü
íà ìíîãèå èç íèõ. Êðîìå òîãî, ðàçëè÷íûå ëþäè, çàíèìàâøèå
â êîìïàíèè ðàçíûå äîëæíîñòè, â ÷àñòíîì ïîðÿäêå îêàçûâàëè
ìíå ïîìîùü â ðàññëåäîâàíèè, ïîçâîëÿÿ ïîñòè÷ü êàê âíóòðåí-
íèå ìåõàíèçìû ðàáîòû êîìïàíèè, òàê è îñîáåííîñòè ìíîãèõ
åå ïàðòíåðîâ. ß ãëóáîêî áëàãîäàðåí ýòè ëþäÿì çà ïîìîùü.

Ìîèìè äðóãèìè âàæíûìè èñòî÷íèêàìè áûëè èíòåðâüþ, êî-
òîðûå ÿ ïîëó÷èë â êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêàõ Óîëë-ñòðèò.
Â èõ ÷èñëî âõîäèëè è øåñòü áàíêîâ, ñûãðàâøèõ ðåøàþùóþ
ðîëü â çàðîæäåíèè è êîíå÷íîì ñïàñåíèè Long-Term. Áåç ïî-
ìîùè ñîòðóäíèêîâ Bear Stearns, Goldman Sachs, J. P. Morgan,
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Merrill Lynch, Salomon Smith Barney è Union Bank of Switzer-
land ýòà êíèãà íèêîãäà íå áûëà áû íàïèñàíà.

Êðîìå òîãî, ó ìåíÿ áûëè ùåäðûå íàñòàâíèêè â ýêîíîìèêå:
Ïèòåð Áåðíñòàéí, Þäæèí Ôàìà, Äæîí Äæèëñòåð, Áðþñ Äæå-
êîáñ, Êðèñòîôåð Ìýé è Ìàðê Ðóáèíñòåéí ïîìîãëè ìíå ïîíÿòü
òîò ìèð îïöèîíîâ, õåäæèðîâàíèÿ, ãðàôèêîâ íîðìàëüíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ è «æèðíûõ õâîñòîâ», â êîòîðîì âåëà ñâîé áèçíåñ
êîìïàíèÿ Long-Term.

Äàëåå, êîíôèäåíöèàëüíûé ìåìîðàíäóì î ïîëíîì ðàçãðîìå
ôîíäà, ïîäãîòîâëåííûé ïàðòíåðàìè Long-Term â ÿíâàðå 1999 ãî-
äà, îáåñïå÷èë ìåíÿ ôàêòàìè è êîëè÷åñòâåííûìè äàííûìè î
êàïèòàëå, ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ ôîíäà, ñîîòíîøåíèè åãî ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ê çàåìíîìó êàïèòàëó è î äîõîäàõ, êîòîðûå
ôîíä ïîëó÷àë åæåìåñÿ÷íî íà ïðîòÿæåíèè ñâîåãî ñóùåñòâîâà-
íèÿ, à òàêæå èíôîðìàöèåé î äîõîäàõ îòäåëüíûõ èíâåñòîðîâ.
Ýòî áûë áåñöåííûé ìàòåðèàë, ñòàâøèé, ïî ñóòè äåëà, èñòî÷-
íèêîì âñåõ ïðèâåäåííûõ â êíèãå êîëè÷åñòâåííûõ äàííûõ. Íà-
êîíåö, ÿ áëàãîäàðåí Ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó Íüþ-Éîð-
êà çà ïðîÿâëåííóþ ãîòîâíîñòü ê ñîòðóäíè÷åñòâó.

Èñòî÷íèêè ïðèâåäåííîé â òåêñòå èíôîðìàöèè óêàçàíû â
ïðèìå÷àíèÿõ, îäíàêî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ìíå ïðèøëîñü îïèðàòü-
ñÿ íà ìíåíèÿ ëþäåé, íå õîòåâøèõ óïîìèíàíèÿ ñâîåãî èìåíè.
Íåäàâíåå ïðîøëîå âñåãäà íóæäàåòñÿ â äåëèêàòíîñòè è îùóùà-
åòñÿ î÷åíü îñòðî. Îñîáåííî åñëè ýòî èñòîðèÿ Long-Term, èñ-
òîðèÿ ïðîâàëà è ðàçî÷àðîâàíèÿ. Òàêàÿ òåìà òðåáóåò âåëè÷àé-
øåãî òàêòà. Ïàðòíåðû Long-Term — ÷àñòíûå ëèöà, è îíè èñïû-
òàëè áû íåëîâêîñòü äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè áû îêàçàëèñü óïî-
ìÿíóòû â êíèãå, íàïèñàííîé î ëó÷øèõ âðåìåíàõ. Òî, ÷òî îíè
íå ïðèøëè â âîñòîðã îò ó÷àñòèÿ â èñòîðèè ñòîëü ãèãàíòñêîãî
ïðîâàëà, — âñåãî ëèøü ïðîÿâëåíèå èõ ÷åëîâå÷åñêîé ïðèðîäû.
Ïîýòîìó ÿ âûíóæäåí ïðîñèòü ó ÷èòàòåëåé ðàçðåøåíèÿ íà îïðå-
äåëåííóþ âîëüíîñòü è ñðàçó çàÿâèòü î òîì, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ìàòåðèàëà ïðèâîäèòñÿ áåç ññûëîê íà èñòî÷íèêè, èç êî-
òîðûõ îí ïî÷åðïíóò.



Îò àâòîðà

�

ß ãëóáîêî áëàãîäàðåí Âèêåíó Áåðáåðèýíó, ìîåìó ïîìîùíèêó,
êîòîðûé îêàçàëñÿ íå òîëüêî áåññòðàøíûì ñîáèðàòåëåì ôàêòîâ,
íî è èçîáðåòàòåëüíûì è ïðîíèöàòåëüíûì èññëåäîâàòåëåì. Íèë
Áàðñêè, Äæåôôðè Òàííåíáàóì è Ëóèñ Ëîâåíñòàéí — äâà äî-
ðîãèõ ìîåìó ñåðäöó äðóãà è èäåàëüíûé îòåö, áåç óñòàëè ÷è-
òàâøèå ñûðóþ ðóêîïèñü ýòîé êíèãè. Îíè äàëè ìíå áåñöåííûå
è êðàéíå íåîáõîäèìûå ñîâåòû. Êàæäàÿ ñòðàíèöà ìîåé êíèãè
õðàíèò ðóêîòâîðíûå ñëåäû èõ âäîõíîâåííîé ðàáîòû. Ìåëàíè
Äæåêñîí, ìîé àãåíò, è Ýíí Ãîäîôô, ìîé ðåäàêòîð, ñîñòàâëÿþ-
ùèå ñòîëü æå áåçóïðå÷íóþ êîìàíäó, êàê è «Montana-to-Rice» *,
èñêóñíî âåëè ýòîò ïðîåêò îò íà÷àëà äî êîíöà. Óâåðåííîñòü â
óñïåõå, íåîäíîêðàòíî èìè äåìîíñòðèðîâàâøàÿñÿ, ñêðàøèâàëà
ìíîãèå ÷àñû, êîòîðûå áåç èõ ó÷àñòèÿ áûëè áû ÷àñàìè îäèíî-
÷åñòâà. Èñòî÷íèêîì ïîñòîÿííîãî âäîõíîâåíèÿ áûëè è òðîå ìî-
èõ äåòåé — Ìýòò, Çàê è Îëëè. Â ïåðèîä ðàáîòû íàä êíèãîé
ìíå îêàçûâàëè ïîìîùü (ïðîôåññèîíàëüíóþ è ëè÷íóþ) è ìíî-
ãèå äðóãèå ëþäè, è ÿ áåçãðàíè÷íî áëàãîäàðåí âñåì èì.

* Ôóòáîëüíàÿ êîìàíäà. — Ïðèìå÷. ðåä.





Ââåäåíèå

Â ñàìîì ñåðäöå Óîëë-ñòðèò ñåðîé ìàññîé ïåñ÷àíèêà ãðîìîç-
äèòñÿ Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà (Federal Re-
serve Bank of New York). Õîòÿ ýòî, ïîñòðîåííîå â 1924 ãîäó,
çäàíèå è ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ãîðîäñêèõ äîñòîïðèìå÷àòåëüíîñòåé,
áàíê ïî÷òè òåðÿåòñÿ â îæèâëåíèè öàðÿùåé ïî ñîñåäñòâó ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â êâàðòàëå ìíîæåñòâî ìàãàçè-
íîâ, òîðãóþùèõ ñî ñêèäêîé, êàôåòåðèåâ, à òàêæå áðîêåðñêèõ
êîìïàíèé è áàíêîâ, íà êîòîðûå íàòàëêèâàåøüñÿ áóêâàëüíî íà
êàæäîì øàãó. Áëèæàéøèå ñîñåäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî
áàíêà Íüþ-Éîðêà — ìàñòåðñêàÿ ïî ðåìîíòó îáóâè è ÿïîíñêèé
ðåñòîðàí÷èê, à òàêæå Chase Manhattan Bank; â íåñêîëüêèõ êâàð-
òàëàõ îò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà íàõîäèò-
ñÿ J. P. Morgan. Çäàíèå Merrill Lynch, ïîïóëÿðíîé áðîêåðñêîé
êîìïàíèè, ñòîèò ÷óòü çàïàäíåå è ñìîòðèò íà ðåêó Ãóäçîí, çà
êîòîðîé ëåæèò âñÿ îñòàëüíàÿ Àìåðèêà è æèâóò áîëüøèíñòâî
êëèåíòîâ ýòîé êîìïàíèè. Íåáîñêðåáû, â êîòîðûõ ðàñïîëîæè-
ëèñü áàíêè, ïðîåöèðóþòñÿ íà îòêðûòîå, óäîáíîå ïðîñòðàíñòâî,
íî çäàíèå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà, íàïîìè-
íàþùåå ïî ñòèëþ ôëîðåíòèéñêóþ àðõèòåêòóðó ýïîõè Âîçðîæ-
äåíèÿ, îòëè÷àåòñÿ ïîä÷åðêíóòîé ñòðîãîñòüþ. Åãî àðî÷íûå îêíà
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çàáðàíû ìåòàëëè÷åñêèìè ðåøåòêàìè, à ó ãëàâíîãî ïîäúåçäà,
âûõîäÿùåãî íà Ëèáåðòè-ñòðèò, ðàñïîëîæèëñÿ ðÿä ÷åðíûõ îõðàí-
íûõ ñîîðóæåíèé èç ëèòîãî æåëåçà.

Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà — âñåãî ëèøü
ñïèöà, õîòÿ è î÷åíü ñóùåñòâåííàÿ, â êîëåñå Ôåäåðàëüíîé ðå-
çåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ, âûïîëíÿþùåé ôóíêöèþ öåíòðàëüíîãî
áàíêà. Áëàãîäàðÿ ñâîåé áëèçîñòè ê Óîëë-ñòðèò Ôåäåðàëüíûé
ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà ÿâëÿåòñÿ ãëàçàìè è óøàìè ðàñïî-
ëîæèâøåãîñÿ â Âàøèíãòîíå ðóêîâîäñòâà Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâ-
íîé ñèñòåìû, âîçãëàâëÿåò êîòîðóþ ïðîðèöàòåëü ïî èìåíè Àëàí
Ãðèíñïåí. Îòëè÷àþùèéñÿ êðåïêèì òåëîñëîæåíèåì ïðåçèäåíò
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà Óèëüÿì Äæ. Ìàê-
äîíîó ÷àñòî îáùàåòñÿ ñ áàíêèðàìè è òðåéäåðàìè. Îí ñòðåìèò-
ñÿ áûòü â êóðñå ñëóõîâ, õîäÿùèõ ñðåäè òðåéäåðîâ, è â îñîáåí-
íîñòè èíòåðåñóåòñÿ âñåì, ÷òî êàñàåòñÿ íàðóøåíèÿ ñòàáèëüíî-
ñòè íà ðûíêàõ èëè, åùå òîãî õóæå, äåñòàáèëèçàöèè ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Âïðî÷åì, Ìàêäîíîó ñòàðàåòñÿ äåðæàòüñÿ â òåíè.
Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà êàê ðåãóëèðóþùèé îðãàí âñå-
ãäà âûçûâàëà ïðîòèâîðå÷èâîå îòíîøåíèå — ñëóãà íàðîäà, äåé-
ñòâóþùèé çàîäíî ñ Óîëë-ñòðèò; óåäèíåííîå, èçîëèðîâàííîå
âåäîìñòâî, ñóùåñòâóþùåå ñðåäè äåìîêðàòè÷åñêîãî õàîñà ðûí-
êîâ. Äëÿ âìåøàòåëüñòâà Ìàêäîíîó, ïóñòü è íåçíà÷èòåëüíîãî,
â åñòåñòâåííûé õîä ñîáûòèé íåîáõîäèì êðèçèñ èëè äàæå âîé-
íà. È òåì íå ìåíåå â íà÷àëå îñåíè 1998 ãîäà Ìàêäîíîó âñå-òà-
êè âìåøàëñÿ, ïðè÷åì âìåøàëñÿ ñåðüåçíî.

Èñòî÷íèê áåñïîêîéñòâà êàçàëñÿ ñòîëü äàëåêèì è íåçíà÷è-
òåëüíûì, ñòîëü ñìåõîòâîðíûì, ÷òî åãî ìîæíî áûëî ñ÷åñòü íå-
ñóùåñòâåííûì. Íî ðàçâå íå òàê âñåãäà è ïðèõîäÿò áîëüøèå
áåäû? Ãðóç ÷àÿ, âûáðîøåííûé â ìîðå, óáèéñòâî ýðöãåðöîãà —
è ñîâåðøåííî íåîæèäàííî îêàçûâàåòñÿ, ÷òî çàïàë óæå ãîðèò.
Çàòåì ðàçðàæàåòñÿ êðèçèñ, è ìèð ñòàíîâèòñÿ äðóãèì. Â äàí-
íîì ñëó÷àå ðîëü çàïàëà ñûãðàëà êîìïàíèÿ Long-Term Capital
Management, ÷àñòíîå èíâåñòèöèîííîå ïàðòíåðñòâî ñî øòàá-êâàð-
òèðîé â Ãðèíâè÷å, øòàò Êîííåêòèêóò, ôåøåíåáåëüíîì ïðè-
ãîðîäå, ðàñïîëîæåííîì ìèëÿõ â 40 îò Óîëë-ñòðèò. Long-Term



Ââåäåíèå XVII

Capital Management (LTCM; LT) óïðàâëÿëà äåíüãàìè âñåãî
ëèøü ñîòíè èíâåñòîðîâ; â íåé ðàáîòàëè ìåíåå 200 ÷åëîâåê.
È, óæ áóäüòå óâåðåíû, ìåíåå îäíîãî ïðîöåíòà àìåðèêàíöåâ
êîãäà-ëèáî ÷òî-ëèáî ñëûøàëè î íåé. Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, âñåãî
ëèøü ïÿòü ëåò íàçàä LTCM åùå ïðîñòî íå ñóùåñòâîâàëî.

Íî â ñðåäó 23 ñåíòÿáðÿ 1998 ãîäà, âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ
LTCM íå êàçàëàñü ìåëêîé êîìïàíèåé. Â ñâÿçè ñ ðàçðàçèâøèì-
ñÿ â LTCM êðèçèñîì Ìàêäîíîó âûçâàë (èëè, èñïîëüçóÿ ñäåð-
æàííûé ñòèëü, ïðèíÿòûé â Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìå,
ïðèãëàñèë) ðóêîâîäèòåëåé âñåõ êðóïíûõ áàíêîâ Óîëë-ñòðèò.
Âïåðâûå ïîä ñòàðèííûìè ïîðòðåòàìè çàëà çàñåäàíèé Ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, ðàñïîëîæåííîãî íà äåñÿòîì ýòà-
æå, ñîáðàëèñü ðóêîâîäèòåëè Bankers Trust, Bear Stearns, Chase
Manhattan, Goldman Sachs, J. P. Morgan, Lehman Brothers, Mer-
rill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter è Salomon Smith Barney,
è ñîáðàëèñü íå äëÿ òîãî ÷òîáû âûðó÷èòü èç áåäû êàêîå-íèáóäü
ãîñóäàðñòâî Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, à ÷òîáû ñïàñòè îäíó èç àìå-
ðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Îíè, à òàêæå ïðåäñòàâèòåëè
êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ îáúåäèíèëèñü ïîä ðóêîâîäñòâîì
ïðåäñåäàòåëÿ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæè. Íåïðèâû÷íûå ê
òàêîìó íàïëûâó ëþäåé ñëóæàùèå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàí-
êà Íüþ-Éîðêà íå ñìîãëè íàéòè äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà êî-
æàíûõ êðåñåë, è ñòàðøèì äèðåêòîðàì ïðèøëîñü þòèòüñÿ íà
ñêëàäíûõ ìåòàëëè÷åñêèõ ñòóëüÿõ.

Õîòÿ Ìàêäîíîó ÿâëÿëñÿ îôèöèàëüíûì äîëæíîñòíûì ëèöîì,
âñòðå÷à áûëà ñåêðåòíîé. Îáùåñòâåííîñòü ïîëàãàëà, ÷òî Àìå-
ðèêà ïåðåæèâàåò ëó÷øèå äíè îäíîãî èç âåëè÷àéøèõ â åå èñ-
òîðèè ïåðèîäîâ ðîñòà áèðæåâûõ êîòèðîâîê, ïóñòü äàæå íåäàâíî
íà ðûíêå ïðîèçîøåë íåêîòîðûé îòêàò, íî òàêîå ñëó÷àëîñü ïî
îñåíè è â ïðåäûäóùèå ãîäû. Ñ ñåðåäèíû àâãóñòà, êîãäà Ðîñ-
ñèÿ îáúÿâèëà äåôîëò ïî ñâîåìó ðóáëåâîìó äîëãó, ìèðîâûå ðûí-
êè îáëèãàöèé áûëè ñèëüíî äåñòàáèëèçèðîâàíû. Íî íå ýòî ñòà-
ëî ïðè÷èíîé, ïî êîòîðîé Ìàêäîíîó ñîáðàë áàíêèðîâ.

LTCM, êîìïàíèÿ, çàíèìàâøàÿñÿ îïåðàöèÿìè ñ îáëèãàöèÿ-
ìè, áûëà íà ãðàíè ðàçîðåíèÿ. Ýòèì ôîíäîì ðóêîâîäèë Äæîí
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Ó. Ìåðèâåçåð, â ïðîøëîì — èçâåñòíûé òðåéäåð, ðàáîòàâøèé
â Salomon Brothers. Ìåðèâåçåð, áëèçêèé áàíêèðàì ïî äóõó è
îñòîðîæíûé âûõîäåö ñî Ñðåäíåãî Çàïàäà, ïîëüçîâàëñÿ ïîïóëÿð-
íîñòüþ â ôèíàíñîâîì ñîîáùåñòâå. Èìåííî (è ãëàâíûì îáðàçîì)
áëàãîäàðÿ åìó áàíêèðû ñîãëàñèëèñü ïðåäîñòàâèòü ôèíàíñè-
ðîâàíèå LTCM, ïðè÷åì íà âåñüìà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ. Íî Ìå-
ðèâåçåð áûë âñåãî ëèøü èçâåñòíûì îáùåñòâåííîñòè ëèöîì
LTCM. Ñåðäöåì ôîíäà ÿâëÿëàñü ãðóïïà èìåþùèõ äîêòîðñêèå
ñòåïåíè èíòåëëåêòóàëîâ, ñïåöèàëèñòîâ ïî àðáèòðàæíûì ñäåë-
êàì. Ìíîãèå èç íèõ áûëè ïðîôåññîðàìè, à äâîå — íîáåëåâ-
ñêèìè ëàóðåàòàìè. Âñå îíè áûëè î÷åíü óìíû è çíàëè öåíó ñâî-
èì ñïîñîáíîñòÿì.

Íà ïðîòÿæåíèè ÷åòûðåõ ëåò LTCM áûëà ïðåäìåòîì çàâèñòè
äåëüöîâ Óîëë-ñòðèò. Êîìïàíèÿ íàðàùèâàëà ïðèáûëè áîëåå ÷åì
íà 40% â ãîä, ðåãóëÿðíî âûïëà÷èâàÿ ïðè ýòîì äèâèäåíäû, íå
ïåðåæèâàÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé êîòèðîâîê ñâîèõ öåííûõ áóìàã.
Êàçàëîñü, ýòî áûë ôîíä ñ íóëåâûì óðîâíåì ðèñêà. Ðàáîòàâøèå
â LTCM ñóïåðèíòåëëåêòóàëû, ïî-âèäèìîìó, ìîãëè ñâåñòè íå-
ïðåäñêàçóåìîñòü ìèðà ê ñòðîãèì, õëàäíîêðîâíî ðàññ÷èòàííûì
øàíñàì. Ôîðìàëüíî ýòî áûëî ëó÷øåå èç òîãî, ÷òî òîëüêî ìîã
ïðåäëîæèòü ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Íåçàìåòíîìó àðáèòðàæíîìó ôîíäó, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü,
óäàëîñü ïðèîáðåñòè àêòèâîâ íà îøåëîìëÿþùóþ ñóììó 100 ìèë-
ëèàðäîâ äîëëàðîâ, ïðè÷åì ôàêòè÷åñêè âñå ýòè ïðèîáðåòåíèÿ
áûëè ñäåëàíû íà çàåìíûå ñðåäñòâà — ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â
êðåäèò ó áàíêèðîâ, ñîáðàâøèõñÿ òåïåðü çà ñòîëîì ó Ìàêäîíîó.
Ñêîëü áû ÷óäîâèùíîé íè áûëà çàäîëæåííîñòü LTCM, íåâûïîë-
íåíèå îáÿçàòåëüñòâ îêàçàëîñü íå åäèíñòâåííîé ïðîáëåìîé êîì-
ïàíèè. Ôîíä ó÷àñòâîâàë â òûñÿ÷àõ äîãîâîðîâ ïî ïðîèçâîäíûì
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì (ÏÔÈ), à ýòè äîãîâîðû áûëè áåñ-
÷èñëåííûìè íèòÿìè ñïëåòåíû ñ êàæäûì èç áàíêîâ Óîëë-ñòðèò.
Äàííûå êîíòðàêòû, â ñóùíîñòè ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ãðóïïî-
âûå ïàðè, çàêëþ÷åííûå â îòíîøåíèè ðûíî÷íûõ öåí, îõâàòûâà-
ëè àñòðîíîìè÷åñêóþ ñóììó — ñòîèìîñòü ðèñêîâ ïðåâûøàëà
òðèëëèîí äîëëàðîâ.
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Åñëè áû LTCM îáúÿâèëà î äåôîëòå, âñå áàíêè, ïðåäñòàâè-
òåëè êîòîðûõ ñîáðàëèñü íà çàñåäàíèå, îêàçàëèñü áû èñïîëíè-
òåëÿìè ñâîåé ÷àñòè îáÿçàòåëüñòâ ïî êîíòðàêòàì, ãäå äðóãîé
ñòîðîíû íå ñóùåñòâîâàëî. Èíûìè ñëîâàìè, âñå áàíêè ïîäâåðã-
ëèñü îãðîìíûì — è íåîïðàâäàííûì — ðèñêàì. Íåñîìíåííî, ïî
ìåðå òîãî êàê êàæäûé áàíê ñëîìÿ ãîëîâó áðîñèëñÿ áû óêëî-
íÿòüñÿ îò îäíîñòîðîííèõ îáÿçàòåëüñòâ è ïðîäàâàòü çàëîãè îò
LTCM, âîçíèêëà áû àòìîñôåðà ëèõîðàäêè.

Ïðèñòóïû ïàíèêè òàê æå ñòàðû, êàê ðûíêè, íî ÏÔÈ —
ñðàâíèòåëüíî íîâûé èíñòðóìåíò. Ëèöà, çàíèìàþùèåñÿ ðåãó-
ëèðîâàíèåì ðûíêîâ, ïðîÿâëÿëè áåñïîêîéñòâî ïî ïîâîäó ýòèõ
õèòðîóìíûõ íîâûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå ñâÿçûâàëè ôèíàí-
ñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñòðàíû ñëîæíîé öåïüþ âçàèìíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Äîëæíîñòíûå ëèöà èíòåðåñîâàëèñü âîïðîñîì î òîì,
÷òî ïðîèçîéäåò, åñëè ëîïíåò îäíî èç çâåíüåâ ýòîé öåïè. Ìàê-
äîíîó îïàñàëñÿ, ÷òî ðûíêè ïåðåñòàíóò ðàáîòàòü, îñòàíîâèòñÿ
òîðãîâëÿ è ñàìà ñèñòåìà ïîéäåò âðàçíîñ è îáðóøèòñÿ.

Äæåéìñ Êåéí, æåâàâøèé ñèãàðó ñòàðøèé èñïîëíèòåëüíûé
äèðåêòîð Bear Stearns, äàë ñåáå êëÿòâó ïðåêðàòèòü ïîãàøåíèå
ïî ñäåëêàì, çàêëþ÷åííûì LTCM (êîòîðàÿ âûëåòàëà èç áèçíå-
ñà), â òîì ñëó÷àå, åñëè ñóììà èìåþùèõñÿ ó ôîíäà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ñîêðàòèòñÿ è ñòàíåò ìåíåå 500 ìèëëèîíîâ. Â íà÷àëå
ãîäà òàêàÿ âåðîÿòíîñòü êàçàëàñü âåñüìà îòäàëåííîé, èáî êàïè-
òàë LTCM ñîñòàâëÿë 4,7 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ. Íî çà ïîñëåäíèå
ïÿòü íåäåëü (èëè ñ ìîìåíòà ðîññèéñêîãî äåôîëòà) LTCM ïî-
íåñëà îøåëîìëÿþùèå óáûòêè — è íåñëà èõ äåíü çà äíåì. Åå
êàïèòàë êàòàñòðîôè÷åñêè óìåíüøèëñÿ. Ïî ìíåíèþ Êåéíà, LTCM
ìîãëà íå äîæèòü äî çàâòðà.

LTCM óæå îáðàòèëàñü ê Óîððåíó Áàôôåòòó ñ ïðîñüáîé î
ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà. Îáðàùàëàñü îíà è ê Äæîðäæó Ñîðî-
ñó, è â Merrill Lynch. LTCM îáðàùàëàñü êî âñåì áàíêàì, êà-
êèå òîëüêî ìîãëà âñïîìíèòü. Áîëüøå îáðàùàòüñÿ áûëî íåêóäà.
Âîò ïî÷åìó Ìàêäîíîó, ïîäîáíî êðåñòíîìó îòöó, ïðèçûâàþùå-
ìó ñîïåðíè÷àþùèå è ãîòîâûå ñöåïèòüñÿ äðóã ñ äðóãîì êëàíû
íà âñòðå÷ó, ïðèãëàñèë áàíêèðîâ. Åñëè áû êàæäûé áàíê ñàìî-
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ñòîÿòåëüíî ðåøèëñÿ èçáàâèòüñÿ îò îáëèãàöèé, ýòî âûçâàëî áû
âñåìèðíóþ ïàíèêó. Íî, äåéñòâóÿ ñîãëàñîâàííî, êàòàñòðîôû ìîæ-
íî èçáåæàòü. Õîòÿ Ìàêäîíîó è íå ñêàçàë ýòîãî, îí õîòåë, ÷òî-
áû áàíêè èíâåñòèðîâàëè 4 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ è ñïàñëè ôîíä.
Ìàêäîíîó õîòåë, ÷òîáû áàíêè ñäåëàëè ýòî íåìåäëåííî — çàâ-
òðà áóäåò ïîçäíî.

Íî áàíêèðû ñ÷èòàëè, ÷òî LTCM óæå ïðè÷èíèëà èì íåïðè-
ÿòíîñòåé áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî. Ðàáîòàâøèå âòàéíå è â òåñ-
íîì êðóãó ìàòåìàòèêè èç LTCM ñ ïîä÷åðêíóòûì âûñîêîìåðè-
åì îòíîñèëèñü êî âñåì ïðî÷èì îáèòàòåëÿì Óîëë-ñòðèò. Merrill
Lynch, êîìïàíèÿ, ïîðîäèâøàÿ LTCM, äàâíî ïûòàëàñü óñòàíî-
âèòü âçàèìîâûãîäíûå îòíîøåíèÿ ñ ôîíäîì. Òî æå ñàìîå ïû-
òàëèñü ñäåëàòü è ìíîãèå äðóãèå áàíêè. Íî LTCM ñ ïðåçðåíè-
åì îòâåðãëà ýòè ïðåäëîæåíèÿ. Ïðîôåññîðà æåëàëè òîðãîâàòü
íà ñâîèõ (è òîëüêî íà ñâîèõ) óñëîâèÿõ, à íå èäòè íà êîìïðî-
ìèññ ñ áàíêàìè. Áàíêèðàì íå íðàâèëîñü, ÷òî íåêîãäà çàíîñ÷è-
âàÿ è íàäìåííàÿ LTCM òåïåðü âçûâàåò ê íèì î ïîìîùè.

Êðîìå òîãî, áàíêèðû è ñàìè ñòðàäàëè îò ñóìÿòèöû, âîçíèê-
íîâåíèþ êîòîðîé ñïîñîáñòâîâàëà LTCM. Ãëàâíûé óïðàâëÿþùèé
Goldman Sachs Äæîí Êîðçàéí ñòîëêíóëñÿ ñ ìÿòåæîì ïàðòíå-
ðîâ: èõ óæàñàëè óáûòêè, ïîíåñåííûå Goldman Sachs íà ïî-
ñëåäíèõ ñäåëêàõ, è, â îòëè÷èå îò Êîðçàéíà, îíè íå æåëàëè
òðàòèòü ñâîè ñîêðàùàþùèåñÿ êàïèòàëû íà îêàçàíèå ïîìîùè
êîíêóðåíòó. Êðóïíûå óáûòêè ïîíåñ è Ñýíôîðä Óýéëë, ïðåäñå-
äàòåëü Travelers/Salomon Smith Barney. Óýéëë îïàñàëñÿ òîãî,
÷òî óáûòêè ïîñòàâÿò ïîä óãðîçó íàìå÷àâøååñÿ ñëèÿíèå åãî êîì-
ïàíèè ñ Citicorp, êîòîðîå Óýéëë ðàññìàòðèâàë êàê äðàãîöåí-
íûé êàìåíü, âåí÷àþùèé åãî îñëåïèòåëüíóþ êàðüåðó. Íåäàâíî
Óýéëë ïåðåòðÿõíóë ñîáñòâåííîå ïîäðàçäåëåíèå, çàíèìàâøååñÿ
àðáèòðàæíûìè ñäåëêàìè, — òî ñàìîå, ñòàâøåå ìíîãî ëåò íà-
çàä ñòàðòîâîé ïëîùàäêîé äëÿ êàðüåðû Ìåðèâåçåðà, — è íå
ãîðåë æåëàíèåì îêàçûâàòü ôèíàíñîâóþ ïîìîùü åùå îäíîé àð-
áèòðàæíîé ëàâî÷êå.

Îãëÿäåâ ñîáðàâøèõñÿ, Ìàêäîíîó îñîçíàë, ÷òî ó êàæäîãî èç
åãî ãîñòåé åñòü ñâîè íåïðèÿòíîñòè (ó êîãî áîëüøèå, ó êîãî —
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ìåíüøèå) è ìíîãèå èç ýòèõ íåïðèÿòíîñòåé íàïðÿìóþ ñâÿçàíû
ñ LTCM. Ñòîèìîñòü àêöèé áàíêîâ ðåçêî óïàëà. Êàê è Ìàêäî-
íîó, áàíêèðû îïàñàëèñü òîãî, ÷òî ìèðîâàÿ áóðÿ, íà÷àâøàÿñÿ
òàê íåâèííî ñ äåâàëüâàöèé â àçèàòñêèõ ñòðàíàõ, çàòåì ðàñïðî-
ñòðàíèâøàÿñÿ íà Ðîññèþ, Áðàçèëèþ, à òåïåðü — è íà LTCM,
çàõëåñòíåò è Óîëë-ñòðèò.

Ðè÷àðä Ôóëä, ïðåäñåäàòåëü Lehman Brothers, îòáèâàëñÿ îò
ñëóõîâ î òîì, ÷òî åãî êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà ãðàíè áàíêðîò-
ñòâà èç-çà ïðåäïîëàãàåìîé ñëèøêîì òåñíîé ñâÿçè ñ LTCM.
Äýâèä Ñîëî, ïðåäñòàâëÿâøèé íà âñòðå÷å òàêîé ãèãàíò, êàê Uni-
on Bank of Switzerland, ïîëàãàë, ÷òî åãî áàíê è áåç òîãî óæå
çäîðîâî óâÿç â ýòîé èñòîðèè, ïîñêîëüêó ïî ãëóïîñòè ñäåëàë
êðóïíûå èíâåñòèöèè â LTCM è ïîíåñ îãðîìíûå óáûòêè. Òî-
ìàñ Ëàáðåêüå èç Chase Manhattan ñïîíñèðîâàë çàåì õåäæ-ôîí-
äó â ðàçìåðå 500 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ è, ïðåæäå ÷åì èíâåñòè-
ðîâàòü á áîëüøóþ ñóììó, îí õîòåë áû ïîëó÷èòü ïîãàøåíèå óæå
ïðåäîñòàâëåííîãî êðåäèòà.

Äýâèä Êîìàíñêè, ïðåäñòàâèòåëüíûé ïðåäñåäàòåëü Merrill
Lynch, áûë âñòðåâîæåí ñèëüíåå äðóãèõ. Çà äâà ìåñÿöà êàïè-
òàë Merrill Lynch ñîêðàòèëñÿ âäâîå — 19 ìèëëèàðäîâ åãî ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè ïðîñòî ðàñòàÿëè. Merrill Lynch òàêæå ïîíåñ
îøåëîìëÿþùèå óáûòêè ïî ñäåëêàì ñ îáëèãàöèÿìè. Òåïåðü âîç-
íèêëà óãðîçà åãî êðåäèòíîìó ðåéòèíãó.

Êîìàíñêè, ëè÷íî èíâåñòèðîâàâøèé â LTCM ìèëëèîí äîë-
ëàðîâ, ïðèøåë â óæàñ ïðè ìûñëè î õàîñå, êîòîðûé ïîñëåäóåò
çà ãèáåëüþ LTCM. Íî äëÿ íåãî íå áûëî òàéíîé, ñêîëü ñèëüíî
ñîáðàâøèåñÿ íå ëþáÿò LTCM. Ïî åãî ìíåíèþ, øàíñû íà òî, ÷òî
áàíêèðàì óäàñòñÿ ïðèéòè ê ñîãëàñèþ, áûëè, â ëó÷øåì ñëó÷àå,
âåñüìà îòäàëåííûìè.

Êîìàíñêè çíàë, ÷òî ãëàâíûì èãðîêîì, ê ìíåíèþ êîòîðîãî
ïðèñëóøàþòñÿ è îñòàëüíûå, áûë Êåéí, îòëè÷àâøèéñÿ íåñòàí-
äàðòíûì ìûøëåíèåì ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð Bear Stearns. Ýòà
êîìïàíèÿ, çàíèìàâøàÿñÿ êëèðèíãîâûìè ðàñ÷åòàìè ïî ñäåëêàì
LTCM, ïðåäñòàâëÿëà âñþ ïîäíîãîòíóþ õåäæ-ôîíäà ëó÷øå, ÷åì
êòî-ëèáî åùå. Ïîêà äðóãèå áàíêèðû íåðâíî åðçàëè íà ñòóëü-
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ÿõ, Ãåðáåðò Ýëëèñîí, íîìåð äâà â êîìàíäå Êîìàíñêè, ñïðîñèë
Êåéíà, ÷òî òîò íàìåðåâàåòñÿ äåëàòü.

Êåéí îòâåòèë ïðÿìî: Bear Stearns è ãðîøà ëîìàíîãî íå
âëîæèò â LTCM.

Ìèíóòó áàíêèðû, ñëèâêè ñîîáùåñòâà Óîëë-ñòðèò, ìîë÷àëè.
À çàòåì çàë âçîðâàëñÿ.
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Ãëàâà 1

Ìåðèâåçåð

Åñëè â ïåðèîä ðàáîòû â Salomon Brothers Äæîí Ìåðèâåçåð
îòêðûë äëÿ ñåáÿ íåêóþ íåïðåëîæíóþ èñòèíó, òî îíà çâó÷àëà
ïðèìåðíî òàê: ýêñïëóàòèðóé ñâîè óáûòêè äî òåõ ïîð, ïîêà îíè
íå îáðàòÿòñÿ â ïðèáûëü. Ìîæíî òî÷íî óñòàíîâèòü ìîìåíò,
êîãäà íà Ìåðèâåçåðà ñíèçîøëî ýòî îçàðåíèå. Â 1979 ãîäó çà-
íèìàâøàÿñÿ òîðãîâëåé öåííûìè áóìàãàìè äèëåðñêàÿ êîìïàíèÿ
ïîä íàçâàíèåì J. F. Eckstein & Co. îêàçàëàñü íà ãðàíè áàíêðîò-
ñòâà. Óäàðèâøèéñÿ â ïàíèêó Ýêñòàéí ïðèøåë â Salomon è
âñòðåòèëñÿ ñ ãðóïïîé ñïåöèàëèñòîâ ýòîé êîìïàíèè. Â ãðóïïó
âõîäèëè íåñêîëüêî ïàðòíåðîâ Salomon, à òàêæå Ìåðèâåçåð,
áûâøèé òîãäà õåðóâèìîïîäîáíûì òðåéäåðîì 31 ãîäà îò ðîäó.
«Ìíå äîñòàëñÿ îòëè÷íûé áèçíåñ, íî ÿ íå ìîãó çàíèìàòüñÿ
èì, — âçìîëèëñÿ Ýêñòàéí, îáðàùàÿñü ê ñîáðàâøèìñÿ. — Êàê
íàñ÷åò òîãî, ÷òîáû êóïèòü ìîé áèçíåñ?»

Ñèòóàöèÿ áûëà òàêîâà: Ýêñòàéí òîðãîâàë ôüþ÷åðñàìè ïî
êàçíà÷åéñêèì îáÿçàòåëüñòâàì. Êàê ïðåäïîëàãàåò ñàìî íàçâàíèå
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ýòîãî áèçíåñà, äåëî çàêëþ÷àëîñü â îáåñïå÷åíèè ïðîäàæè îáÿ-
çàòåëüñòâ Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ â áóäóùåì ïî îïðåäåëåííîé öåíå.
Òàêèìè ôüþ÷åðñàìè ÷àñòî òîðãóþò ñ íåáîëüøèì äèñêîíòîì ïî
îòíîøåíèþ ê öåíå ðåàëüíûõ, ëåæàùèõ â îñíîâå îïåðàöèé äîë-
ãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Â õîäå êîíêðåòíîé àðáèòðàæíîé ñäåëêè
Ýêñòàéí ïðèîáðåòàë ôüþ÷åðñû, ïðîäàâàë äîëãîâûå îáÿçàòåëü-
ñòâà, à çàòåì æäàë, êîãäà öåíû íà ýòè äâà òîâàðà ñðàâíÿþòñÿ.
Ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî ëþäåé ïëàòÿò çà äîëãîâîå îáÿçàòåëü-
ñòâî, êîòîðîå îíè ïîëó÷àò â áëèæàéøåì áóäóùåì, ïðèìåðíî
ñòîëüêî æå, ñêîëüêî îíè çàïëàòèëè áû çà ýòî îáÿçàòåëüñòâî
íà óñëîâèè åãî íåìåäëåííîãî ïðèîáðåòåíèÿ, ðàçóìíî ïðåäïî-
ëîæèòü, ÷òî öåíû íà ôüþ÷åðñû ïî îáÿçàòåëüñòâàì è íà îáÿçà-
òåëüñòâà êàê òàêîâûå äîëæíû áûëè ñîéòèñü. Â ýòîé òîðãîâëå
áûëà íåêàÿ òîëèêà ìàãèè, è ñîñòàâëÿâøàÿ áèçíåñ Ýêñòàéíà, áó-
äóùèé áèçíåñ LTCM è, â ñóùíîñòè, áèçíåñ ëþáîãî àðáèòðà-
æåðà, êîãäà-ëèáî çàíèìàâøåãîñÿ òàêèìè îïåðàöèÿìè. Ýêñòàéí
ïîíÿòèÿ íå èìåë, ïîéäóò ëè öåíû íà ïàðíûå öåííûå áóìàãè
ââåðõ èëè âíèç, íî ýòî åãî è íå áåñïîêîèëî. Âñå, ÷òî èìåëî
äëÿ íåãî çíà÷åíèå, òàê ýòî òî, êàê äâå öåíû èçìåíÿòñÿ îòíî-
ñèòåëüíî äðóã äðóãà.

Ïîêóïàÿ ôüþ÷åðñû íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà è îòêðû-
âàÿ êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî ðåàëüíûì îáÿçàòåëüñòâàì (òî åñòü
ïîñòàâèâ íà òî, ÷òî öåíû óïàäóò), Ýêñòàéí íà ñàìîì äåëå çà-
êëþ÷àë äâà ðàçíîíàïðàâëåííûõ ïàðè îäíîâðåìåííî 

1). Â çàâè-
ñèìîñòè îò òîãî, ïîéäóò ëè öåíû âíèç èëè âûðàñòóò, îí ìîã
ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî ïîëó÷èò ïðèáûëü ïî îäíîé ñäåëêå è
ïîíåñåò óáûòêè ïî äðóãîé. Íî äî òåõ ïîð ïîêà áîëåå äåøåâûé
àêòèâ — ôüþ÷åðñû — äîðîæàëè ÷óòü áîëüøå (èëè ïàäàëè â öå-
íå ÷óòü ìåíüøå), ÷åì êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, ïðèáûëü

1) Ïî ñóòè äåëà, òå, êòî ïðîäàåò áûñòðî, ïðîäàþò öåííûå áóìàãè, ïðèîá-
ðåòåííûå âçàéìû áåç ïîêðûòèÿ. Âåðíóòü öåííóþ áóìàãó èì ïðåäñòîèò
ïîçäíåå, à ê òîìó âðåìåíè öåíà, êàê îíè íàäåþòñÿ, ñíèçèòñÿ. Ïðèíöèï
«ïîêóïàé äåøåâî, ïðîäàâàé äîðîãî» ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿåò ñèëó. Ëþäè,
êîòîðûå áûñòðî ïðîäàþò, ïîïðîñòó äåëàþò â ýòîé ôîðìóëå ïåðåñòàíîâêó.
Â èõ èíòåðïðåòàöèè ýòà ôîðìóëà çâó÷èò òàê: «Ïðîäàâàé äîðîãî, çàòåì

ïîêóïàé äåøåâî». — Çäåñü è äàëåå ïðèìå÷àíèÿ àâòîðà.
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Ýêñòàéíà ïî óäà÷íîé ñäåëêå äîëæíà áûëà ïðåâûñèòü åãî óáûò-
êè ïî äðóãîé ñäåëêå. Â ýòîì è çàêëþ÷àåòñÿ ãëàâíàÿ èäåÿ àð-
áèòðàæíûõ îïåðàöèé.

Ýêñòàéí çàêëþ÷àë òàêèå ïàðè ìíîãî ðàç, è îáû÷íî åìó ñî-
ïóòñòâîâàë óñïåõ. Ïîñêîëüêó îí äåëàë âñå áîëüøå äåíåã, îí
ïîñòåïåííî ïîâûøàë ñòàâêè. Ïî êàêîé-òî ïðè÷èíå â èþíå
1979 ãîäà ïðèâû÷íóþ ìîäåëü ñìåíèëà ïðîòèâîïîëîæíàÿ: ôüþ-
÷åðñû ñòàëè äîðîæå îáÿçàòåëüñòâ. Áóäó÷è óâåðåí â òîì, ÷òî
òðàäèöèîííûå îòíîøåíèÿ âîññòàíîâÿòñÿ, Ýêñòàéí âòÿíóëñÿ â
î÷åíü êðóïíóþ ñäåëêó. Îäíàêî ðàçðûâ öåí, âìåñòî òîãî ÷òîáû
ñîêðàùàòüñÿ, óâåëè÷èëñÿ åùå áîëüøå. Ýêñòàéíà ïðîñòî ñðàçè-
ëè îãðîìíûå òðåáîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ, è îò îò-
÷àÿíèÿ îí áðîñèëñÿ ïðîäàâàòü ñâîé áèçíåñ.

Êàê îêàçàëîñü, Ìåðèâåçåð íåäàâíî ñîçäàë â Salomon ãðóï-
ïó ïî àðáèòðàæíîé òîðãîâëå îáëèãàöèÿìè. Îí ìèãîì ïîíÿë,
÷òî â áèçíåñå Ýêñòàéíà åñòü ñìûñë õîòÿ áû ïîòîìó, ÷òî ðàíî
èëè ïîçäíî öåíû äîëæíû ñîéòèñü. Íî ïîêà îíè íå ñõîäèëèñü,
Salomon ðèñêîâàëà äåñÿòêàìè ìèëëèîíîâ ñâîåãî êàïèòàëà, êî-
òîðûé ïðèáëèæàëñÿ òîãäà ëèøü ê 200 ìèëëèîíàì äîëëàðîâ.
Ïàðòíåðû ïðîÿâëÿëè íåðâîçíîñòü, íî ñîãëàñèëèñü ïåðåõâàòèòü
ïîçèöèè Ýêñòàéíà. Â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ äâóõ íåäåëü ñïðåä
ïðîäîëæàë ðàñøèðÿòüñÿ, è Salomon ïîíåñëà ñåðüåçíûå óáûò-
êè. Ñ÷åò äâèæåíèÿ êàïèòàëà îáû÷íî çàïèñûâàëè â ìàëåíüêîé
êíèãå è îñòàâëÿëè âîçëå îôèñà, êîòîðûé çàíèìàë Àëëàí Ôàéí,
îäèí èç ïàðòíåðîâ. Êàæäîå óòðî äðóãèå ïàðòíåðû, íåðâíè÷àÿ,
íà öûïî÷êàõ êðàëèñü ê îôèñó Ôàéíà, ÷òîáû ïîñìîòðåòü, êà-
êèå óáûòêè îíè ïîíåñëè. Ìåðèâåçåð õëàäíîêðîâíî íàñòàèâàë
íà ïðîäîëæåíèè èãðû. «Èëè íàì ïîëåã÷àåò, — ñêàçàë åìó Äæîí
Ãóòôð íä, óïðàâëÿþùèé ïàðòíåð, — èëè âàñ óâîëÿò».

Öåíû âñå-òàêè ñîøëèñü, è Salomon ïîëó÷èë êðóïíóþ ïðè-
áûëü. Òîãäà åäâà ëè êòî-íèáóäü åùå çàíèìàëñÿ òîðãîâëåé ôè-
íàíñîâûìè ôüþ÷åðñàìè, íî Ìåðèâåçåð ïîíÿë ñóòü ôüþ÷åðñíîé
òîðãîâëè. Íà ñëåäóþùèé æå ãîä åãî ñäåëàëè ïàðòíåðîì Sa-
lomon. Áîëåå âàæíûì ñòàëî òî, ÷òî åãî ìàëåíüêàÿ êîìàíäà, íå
ñëèøêîì óäà÷íî íàçâàííàÿ Ãðóïïîé àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé ñ
âíóòðåííèìè îáëèãàöèÿìè ñ ôèêñèðîâàííûì äîõîäîì (Domestic
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Fixed Income Arbitrage Group), îòíûíå ïîëó÷èëà êàðò-áëàíø íà
ôèíàíñèðîâàíèå îïåðàöèé ïî ñïðåäàì çà ñ÷åò êàïèòàëà Salo-
mon. Òàê Ìåðèâåçåð îáðåë, ïî ñóòè, äåëî ñâîåé æèçíè.

Ðîäèâøèéñÿ â 1947 ãîäó Ìåðèâåçåð âûðîñ â êâàðòàëå Ðîóç-
ìóð ðàéîíà Ðîóçëåíä â þæíîé ÷àñòè ×èêàãî, ãäå æèëè â îñ-
íîâíîì èðëàíäöû-êàòîëèêè, îïîðà äåìîêðàòîâ è ìýðà Ðè÷àðäà
Äåéëè. Íàø ãåðîé áûë îäíèì èç òðîèõ äåòåé â ñåìüå, à òà, â
ñâîþ î÷åðåäü, áûëà ÷àñòüþ áîëåå îáøèðíîãî êëàíà, ñîñòîÿâ-
øåãî èç ÷åòâåðûõ äâîþðîäíûõ áðàòüåâ, æèâøèõ ÷åðåç ïåðåóëîê
îò äîìà Ìåðèâåçåðîâ. Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, ñåìüÿ íàñåëÿëà âñþ
îêðóãó. Ìåðèâåçåð çíàë ïðàêòè÷åñêè âñåõ æèâóùèõ íåïîäàëå-
êó. Ýòî áûë ñàìîäîâëåþùèé ìèð, âðàùàâøèéñÿ âîêðóã áàñêåò-
áîëüíîé ïëîùàäêè, ìàãàçèí÷èêà, ãäå òîðãîâàëè ñîäîâîé, è ïðè-
õîäà. Ñ âîñòîêà ýòîò ìèðîê áûë îãðàíè÷åí Èëëèíîéñcêîé öåíò-
ðàëüíîé æåëåçíîé äîðîãîé, à ñ ñåâåðà — êðàñíûìè ïàíåëÿìè
çàáîðà, çà êîòîðûì ëåæàëà íè÷åéíàÿ çåìëÿ ñ æåëåçíîäîðîæíû-
ìè ìàñòåðñêèìè è çàâîäàìè. Åñëè ýòîò ðàéîí íå áûë áåäíûì,
òî, óæ òî÷íî, îí íå áûë è áîãàòûì. Îòåö Ìåðèâåçåðà ñëóæèë
áóõãàëòåðîì, ìàòü ðàáîòàëà â îòäåëå îáðàçîâàíèÿ. Ðîäèòåëè
áûëè ëþäüìè ñòðîãèìè. Ñåìåéñòâî æèëî â íåáîëüøîì äîìå èç
ñâåòëî-êîðè÷íåâîãî êèðïè÷à, ñî ñòðèæåíûì ãàçîíîì è ìàëåíü-
êèì ñàäèêîì — â îáùåì, âñå î÷åíü ïîõîäèëî íà æèëèùà áîëü-
øèíñòâà ñîñåäåé. Çäåñü âñå îòïðàâëÿëè ñâîèõ äåòåé â ïëàòíûå
ïðèõîäñêèå øêîëû (òåõ íåìíîãèõ, êòî ýòîãî íå äåëàë, ïîäâåð-
ãàëè îñòðàêèçìó çà íåâîçìîæíîñòü ïëàòèòü äàæå ýòè íåáîëü-
øèå äåíüãè). Ìåðèâåçåð, îäåòûé â ñâåòëî-ñèíþþ ðóáàøêó ñ
÷åðíûì ãàëñòóêîì, õîäèë â ÷àñòíóþ íà÷àëüíóþ øêîëó Ñâ. Èîàí-
íà Áàïòèñòà äå ëà Ñàëëÿ *, à ïîòîì â ñðåäíþþ êàòîëè÷åñêóþ
øêîëó Ìåíäåëÿ **, ãäå åãî ó÷èëè ñâÿùåííèêè-àâãóñòèíöû. Äèñ-

* Ñâ. Èîàíí Áàïòèñò äå ëà Ñàëëü (1651–1719) — îñíîâàòåëü êîíãðåãàöèè
Áðàòüÿ õðèñòèàíñêèõ øêîë. — Ïðèìå÷. ðåä.

** Ãðåãîð Èîãàíí Ìåíäåëü (1822–1884) — àâñòðèéñêèé ñâÿùåííèê è áèî-
ëîã, çàëîæèâøèé îñíîâû ãåíåòèêè. Îí ìàòåìàòè÷åñêè âûâåë çàêîíû ãå-
íåòèêè, êîòîðûå íàçûâàþòñÿ ñåé÷àñ åãî èìåíåì. Ïðåïîäàâàë ôèçèêó è
áèîëîãèþ â ðåàëüíîì ó÷èëèùå, õîòÿ íå èìåë äèïëîìà ó÷èòåëÿ, è ïîëüçî-
âàëñÿ ëþáîâüþ è óâàæåíèåì ñâîèõ ó÷åíèêîâ. — Ïðèìå÷. ðåä.
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öèïëèíà òàì áûëà ñóðîâîé. Ìàëü÷èêîâ áèëè ëèíåéêîé ïåðåä
êëàññîì. Ïîëó÷èâ îáðàçîâàíèå â ïàðàíîèäàëüíî-äæîéñîâñêîì
äóõå, Ìåðèâåçåð ïðèâûê ê ïîñòîÿííîé è âñåñòîðîííåé óïîðÿ-
äî÷åííîñòè. Êàê âñïîìèíàåò îäèí èç åãî ïðèÿòåëåé, ñûí ïà-
ðèêìàõåðà, «ìû áîÿëèñü ñäåëàòü ÷òî-íèáóäü íå òàê èëè ëîäûð-
íè÷àòü, ïîòîìó ÷òî ìîíàõèíè ìîãóò çà ýòî ïðîêëÿñòü íà âñþ
æèçíü è òû ïîïàäåøü â àä». ×òî êàñàåòñÿ èõ ìèðñêîãî ïðåä-
íàçíà÷åíèÿ, òî ãîâîðèëîñü (ïðè÷åì ëèøü íàïîëîâèíó â øóò-
êó), ÷òî ó ìîëîäûõ ïàðíåé èç Ðîóçìóðà òðè ïóòè: ïîéòè â
êîëëåäæ, ñòàòü ïîëèöåéñêèì èëè îòïðàâèòüñÿ â òþðüìó. Ó Ìå-
ðèâåçåðà íå áûëî ñîìíåíèé îòíîñèòåëüíî âûáîðà, êàê íå áûëî
ñîìíåíèé íà ýòîò ñ÷åò è ó åãî ñâåðñòíèêîâ.

Ïîëüçîâàâøèéñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ, îäàðåííûé Ìåðèâåçåð, êà-
çàëîñü, áûë ïðåäíàçíà÷åí äëÿ óñïåõà. Îí âûäåðæàë èñïûòà-
íèå íà ÷ëåíñòâî â Îáùåñòâå íàöèîíàëüíîé ñëàâû (National
Honor Society), ïîëó÷èâ îñîáåííî âûñîêèå áàëëû ïî ìàòåìà-
òèêå — ïðåäìåòó, ñîâåðøåííî íåîáõîäèìîìó äëÿ áóäóùåãî òðåé-
äåðà, çàíèìàþùåãîñÿ îïåðàöèÿìè ñ îáëèãàöèÿìè. Âîçìîæíî,
åãî âëåêëà ìàòåìàòè÷åñêàÿ óïîðÿäî÷åííîñòü. Â íåì âñåãäà ïðå-
îáëàäàëà ñäåðæàííîñòü, ñëîâíî åå ïîòåðÿ ìîãëà âûçâàòü íàêà-
çàíèå ëèíåéêîé. Õîòÿ, êàê âñïîìèíàåò îäèí èç äåòñêèõ ïðèÿ-
òåëåé Ìåðèâåçåðà, ñ êîòîðûì ó òîãî íå ñëîæèëèñü îòíîøåíèÿ,
Ìåðèâåçåð íèêîãäà íå ïîïàäàë â ñåðüåçíûå íåïðèÿòíîñòè 

1.
Âñåãäà âëàäåÿ ñâîèìè ÷óâñòâàìè, Ìåðèâåçåð äóøèë ëþáûå áåç-
ðàññóäíûå èìïóëüñû è ñêðûâàë ñâîè ïîðûâû ïîä áëàãîïðèñòîé-
íîé ñäåðæàííîñòüþ. Îí áûë óìåí, íî íå ãåíèàëåí, ñèìïàòè÷åí,
íî íåçàìåòåí. Íà ñàìîì äåëå îí áûë äîâîëüíî òèïè÷íûì ïðåä-
ñòàâèòåëåì ñâîåé ñðåäû è ñâîåãî âðåìåíè, êîãäà âûäåëÿòüñÿ
èç îáùåé ìàññû ñ÷èòàëîñü íåöåëåñîîáðàçíî è äàæå îïàñíî.

Ìåðèâåçåð, âïðî÷åì, ëþáèë àçàðòíûå èãðû, íî ëèøü òîã-
äà, êîãäà øàíñû íàñòîëüêî áëàãîïðèÿòñòâîâàëè åìó, ÷òî äàâà-
ëè ïðåèìóùåñòâà. Àçàðòíûå èãðû áûëè íà ñàìîì äåëå òîé ñôå-
ðîé, ãäå åãî îñòîðîæíûé ïîäõîä ê ðèñêó ìîæíî áûëî èñïîëü-
çîâàòü ñ ïîëüçîé. Îí íàó÷èëñÿ èãðàòü íà áåãàõ, à åùå, ñ ëåã-
êîé ðóêè èãðàâøåé â êàðòû áàáóøêè, — â áëýê-äæåê. Îáëàäàÿ
âðîæäåííûì ÷óâñòâîì öèôð, îí ñòàíåò èãðàòü â òîòàëèçàòîð
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íà áåéñáîëüíóþ êîìàíäó «Chicago Cubs», íî íå ïðåæäå, ÷åì
çàïîëó÷èò ïðîãíîç ïîãîäû, êîòîðûé ïîçâîëèò åìó çíàòü, êàêèå
âåòðû áóäóò äóòü íà ñòàäèîíå «Wrigley Field» 

2. Â 12 ëåò èëè
îêîëî òîãî îí âïåðâûå ïîïðîáîâàë èíâåñòèðîâàòü, íî áûëî áû
íåâåðíûì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî êîìó-ëèáî — åãî ñâåðñòíèêàì èëè
åìó ñàìîìó — ïðèõîäèëî â ãîëîâó, ÷òî ýòîò îáûêíîâåííûé
ìàëü÷èê ñ êàøòàíîâûìè âîëîñàìè ñòàíåò îäíèì èç òåõ ãåðî-
åâ, êîòîðûì Ãîðàöèî Àëäæåð ïðåäðåê ñëàâó íà Óîëë-ñòðèò.
«Äæîí è åãî ñòàðøèé áðàò äåëàëè äåíüãè íà ïîêóïêå àêöèé,
åùå êîãäà ó÷èëèñü â ñòàðøèõ êëàññàõ øêîëû, — ñïóñòÿ äåñÿ-
òèëåòèÿ âñïîìèíàëà ìàòü Ìåðèâåçåðà, — ñîâåòû åìó äàâàë
îòåö». Òàê íà÷èíàëàñü ýòà èñòîðèÿ.

Ìåðèâåçåð âûðâàëñÿ èç Ðîóçìóðà áëàãîäàðÿ îäíîé ñòðàñ-
òè — íî íå ê èíâåñòèðîâàíèþ, à ê ãîëüôó. Ñ ìëàäûõ íîãòåé
îí êàê çàâîðîæåííûé õîäèë âîêðóã ïëîùàäîê äëÿ èãðû â ãîëüô
â ïàðêàõ, ÷òî áûëî íåîáû÷íûì âðåìÿïðåïðîâîæäåíèåì äëÿ
ìàëü÷èøêè èç Ðîóçìóðà, è ñòàë âûäàþùèìñÿ ÷ëåíîì øêîëü-
íîé êîìàíäû, äâàæäû âûèãðûâàë òóðíèð ïî ãîëüôó, îðãàíèçóå-
ìûé âûñøåé ñïîðòèâíîé øêîëîé Chicago Suburban Catholic
League. À åùå îí ðàáîòàë êýääè * â ãîëüô-êëóáå â ïðèãîðîäå
Ôëîññìóð, ÷òî áûëî ñîïðÿæåíî ñ äîëãèìè ïîåçäêàìè íà ïîåç-
äå èëè àâòîáóñå íà þã îò ãîðîäà. Ñòàðøèå ñëóæàùèå Ôëîññ-
ìóðà íàâåëè ãëÿíåö íà óñåðäíîãî ìîëîäîãî ÷åëîâåêà ïðèÿòíîé
íàðóæíîñòè è ïîçâîëèëè åìó îáñëóæèâàòü ñàìûõ áîãàòûõ èã-
ðîêîâ, ÷òî áûëî âåñüìà âûãîäíîé ïðèâèëåãèåé. Îäèí èç ÷ëå-
íîâ ãîëüô-êëóáà âíåñ èìÿ Ìåðèâåçåðà â ñïèñîê êàíäèäàòîâ íà
ñòèïåíäèþ ×èêà Ýâàíñà **, íàçâàííóþ â ÷åñòü æèâøåãî â íà-
÷àëå ÕÕ âåêà çíàìåíèòîãî èãðîêà â ãîëüô, êîòîðîìó ïðèøëà
ñ÷àñòëèâàÿ ìûñëü ïðîôèíàíñèðîâàòü ïîëó÷åíèå âûñøåãî îáðà-

* Êýääè — ïîìîùíèê èãðîêà â ãîëüô. Îí íîñèò çà èãðîêîì ñóìêó ñ êëþø-
êàìè, ïîäñêàçûâàåò ðàññòîÿíèå äî ëóíêè, ñîâåòóåò, êàêóþ êëþøêó âçÿòü.
Ñëîâîì, ÿâëÿåòñÿ ïðàâîé ðóêîé èãðîêà. Íà áîëüøèõ òóðíèðàõ êýääè äàæå
ïîëó÷àåò 10% âûèãðûøà ñâîåãî èãðîêà. — Ïðèìå÷. ðåä.

** Àìåðèêàíñêèé èãðîê â ãîëüô, íå ïðîèãðàâøèé íè îäíîãî òóðíèðà ñ 1907
ïî 1962 ãîä. Ãîäû æèçíè: 1890–1973. — Ïðèìå÷. ðåä.
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çîâàíèÿ ìàëü÷èêàìè, ïîäàâàâøèìè êëþøêè. Ìåðèâåçåð âûáðàë
Ñåâåðî-Çàïàäíûé óíèâåðñèòåò â ðàñïîëîæåííîì íà áåðåãó õî-
ëîäíîãî îçåðà Ìè÷èãàí ãîðîäå Ýâàíñòîíå, øòàò Èëëèíîéñ. Óíè-
âåðñèòåò íàõîäèëñÿ â 25 ìèëÿõ îò Ðîóçìóðà — è â äðóãîé âñå-
ëåííîé. Äî ýòîãî ìîìåíòà æèçíü Äæîíà Ìåðèâåçåðà áûëà îñ-
âåùåíà äâóìÿ äîâîëüíî ïðîòèâîðå÷èâûìè èñòèíàìè. Ïåðâàÿ èç
íèõ óòâåðæäàëà, ÷òî îùóùåíèå áëàãîïîëó÷íîãî áûòèÿ ìîæíî
ïîëó÷èòü, áóäó÷è âñòðîåííûì â ãðóïïó âðîäå ñîîáùåñòâà ñî-
ñåäåé èëè ÷ëåíîâ îäíîãî öåðêîâíîãî ïðèõîäà, áëàãîäàðÿ ðåëè-
ãèîçíîé ïðåäàííîñòè öåííîñòÿì è îáðÿäàì öåðêâè. Ïîðÿäîê è
ïðèâû÷êà ñàìè ïî ñåáå áûëè äîáðîäåòåëÿìè. Íî âòîðàÿ óñâî-
åííàÿ Ìåðèâåçåðîì èñòèíà óòâåðæäàëà, ÷òî âûäåëÿòüñÿ èç îá-
ùåé ìàññû, ïóñòü è íåçíà÷èòåëüíî, âñå-òàêè ñòîèò, õîòÿ ñðå-
äè åãî ñîñåäåé ïî êâàðòàëó íèêòî â ýòó èãðó íå èãðàë.

Çàêîí÷èâ Ñåâåðî-Çàïàäíûé óíèâåðñèòåò, Ìåðèâåçåð ãîä ïðå-
ïîäàâàë ìàòåìàòèêó â ñðåäíåé øêîëå, à çàòåì ïîñòóïèë â ×è-
êàãñêèé óíèâåðñèòåò, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñòåïåíü ïî áèçíåñó. Ñòó-
äåíòîì, ó÷èâøèìñÿ â îäíîé ñ Ìåðèâåçåðîì ãðóïïå, áûë ñûí
ôåðìåðà ïî èìåíè Äæîí Êîðçàéí, âïîñëåäñòâèè ñòàâøèé ñî-
ïåðíèêîì Ìåðèâåçåðà íà Óîëë-ñòðèò. Ìåðèâåçåð îïëà÷èâàë
îáó÷åíèå, ðàáîòàÿ àíàëèòèêîì â CAN Financial Corporation, è
çàêîí÷èë øêîëó áèçíåñà â 1973 ãîäó. Íà ñëåäóþùèé ãîä Ìåðè-
âåçåðà, ïðåâðàòèâøåãîñÿ â êðåïêî ñëîæåííîãî ÷åëîâåêà 27 ëåò
îò ðîäó ñ áåãàþùèìè ãëàçàìè è êðóãëûìè ùåêàìè ñ ÿìî÷êàìè,
âçÿëè íà ðàáîòó â Salomon. Òîãäà ýòà êîìïàíèÿ âñå åùå áûëà
íåáîëüøîé, íî íàõîäèëàñü â öåíòðå âåëèêèõ ïåðåìåí, êîòîðûå
ïîâñåìåñòíî ïîòðÿñàëè ðûíêè îáëèãàöèé.

Äî ñåðåäèíû 60-õ ãîäîâ ÕÕ âåêà òîðãîâëÿ îáëèãàöèÿìè áû-
ëà óíûëûì çàíÿòèåì. Èíâåñòîð ïîêóïàë îáëèãàöèè, ÷àñòåíü-
êî — â òðàñòîâîì îòäåëåíèè ìåñòíîãî áàíêà, ðàäè ïîëó÷åíèÿ
ñòàáèëüíîãî äîõîäà è, äî òåõ ïîð ïîêà ïî îáëèãàöèÿì íå îáúÿâ-
ëÿëè äåôîëò, áûë òàê èëè èíà÷å äîâîëåí ñâîèì ïðèîáðåòåíè-
åì, åñëè âîîáùå î íåì äóìàë. Àêòèâíî òîðãîâàëè îáëèãàöèÿ-
ìè ëèøü íåìíîãèå èíâåñòîðû, è èäåÿ îá óïðàâëåíèè ïîðòôå-
ëåì îáëèãàöèé ðàäè ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêîãî äîõîäà, ÷åì òîò,
÷òî ïîëó÷àåò ñîñåä, èëè ðàäè òîãî, ÷òîáû ïðåâçîéòè ñòàíäàðò-
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íûé óðîâåíü ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîé íà ðûíêå, ïðîñòî íèêîìó
íå ïðèõîäèëà â ãîëîâó. À âîîáùå-òî òàêàÿ ìûñëü áûëà õîðî-
øà, ïîñêîëüêó íå ñóùåñòâîâàëî è ñîîòâåòñòâóþùåãî èíäåêñà
òàêèõ öåííûõ áóìàã. Âûñøèì àâòîðèòåòîì â îáëàñòè îïåðàöèé
ñ îáëèãàöèÿìè áûë ðàáîòàâøèé â òîì æå Salîmon Ñèäíè Õî-
ìåð, ïîëó÷èâøèé îáðàçîâàíèå â Ãàðâàðäå ãîñïîäèí êëàññè÷å-
ñêèõ óáåæäåíèé è âêóñîâ, ïðèõîäèâøèéñÿ äàëüíèì ðîäñòâåí-
íèêîì õóäîæíèêó Óèíñëîó Õîìåðó è ñûíîì èñïîëíèòåëüíèöå
ïàðòèé ñîïðàíî â Ìåòðîïîëèòåí-Îïåðà. Õîìåð, àâòîð îãðîì-
íîé êíèãè «A History of Interest Rates: 2000 BC to the Present»
(«Èñòîðèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: ñ 2000 ãîäà äî í. ý. ïî íûíåø-
íèé äåíü»), áûë ó÷åíûì è äæåíòëüìåíîì, ïðåäñòàâèòåëåì òîé
ïîðîäû, êîòîðîé âñêîðå ïðåäñòîÿëî èñ÷åçíóòü ñ Óîëë-ñòðèò.

Õîìåð èìåë äåëî ñ ðûíêàìè, îòëè÷àâøèìèñÿ (ïî êðàéíåé
ìåðå, îò ñîâðåìåííûõ ðûíêîâ) ôèêñèðîâàííûìè ñîîòíîøåíèÿ-
ìè: êóðñû âàëþò áûëè ñòàáèëüíûìè, ïðîöåíòíûå ñòàâêè — ðå-
ãóëèðóåìûìè, à öåíà çîëîòà — ôèêñèðîâàííîé (è ðàâíÿëàñü
35 äîëëàðàì çà óíöèþ). Íî ýïèäåìèÿ èíôëÿöèè, ïîðàçèâøàÿ
Çàïàä â êîíöå 1960-õ ãîäîâ, óíè÷òîæèëà ýòîò óþòíûé ìèð ðàç
è íàâñåãäà. Ïî ìåðå ðîñòà èíôëÿöèè ðîñëè è ïðîöåíòíûå ñòàâ-
êè, è òå îáëèãàöèè ñ çîëî÷åíûìè îáðåçàìè, êîòîðûå áûëè êóï-
ëåíû âî âðåìåíà, êîãäà ñòàâêà 4% êàçàëàñü ïðèâëåêàòåëüíîé,
ïîòåðÿëè ïîëîâèíó ñâîåé ñòîèìîñòè, à òî è áîëüøå. Â 1971 ãî-
äó ÑØÀ îòêàçàëèñü îò ðåãóëèðîâàíèÿ öåíû íà çîëîòî; çàòåì
àðàáû ââåëè ýìáàðãî íà ïîñòàâêè íåôòè. Åñëè ó äåðæàòåëåé
îáëèãàöèé åùå òàèëàñü êàêàÿ-òî èëëþçèÿ ñòàáèëüíîñòè, òî è
ýòó èëëþçèþ íàâñåãäà ðàçðóøèëî áàíêðîòñòâî êîìïàíèè Penn
Central Railroad, ÷üèìè îñíîâíûìè ñîâëàäåëüöàìè áûëè êîìïà-
íèè, ïëàòèâøèå ñâîèì àêöèîíåðàì âûñîêèå äèâèäåíäû. Ëþäè,
âëîæèâøèå äåíüãè â îáëèãàöèè, ïî áîëüøåé ÷àñòè ïî êîëåíî
óâÿçëè â óáûòêàõ è áîëüøå íå èñïûòûâàëè ñ÷àñòüÿ îò ñâîåãî
ïîëîæåíèÿ. Ìàëî-ïîìàëó ïðàâèòåëüñòâà ïî âñåìó ìèðó áûëè
âûíóæäåíû ñíÿòü îãðàíè÷åíèÿ íà ïðîöåíòíûå ñòàâêè è íà âà-
ëþòû. Ìèðà ôèêñèðîâàííûõ ñîîòíîøåíèé áîëüøå íå ñóùåñò-
âîâàëî.
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Íåîæèäàííî âñåõ ïîòÿíóëî íà ñàìîå ïðîñòîå: òåïåðü èñêëþ-
÷èòåëüíî õîäîâûì òîâàðîì ñòàëè äåíüãè. Ôüþ÷åðñíûå áèðæè
èçîáðåòàëè íîâûå êîíòðàêòû íà ôèíàíñîâûå òîâàðû âðîäå êàç-
íà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ è îáëèãàöèé èëè ÿïîíñêèõ éåí. Ïîâñþ-
äó ïîÿâëÿëèñü íîâûå èíñòðóìåíòû, íîâûå îïöèîíû, íîâûå îá-
ëèãàöèè, êîòîðûìè ìîæíî (è íóæíî) áûëî òîðãîâàòü êàê ðàç
òîãäà, êîãäà âîçíèêëè ïðîôåññèîíàëüíûå ïîðòôåëüíûå óïðàâ-
ëÿþùèå, æåëàâøèå òîðãîâàòü ýòèìè èíñòðóìåíòàìè. Ê êîíöó
1970-õ ãîäîâ êîìïàíèè âðîäå Salomon êðîèëè îáëèãàöèè êàê
õîòåëè, äåëàÿ ýòî òàêèìè ñïîñîáàìè, î êàêèõ Õîìåð íèêîãäà
è íå ìå÷òàë: íàïðèìåð, ñìåøèâàÿ çàëîãè íåäâèæèìîñòè è çà-
òåì äèñòèëëèðóÿ èõ â òâåðäûå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ëåãêî
ïðîäàâàëèñü.

Äðóãîé êðóïíîé ïåðåìåíîé ñòàëî âíåäðåíèå êîìïüþòåðîâ.
Åùå â êîíöå 1960-õ ãîäîâ âñÿêèé ðàç, êîãäà òðåéäåðû õîòåëè
óñòàíîâèòü öåíó êàêîé-ëèáî îáëèãàöèè, èì ïðèõîäèëîñü ëåçòü
â òîëñòóþ ñèíþþ êíèãó. Â 1969 ãîäó Salomon âçÿë íà ðàáîòó
ìàòåìàòèêà Ìàðòèíà Ëåéáîâèöà, êîòîðûé è ïðèîáðåë ïåðâûé
êîìïüþòåð äëÿ êîìïàíèè. Ëåéáîâèö ñòàë ñàìûì èçâåñòíûì â
èñòîðèè ìàòåìàòèêîì — èëè òàê, ïî êðàéíåé ìåðå, êàçàëîñü
òîãäà, êîãäà ðûíîê îáëèãàöèé êèïåë, à òðåéäåðû Salomon, áîëü-
øå íå èìåâøèå âðåìåíè ðûòüñÿ â ñèíåé êíèãå, òîëïèëèñü âî-
êðóã Ëåéáîâèöà, ÷òîáû óçíàòü öåíû îáëèãàöèé, íåîáõîäèìûå
èì íåçàìåäëèòåëüíî. Ê íà÷àëó 1970-õ ãîäîâ ó òðåéäåðîâ ïîÿâè-
ëèñü ñîáñòâåííûå ïðèìèòèâíûå ðó÷íûå êàëüêóëÿòîðû, íåìíî-
ãî óñêîðèâøèå ðèòì ðàáîòû íà ðûíêàõ îáëèãàöèé.

Ìåðèâåçåð, ïðèøåäøèé íà ðàáîòó â ôèíàíñîâûé îòäåë Sa-
lomon, èçâåñòíûé ïîä íàçâàíèåì îòäåë ïî ñäåëêàì ðåïî *, ïî-

* Òåðìèí ðåïî ïðîèñõîäèò îò àíãëèéñêîãî repurchase agreement — ñîãëà-
øåíèå îá îáðàòíîì âûêóïå. Ðåïî ñ öåííûìè áóìàãàìè ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ôèíàíñîâóþ îïåðàöèþ, ñîñòîÿùóþ èç äâóõ ÷àñòåé. Ïðè èñïîëíåíèè
ïåðâîé ÷àñòè îäíà ñòîðîíà ïðîäàåò äðóãîé öåííûå áóìàãè è îäíîâðåìåí-
íî ïðèíèìàåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî âûêóïó ýòèõ öåííûõ áóìàã ÷å-
ðåç îïðåäåëåííûé ñðîê ïî óñòàíîâëåííîé öåíå. Ýòîìó îáÿçàòåëüñòâó ïî
âûêóïó ñîîòâåòñòâóåò âñòðå÷íîå îáÿçàòåëüñòâî äðóãîé ñòîðîíû ïî îáðàò-
íîé ïðîäàæå. — Ïðèìå÷. ðåä.
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ïàë òóäà êàê ðàç â òîò ìîìåíò, êîãäà ðûíêîì îáëèãàöèé çàâ-
ëàäåâàëà íåðàçáåðèõà. Íåêîãäà ïðåäñêàçóåìûé è ñðàâíèòåëü-
íî íèçêîðèñêîâûé ìèð òîðãîâëè îáëèãàöèÿìè ïóëüñèðîâàë â
òàêò èçìåíåíèÿì è ïîÿâëÿþùèìñÿ íîâûì âîçìîæíîñòÿì, âîæ-
äåëåííûì äëÿ ìîëîäûõ àíàëèòèêîâ ñ îñòðûì ãëàçîì. Ìåðè-
âåçåð, êîòîðûé, ïðèáûâ â Íüþ-Éîðê, íå çíàë òàì íè åäèíîé
äóøè, ñíÿë êîìíàòó â îäíîì èç ñïîðòêëóáîâ Ìàíõýòòåíà è
âñêîðå îáíàðóæèë, ÷òî îáëèãàöèè ñîçäàíû ïðÿìî-òàêè äëÿ íåãî.
Óïîìÿíóòûå öåííûå áóìàãè èìåëè îñîáóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
äëÿ ëþäåé ñ ìàòåìàòè÷åñêèìè ñïîñîáíîñòÿìè, ïîñêîëüêó òî,
÷òî îïðåäåëÿëî ñòîèìîñòü îáëèãàöèé, â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ëåã-
êî ïîääàâàëîñü âû÷èñëåíèþ. Â ñóùíîñòè, öåíà îáëèãàöèè çà-
âèñåëà îò äâóõ ôàêòîðîâ. Åñëè ñåãîäíÿ âîçìîæåí êðåäèò ïîä
10%, òî ïîêóïàòåëü çàïëàòèò íàäáàâêó çà îáëèãàöèþ, êîòîðàÿ
äàåò 12%. Íàñêîëüêî âåëèêà ýòà íàäáàâêà? Ýòî çàâèñèò îò
ñðîêà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèè, ñðîêîâ âûïëàòû ïðîöåíòîâ ïî íåé,
ïðåäñòàâëåíèé ïîêóïàòåëÿ (åñëè ó íåãî òàêîâûå èìåþòñÿ) î
òîì, êàêîâû áóäóò ïðîöåíòíûå ñòàâêè â áóäóùåì, à òàêæå îò
âñåâîçìîæíûõ ôèíàíñîâûõ èííîâàöèé, ïðèäóìàííûõ óìíûìè
èíâåñòîðàìè (íàïðèìåð, ìîæåò ëè îáëèãàöèÿ áûòü âûêóïëåíà,
êîíâåðòèðîâàíà â àêöèþ è ò. ä.).

Äðóãèì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ ðèñê íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ
ïî îáëèãàöèè. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ýòîò ðèñê íåâîçìîæíî
òî÷íî ðàññ÷èòàòü, íî îí íå ñëèøêîì âåëèê. È âñå æå îí ñó-
ùåñòâóåò. Îáëèãàöèè êîìïàíèè General Electric âïîëíå íàäåæ-
íû, õîòÿ è íå òàê íàäåæíû, êàê îáëèãàöèè Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ.
Ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé Hewlett-Packard — äåëî, ñîïðÿæåí-
íîå ñ íåñêîëüêî áîëüøèì ðèñêîì, ÷åì ïðèîáðåòåíèå îáëèãà-
öèé General Electric, à ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé Amazon.com
è òîãî áîëåå ðèñêîâîå çàíÿòèå. Ïîýòîìó ëþäè, èíâåñòèðóþùèå
â îáëèãàöèè Amazon, òðåáóþò áîëåå âûñîêèõ ïðîöåíòîâ ïî
ñðàâíåíèþ ñ òåìè, ÷òî äàþò ïî îáëèãàöèÿì General Electric, à
ïî îáëèãàöèÿì ïðàâèòåëüñòâà Áîëèâèè — áîëåå âûñîêèõ ïðî-
öåíòîâ, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì ïðàâèòåëüñòâà Ôðàíöèè. Â îñíîâå
òîðãîâëè îáëèãàöèÿìè ëåæèò âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî âûøå
äîëæíû áûòü ïðîöåíòû ïî òåì èëè èíûì îáëèãàöèÿì, íî ñóòü
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ýòîé òîðãîâëè çàêëþ÷àåòñÿ â ìàòåìàòè÷åñêè ðàññ÷èòàííîì ñïðå-
äå. ×åì ðèñêîâàííåå îáëèãàöèÿ, äðóãèìè ñëîâàìè, ÷åì áîëü-
øå ðàçíèöà ìåæäó äîõîäíîñòüþ äàííîé îáëèãàöèè è äîõîäíî-
ñòüþ ïî îáëèãàöèÿì Êàçíà÷åéñòâà ÑØÀ, êîòîðûå ôàêòè÷åñêè
ñâîáîäíû îò ðèñêà, òåì áîëüøå ñïðåä. Âîîáùå ãîâîðÿ, ñî âðå-
ìåíåì ñïðåä òàêæå óâåëè÷èâàåòñÿ (õîòÿ ýòî íå âñåãäà òàê), òî
åñòü èíâåñòîðû òðåáóþò ÷óòü áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò ïî îáëè-
ãàöèÿì ñ äâóõëåòíèì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ, ÷åì ïî îáëèãàöèÿì ñî
ñðîêîì ïîãàøåíèÿ ÷åðåç 30 äíåé, èáî â ïåðâîì ñëó÷àå âûøå
è íåîïðåäåëåííîñòü.

Ýòè ïðàâèëà âõîäÿò â êàòåõèçèñ òîðãîâëè îáëèãàöèÿìè. Îíè
ïðåäîïðåäåëÿþò îáùóþ ìàòðèöó äîõîäíîñòè è ñïðåäîâ ïî äîë-
ãîâûì îáëèãàöèÿì âî âñåì ìèðå. Ïðàâèëà ñòîëü æå çàìûñëî-
âàòû è íåèçìåííû, êàê è äîãìàòû êàêîé-íèáóäü ìèðîâîé ðå-
ëèãèè, ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî Ìåðèâåçåð, äåðæàâøèé â
êåéñå ðîçîâûå ÷åòêè è êàðòî÷êè ñ ìîëèòâàìè, ñ÷åë ýòè ïðà-
âèëà óäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Ñòðåìÿñü ê çíàíèÿì, îí çàáðà-
ñûâàë ñâîèõ áîññîâ âîïðîñàìè, êàê çàáðàñûâàåò ïðîôåññîðîâ
âîïðîñàìè ñòóäåíò-òåîëîã. Ïî÷óâñòâîâàâ, ÷òî íîâûé ðàáîòíèê —
èç ÷èñëà ìíîãîîáåùàþùèõ, ðóêîâîäèòåëè Salomon äîâåðèëè
åìó îïåðàöèè ñ îáëèãàöèÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ âåäîìñòâ. Âñêîðå
ïîñëå ýòîãî ãîðîä Íüþ-Éîðê ïî÷òè îáàíêðîòèëñÿ, è ñïðåäû ïî
îáëèãàöèÿì ðàçíûõ âåäîìñòâ óâåëè÷èëèñü. Ìåðèâåçåð ñ÷åë, ÷òî
ðûíîê îøèáñÿ (êîíå÷íî æå, íå êàæäûé îðãàí âëàñòè ñîáèðàë-
ñÿ áàíêðîòèòüñÿ), è ñêóïèë âñå îáëèãàöèè, êàêèå òîëüêî ìîã.
Ñïðåäû äåéñòâèòåëüíî ñîêðàòèëèñü, è ñäåëêè Ìåðèâåçåðà ïðè-
íåñëè ìèëëèîíû 

3.
Ïîÿâëåíèå Ãðóïïû àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé, ñîçäàííîé Ìå-

ðèâåçåðîì â 1977 ãîäó, çíàìåíîâàëî íåóëîâèìûé, íî âàæíûé
ñäâèã â ðàçâèòèè Salomon. Òàê áûëà ñîçäàíà ìîäåëü, êîòîðóþ
âïîñëåäñòâèè, â 1990-õ ãîäàõ, â òî÷íîñòè, ýëåìåíò çà ýëåìåí-
òîì, ïðåäñòîÿëî âîñïðîèçâåñòè è LTCM. Ãðóïïà ïðåâðàòèëàñü
â ïîëèãîí, ãäå Ìåðèâåçåð ïðèâûêíåò ðèñêîâàòü ïî-êðóïíîìó,
ïîëó÷àÿ óäîâîëüñòâèå îò ðèñêà. Salomon âñåãäà çàíèìàëñÿ
îïåðàöèÿìè ñ îáëèãàöèÿìè, ïðåäïî÷èòàÿ ïðèîáðåòåíèå è ïðî-
äàæó îáëèãàöèé äëÿ êëèåíòîâ êàê ñðàâíèòåëüíî áîëåå áåçî-
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ïàñíûé áèçíåñ. Íî âîçãëàâëÿåìàÿ Ìåðèâåçåðîì Ãðóïïà àðáèò-
ðàæíûõ îïåðàöèé ñòàëà ãëàâíûì ïîäðàçäåëåíèåì, êîòîðîå ðèñ-
êîâàëî ñîáñòâåííûì êàïèòàëîì êîìïàíèè. Ïîñêîëüêó ïîëå äåÿ-
òåëüíîñòè áûëî íîâûì, êîíêóðåíòîâ ó Ìåðèâåçåðà áûëî íåìíî-
ãî, à ïðèáûëè — î÷åíü, î÷åíü âûñîêèìè. Êàê è â áèçíåñå,
óíàñëåäîâàííîì îò Ýêñòàéíà, Ìåðèâåçåð ãëàâíûì îáðàçîì èã-
ðàë íà ñáëèæåíèè ñïðåäîâ — ñêàæåì, ìåæäó öåíîé ôüþ÷åðñ-
íîãî êîíòðàêòà è öåíîé ëåæàùèõ â åãî îñíîâå îáëèãàöèé èëè
ìåæäó öåíàìè äâóõ ðàçíûõ îáëèãàöèé, — à òàêæå ñòàâèë íà
óâåëè÷åíèå ñïðåäîâ. Ëþäè, ñ êîòîðûìè Ìåðèâåçåð çàêëþ÷àë
ñäåëêè, ìîãëè áûòü ñòðàõîâùèêàìè, áàíêàìè èëè ñïåêóëÿíòà-
ìè, íî ýòî îáû÷íî íå èíòåðåñîâàëî åãî è îí íè÷åãî íå õîòåë
îá ýòîì çíàòü. Âðåìÿ îò âðåìåíè èíâåñòîðû ìîãëè âïàäàòü â
ïàíèêó è âûòàñêèâàòü ñâîè äåíüãè èç ñäåëîê, ÷òî ïðèâîäèëî ê
òîìó, ÷òî ñïðåäû åùå áîëåå óâåëè÷èâàëèñü, à Ìåðèâåçåð íåñ
óáûòêè, âî âñÿêîì ñëó÷àå, âðåìåííûå. Íî åñëè ó íåãî áûëè
ñðåäñòâà, ïîçâîëÿâøèå ïðîäîëæàòü ðàíåå âçÿòûé êóðñ, âðåìÿ
ñðàáàòûâàëî íà íåãî, è îí ïîëó÷àë ñâîå âîçíàãðàæäåíèå èëè
æå åìó ïîìîãàë åãî îïûò. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñïðåäû âñåãäà
ñáëèæàëèñü. Ýòî è áûëî óðîêîì, êîòîðûé Ìåðèâåçåð óñâîèë
èç êàçóñà Ýêñòàéíà, íà ýòîò óðîê îí îïèðàëñÿ ÷åðåç ìíîãî ëåò,
âîçãëàâëÿÿ LTCM. Íî áûë è äðóãîé, íå ìåíåå öåííûé âûâîä,
òîæå çàëîæåííûé â áèçíåñå Ýêñòàéíà, è Ìåðèâåçåð, âîçìîæ-
íî, ñäåëàë áû åãî, åñëè áû ê íåìó íå ïðèøåë ñòîëü áûñòðûé
óñïåõ: õîòÿ óáûòî÷íàÿ ñäåëêà ïîòåíöèàëüíî âïîëíå ñïîñîáíà
ïðèíåñòè ïðèáûëü (ðàçóìååòñÿ, ïðè óñëîâèè, ÷òî ñ ñàìîãî íà-
÷àëà îíà äîëæíûì îáðàçîì ïðîäóìàíà), âðåìÿ, êîãäà òàêîé
ìîìåíò íàñòóïèò, ìîæåò ïðèéòè ñëèøêîì ïîçäíî, ÷òîáû òðåé-
äåð óìåë èçâëå÷ü èç ýòîãî êàêóþ-òî ïîëüçó, ñëåäîâàòåëüíî,
ïîêà ñäåëêà «ñîçðåâàåò», òðåéäåðó ãðîçèò ðàçîðåíèå.

�

Ê íà÷àëó 1980-õ ãîäîâ Ìåðèâåçåð áûë îäíîé èç ìîëîäûõ è ÿð-
êèõ çâåçä êîìïàíèè Salomon. Åãî çàñòåí÷èâîñòü è íåïðîíèöàå-
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ìîå ëèöî èãðîêà â ïîêåð îòëè÷íî ñî÷åòàëèñü ñ åãî òðåéäåð-
ñêèìè òàëàíòàìè. Óèëüÿì Ìàêèíòîø, ïàðòíåð Salomon, èí-
òåðâüþèðîâàâøèé Ìåðèâåçåðà ïðè ïðèåìå íà ðàáîòó, ñêàçàë:
«Ó Äæîíà óì óñòðîåí êàê êàïêàí. Íåò íè ìàëåéøèõ ïðèçíà-
êîâ, ïî êîòîðûì ìîæíî áûëî áû äîãàäàòüñÿ, î ÷åì îí äóìà-
åò». Áûâøèé êîëëåãà Ìåðèâåçåðà, ïèñàòåëü Ìàéêë Ëüþèñ, ïî-
âòîðÿåò ýòó õàðàêòåðèñòèêó â êíèãå «Ïîêåð ëæåöîâ» *: «Ó íå-
ãî íà ëèöå âñåãäà áûëî îäíî è òî æå ëèøåííîå êàêîãî-ëèáî
çíà÷åíèÿ, ïîëóíàïðÿæåííîå âûðàæåíèå — è êîãäà îí âûèãðû-
âàë, è êîãäà ïðîèãðûâàë. Äóìàþ, îí îáëàäàë âðîæäåííîé ñïî-
ñîáíîñòüþ äåðæàòü ïîä êîíòðîëåì òå äâà ÷óâñòâà, êîòîðûå
îáû÷íî ãóáÿò òðåéäåðîâ, — ñòðàõ è àë÷íîñòü, è ýòî ñîîáùàëî
åìó òî áëàãîðîäñòâî, êàêîå òîëüêî ìîæåò áûòü ñâîéñòâåííî
÷åëîâåêó, ñòðàñòíî ïðåñëåäóþùåìó ñâîþ öåëü» 4.

Äîñàäíî, ÷òî â êíèãå Ìàéêëà Ëüþèñà ñòîëü ñèëüíûé àêöåíò
ñäåëàí íà ïðåäïîëàãàåìîì ñëó÷àå, êîãäà Ìåðèâåçåð, êàê óòâåðæ-
äàåòñÿ, îñìåëèëñÿ ñûãðàòü ñ Ãóòôð íäîì â ïîêåð, ïîñòàâèâ íà 
êîí 10 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ, è íå ïðîñòî ïîòîìó ÷òî ýòà èñ-
òîðèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ àïîêðèôîì, íî ïîòîìó ÷òî ïðîñëàâëÿåò
áåçðàññóäíóþ äåðçîñòü, êîòîðàÿ íåñâîéñòâåííà Ìåðèâåçåðó 

5.
Íàø ãåðîé ÿâëÿëñÿ ñâÿùåííîñëóæèòåëåì ïðîñ÷èòàííîé àçàðò-
íîé èãðû. Îí âåë ñåáÿ ÷ðåçâû÷àéíî îñòîðîæíî è íèêîãäà íå
æåðòâîâàë íè÷åì ñâîèì. Åãî ïðîèñõîæäåíèå, ñåìüÿ, ïðîøëîå
áûëè íàñòîëüêî íåâåäîìû åãî êîëëåãàì, êàê åñëè áû, ïî ñëî-
âàì îäíîãî èç íèõ, îí «ïðîâåë ëèíèþ íà ïåñêå» è îòñåê âñå
ýòî. Ìåðèâåçåð áûë íàñòîëüêî çàìêíóòûì ÷åëîâåêîì, ÷òî äàæå
êîãäà äåëîì LTCM ïåñòðåëè çàãîëîâêè ïðåññû, íåêèé æóðíà-
ëèñò èç «New York Times», ïîïûòàâøèñü âûÿñíèòü, åñòü ëè ó
Ìåðèâåçåðà áðàòüÿ è ñåñòðû, äîâîëüñòâîâàëñÿ òåì, ÷òî ïðèâåë
îøèáî÷íîå ìíåíèå äðóçåé, ïîëàãàâøèõ, ÷òî Äæîí áûë åäèí-
ñòâåííûì ðåáåíêîì â ñåìüå 

6. Äëÿ òðåéäåðà òàêàÿ ñêðûòíîñòü —
îòëè÷íîå êà÷åñòâî, íî ýòî áûëî åùå íå âñå. Ìåðèâåçåð, âåðî-
ÿòíî, îùóùàë, ÷òî åìó íåäîñòàåò íåêîåãî ïðåèìóùåñòâà, êà-

* Ìàéêë Ëüþèñ. Ïîêåð ëæåöîâ. Ì.: ÇÀÎ «Îëèìï—Áèçíåñ», 2001. — Ïðè-

ìå÷. ðåä.
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êîãî-òî îñîáåííîãî êà÷åñòâà, âðîäå òîãî, ÷òî îí íàæèë ñåáå íà
ñâÿçÿõ, çàâåäåííûõ â ñðåäíåé øêîëå, íå÷òî òàêîãî, ÷òî âûäå-
ëèëî áû Salomon ñðåäè âñåõ äðóãèõ êîìïàíèé, çàíèìàâøèõñÿ
òîðãîâëåé îáëèãàöèÿìè.

Ðåøåíèå, âûáðàííîå Ìåðèâåçåðîì, îòëè÷àëîñü îáìàí÷èâîé
ïðîñòîòîé. Ïî÷åìó áû íå íàíÿòü òðåéäåðîâ ïîóìíåå è ïîÿð-

÷å? Òðåéäåðîâ, êîòîðûå ñòàíóò îòíîñèòüñÿ ê ðûíêàì êàê ê èí-
òåëëåêòóàëüíîé äèñöèïëèíå è òåì ñàìûì áóäóò íåïîõîæè íà
âîøåäøèõ â ìîëâó, ôîëüêëîðíûõ, íåíàó÷íî ìûñëÿùèõ íåàí-
äåðòàëüöåâ, òîðãóþùèõ ïî íàèòèþ? Â àêàäåìè÷åñêîì ñîîáùå-
ñòâå áûëî ïîëíûì-ïîëíî áåçìîçãëûõ ìàòåìàòèêîâ, êîòîðûå ãî-
äàìè ïóáëèêîâàëè íåâðàçóìèòåëüíûå äèññåðòàöèè î ðûíêàõ.
Óîëë-ñòðèò óæå íà÷àëà íàíèìàòü ýòó ïóáëèêó, íî òîëüêî äëÿ
èññëåäîâàòåëüñêîé ðàáîòû, ãäå òàêèå ëþäè íå ìîãëè ïðè÷èíèòü
âðåäà. Íà Óîëë-ñòðèò «ÿéöåãîëîâûõ» êëåéìèëè êàê «ñïåöèàëè-
ñòîâ ïî êîëè÷åñòâåííîìó àíàëèçó áèðæåâîé êîíúþíêòóðû», íå-
ñïîñîáíûõ ê òîðãîâëå — èãðå äëÿ íàñòîÿùèõ ìóæ÷èí. Êðåéã
Êîóòñ-ìëàäøèé, ðóêîâîäèâøèé â Salomon îïåðàöèÿìè ñ îáëè-
ãàöèÿìè, áûë òèïè÷íûì ïðåäñòàâèòåëåì òåõ, êòî ðàáîòàë íà
ïëîùàäêàõ: âûñîêèé, ïðèÿòíûé, èíòåðåñíûé, ñêëîííûé ëàäèòü
ñ êëèåíòàìè. Â êîëëåäæå îí êîíå÷íî æå ëîäûðíè÷àë, íî çàòî
áûë öåíòðîâûì â áàñêåòáîëüíîé êîìàíäå è ðàáîòàë ñî ñòðàñ-
òüþ. Îäíàêî èìåííî ñòðàñòíîñòü è õîòåë óñòðàíèòü Ìåðèâå-
çåð. Îí ïðåäïî÷èòàë õîëîäíóþ ñòðîãîñòü íàóêè, åå äèñöèïëè-
íèðîâàííûé è ìàòåìàòè÷åñêèé ïîäõîä ê ðûíêàì.

Áîëüøèíñòâî ðóêîâîäèòåëåé ñ Óîëë-ñòðèò èìåëè îá àêàäå-
ìè÷åñêîì ìèðå âåñüìà ïðåâðàòíûå ïðåäñòàâëåíèÿ, íî Ìåðèâå-
çåð, ïðåïîäàâàòåëü ìàòåìàòèêè, ïîëó÷èâøèé ñòåïåíü MBA â
×èêàãñêîì óíèâåðñèòåòå, ÷óâñòâîâàë ñåáÿ â àêàäåìè÷åñêîé ñðå-
äå âïîëíå óþòíî. Ýòî è äîëæíî áûëî ñòàòü åãî ïðåèìóùå-

ñòâîì. Â 1983 ãîäó Ìåðèâåçåð ïðèãëàñèë Ýðèêà Ðîçåíôåëäà,
äîáðîäóøíîãî âûïóñêíèêà Ìàññà÷óñåòñêîãî òåõíîëîãè÷åñêîãî
èíñòèòóòà, ñòàâøåãî àäúþíêò-ïðîôåññîðîì Ãàðâàðäñêîé øêîëû
áèçíåñà, è ñïðîñèë, íå ìîæåò ëè îí ðåêîìåíäîâàòü êîãî-ëèáî
èç ñâîèõ ñòóäåíòîâ. Ñûí äîáèâøåãîñÿ óìåðåííûõ óñïåõîâ ôè-
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íàíñîâîãî óïðàâëÿþùåãî èç ãîðîäà Êîíêîðä, øòàò Ìàññà÷óñåòñ,
Ðîçåíôåëä áûë ïîìåøàí íà êîìïüþòåðàõ è óæå ê òîìó âðå-
ìåíè ïðèìåíÿë êîëè÷åñòâåííûå ìåòîäû ïðè èíâåñòèðîâàíèè.
Â Ãàðâàðäå åìó ïðèõîäèëîñü âåñòè æåñòêóþ áîðüáó çà âûæèâà-
íèå 

7. Ëàêîíè÷íûé è ñóõîé â îáùåíèè, Ðîçåíôåëä áûë çàìå-
÷àòåëüíûì óìíèöåé, íî ïðåïîäàâàòåëåì âåñüìà ïîñðåäñòâåí-
íûì. Ñî ñòîðîíû ýòîò ÷åëîâåê êàçàëñÿ ñóáòèëüíîé ìûøüþ â
î÷êàõ è íåðåäêî ñòàíîâèëñÿ îáúåêòîì ãðóáûõ ñòóäåí÷åñêèõ
âûõîäîê. Ïî ñëîâàì îäíîãî èç áóäóùèõ êîëëåã Ýðèêà Ðîçåí-
ôåëäà, «ñòóäåíòû âûòðÿõèâàëè èç íåãî äóøó». Ðîçåíôåëä, êî-
òîðûé â ìîìåíò, êîãäà åãî ïðèãëàñèë Ìåðèâåçåð, áûë çàíÿò
ýêçàìåíàìè è, ïî åãî ñîáñòâåííûì âîñïîìèíàíèÿì, åäâà-åäâà
çàðàáàòûâàë 30 òûñÿ÷ äîëëàðîâ â ãîä, ñðàçó æå ïðåäëîæèë êîì-
ïàíèè Salomon ñâîþ êàíäèäàòóðó. ×åðåç 10 äíåé îí áûë ïðè-
íÿò íà ðàáîòó 

8.
Îäíàêî Ìåðèâåçåð íà ýòîì íå îñòàíîâèëñÿ. Ïîñëå Ðîçåí-

ôåëäà îí âçÿë íà ðàáîòó Âèêòîðà Õàãàíè, àìåðèêàíöà èðàí-
ñêîãî ïðîèñõîæäåíèÿ, ïîëó÷èâøåãî ñòåïåíü ìàãèñòðà ôèíàí-
ñîâ â Ëîíäîíñêîé øêîëå ýêîíîìèêè, Ãðåãîðè Õîêèíñà, àðêàí-
çàñöà, êîòîðûé ïîìîãàë ðóêîâîäèòü èçáèðàòåëüíîé êàìïàíèåé
Áèëëà Êëèíòîíà, êîãäà òîò äîáèâàëñÿ ïîñòà ãåíåðàëüíîãî ïðî-
êóðîðà øòàòà. Çàòåì Õîêèíñ ïîëó÷èë â Ìàññà÷óñåòñêîì òåõ-
íîëîãè÷åñêîì èíñòèòóòå äîêòîðñêóþ ñòåïåíü ïî ýêîíîìèêå ôè-
íàíñîâ è ñòàë êîëëåãîé Ðîçåíôåëäà ïî Ãàðâàðäó. Âåðîÿòíî,
ñàìûì íåðàçáîð÷èâûì è, ðàçóìååòñÿ, ñàìûì îäàðåííûì èç ïðè-
íÿòûõ Ìåðèâåçåðîì íà ðàáîòó áûë Ëîóðåíñ Õèëèáðàíä, ïîëó-
÷èâøèé â Ìàññà÷óñåòñêîì òåõíîëîãè÷åñêîì èíñòèòóòå ñðàçó
äâå ñòåïåíè. Õèëèáðàíäà âçÿëè íà ðàáîòó â èññëåäîâàòåëüñêèé
îòäåë Salomon. Ýòîò îòäåë ïî òðàäèöèè ñ÷èòàëñÿ ïðèáåæèùåì
ñïåöèàëèñòîâ ïî êîëè÷åñòâåííîìó àíàëèçó. Âïðî÷åì, Ìåðèâå-
çåð áûñòðî ïåðåâåë Õèëèáðàíäà â Ãðóïïó àðáèòðàæíûõ îïå-
ðàöèé, êîòîðàÿ, êîíå÷íî, ñòàëà ñåðäöåì áóäóùåé LTCM.

«ßéöåãîëîâûå» ìãíîâåííî ïðèñòðàñòèëèñü ê Óîëë-ñòðèò.
Îíè çàãðóçèëè â ñâîè êîìïüþòåðû äàííûå î âñåõ ïðåæíèõ
öåíàõ íà îáëèãàöèè, äî êîòîðûõ ñìîãëè äîáðàòüñÿ, îòñëåäèëè
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ïðîøëûå ñîîòíîøåíèÿ îáëèãàöèé è ïîñòðîèëè ìîäåëü ïîâåäå-
íèÿ öåí íà îáëèãàöèè â áóäóùåì. À çàòåì, êîãäà êîòèðîâêè
ãäå-òî êàêèì-òî îáðàçîì íàðóøàëè óñòàíîâëåííûå èìè çàêîíî-
ìåðíîñòè, êîìïüþòåðíûå ìîäåëè ñîîáùàëè èì îá ýòèõ îòêëî-
íåíèÿõ.

Ìîäåëè íå îòäàâàëè èì ïðèêàçîâ î çàêëþ÷åíèè ñäåëîê, îíè
ïðåäëàãàëè âñåãî ëèøü êîíòåêñòóàëüíûå äîâîäû, íàä êîòîðû-
ìè ñëåäîâàëî çàäóìàòüñÿ ëþäÿì, è óïðîùàëè ñëîæíûé, çàïó-
òàííûé ìèð. Âîçìîæíî, äîõîäíîñòü ïî êàçíà÷åéñêèì îáëèãàöèÿì
ñ äâóõëåòíèì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ îêàçûâàëàñü ÷óòü-÷óòü áëèæå
ê äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì ñ äåñÿòèëåòíèì ñðîêîì ïîãàøå-
íèÿ, ÷åì ýòî áûâàëî îáû÷íî, èëè ñïðåäû ïî ýòèì äâóì òèïàì
îáëèãàöèé íåîáû÷àéíî ñáëèæàëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷-
íûìè ñïðåäàìè ïî äðóãèì àìåðèêàíñêèì îáëèãàöèÿì. Ìîäåëè
ñêîíäåíñèðîâàëè ðûíêè, ïðåâðàòèëè èõ â öåëåíàïðàâëåííîå
èññëåäîâàíèå. Êàê ñêàçàë îäèí èç ÷ëåíîâ ãðóïïû, «ó÷èòûâàÿ
ïîëîæåíèå äåë â ìèðå — ôîðìó êðèâûõ äîõîäíîñòè, âîëàòèëü-
íîñòü, ïðîöåíòíûå ñòàâêè, ðàçâå íå äàþò ôèíàíñîâûå ðûíêè
ñèãíàëû, êîòîðûå ïðîòèâîðå÷àò äðóã äðóãó?». Òàê îíè ãîâîðè-
ëè è òàê îíè äóìàëè. Êàæäàÿ êîòèðîâêà — ñèãíàë; êîãäà äâà
ñèãíàëà âñòóïàþò â ïðîòèâîðå÷èå, ñîçäàåòñÿ âîçìîæíîñòü äëÿ
àðáèòðàæíîé ñäåëêè.

Êîíå÷íî, âåñü ýêñïåðèìåíò íàâåðíÿêà ïðîâàëèëñÿ áû, åñ-
ëè áû íå äâà ñ÷àñòëèâûõ äëÿ åãî ó÷àñòíèêîâ îáñòîÿòåëüñòâà.
Âî-ïåðâûõ, ïðîôåññîðà áûëè äåéñòâèòåëüíî óìíûìè è õâàòêè-
ìè. Îíè êðåïêî äåðæàëèñü çà ñïëåòåííóþ èìè ïàóòèíó, à âîç-
ìîæíîñòåé áûëî èçîáèëèå, îñîáåííî íà íîâûõ ðûíêàõ, âðîäå
ðûíêîâ ÏÔÈ. Ïðîôåññîðà íàçûâàëè âîçìîæíîñòè ñëó÷àÿìè

íåýôôåêòèâíîñòè: íà ñîâåðøåííî ýôôåêòèâíûõ ðûíêàõ, ãäå
âñå öåíû ïðàâèëüíûå, íå÷åì áûëî áû òîðãîâàòü. À ïîñêîëüêó
ðûíêè, íà êîòîðûõ ðàáîòàëè îíè, âñå åùå ðàçâèâàëèñü, öåíû
÷àñòåíüêî áûëè íåïðàâèëüíûìè è øàíñîâ áûëî ìîðå. Áîëåå
òîãî, ïðîôåññîðà ïðèíåñëè íà ñâîþ íîâóþ ðàáîòó óñâîåííîå
èìè â àêàäåìè÷åñêîì ìèðå îáÿçàòåëüíîå êðåäî, óòâåðæäàâøåå,
÷òî ñî âðåìåíåì âñå ðûíêè èìåþò òåíäåíöèþ ñòàíîâèòüñÿ âñå
áîëåå ýôôåêòèâíûìè.


