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Введение 

Представьте себе детскую игру «горячая картошка». Музыка играет, вы 

передаёте предмет соседу, и тот, у кого он окажется в момент тишины, 

проигрывает. Финансовые рынки сегодня — та же «горячая картошка», 

только подожжённая с двух сторон, а музыка никогда не останавливается. 

Разница лишь в том, что в реальности проигрывают не дети, а пенсионные 

фонды, целые экономики и ваше будущее. 

В 2008 году мир рухнул из-за субстандартных ипотечных кредитов — 

медленного, почти вязкого цунами, которое зрело годами. В 2010 году 

случилась «вспышка» — флеш-крэш, когда Dow Jones потерял почти 1000 

пунктов за 36 минут, а потом восстановился быстрее, чем вы успеваете 

выпить кофе. В 2021 году крах Archegos Capital стёр 20 миллиардов долларов 

за несколько дней — и об этом почти забыли к следующим выходным. А в 

марте 2023-го Silicon Valley Bank рухнул за 48 часов, несмотря на то, что за 

день до этого считался образцом устойчивости. 

Вопрос не в том, случатся ли новые кризисы. Вопрос в том, почему самые 

умные люди с самыми мощными компьютерами постоянно оказываются в 

дураках. Эта книга — попытка ответить на этот вопрос и, что важнее, дать 

вам инструменты, которые помогут не повторить их судьбу. 

 

Почему кризисы больше не «чёрные лебеди» 

Нассим Талеб подарил миру образ «чёрного лебедя» — события, которое 

никто не мог предвидеть, но которое после свершения кажется очевидным. 

Ипотечный кризис 2008 года, пандемия, крушение СССР — всё это 

подавалось как внезапные удары судьбы. 

Но это обман. Или, хуже того, интеллектуальная лень. Настоящие чёрные 

лебеди — это столкновение Земли с астероидом или открытие внеземного 

разума. Всё остальное — это серые лебеди: редкие, но вылупляющиеся из 

яиц, которые давно лежат у всех на виду. Кризисы XXI века не чёрные. Они 

фосфоресцирующие — светятся в темноте за секунду до взрыва, но 

большинство людей смотрит в другую сторону. 

Почему же мы продолжаем называть их неожиданными? Потому что 

признать свою слепоту страшно. Проще объявить событие «чёрным 

лебедем», чем пересмотреть свои модели риска, которые по сути являются 

картами местности, составленными в XVIII веке для мира, где новости 

путешествовали со скоростью лошади. 
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В 2007 году объём CDS превышал мировой 

ВВП. В 2020 году хранилища были заполнены 

на 70%. В 2023 году у SVB было 92% 

необеспеченных депозитов. Это были не 

пророчества. Это были надписи красной 

краской на стене. 

 
 

 
Рис. 1. Сигналы-предвестники трёх крупных кризисов — данные, которые были у всех на виду 

 

Проблема в том, что мы разучились читать. Точнее — мы разучились 

отличать шум от сигнала в мире, где шума в миллиард раз больше, чем 

сигнала. Каждый день на финансовые рынки обрушивается лавина данных: 

макроэкономическая статистика, корпоративные отчёты, твиты аналитиков, 

алгоритмические сигналы. Подавляющее большинство этого потока — 

информационный шум, не имеющий предсказательной силы. Но среди шума 

скрываются настоящие сигналы — ранние признаки дислокации, которые 

становятся видны только тем, кто знает, куда смотреть и как фильтровать. 

 

Иллюзия контроля: как инвесторы 

пропускают сигналы 

В конце 1990-х годов психолог Эллен Лангер провела знаменитый 

эксперимент с лотерейными билетами. Одним участникам давали 

возможность выбрать номер самим, другим выдавали случайный. Когда 
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наступало время обмена, те, кто выбирал сам, требовали в четыре раза 

больше денег за свой билет, чем «случайные» участники. Хотя шансы на 

выигрыш были идентичны. 

Это иллюзия контроля. Мы верим, что наши действия — выбор акций, анализ 

графиков, чтение новостей — влияют на результат больше, чем случайность. 

В эпоху алгоритмов эта иллюзия стала смертельной. Сегодня более 70% 

объёма торгов на американских биржах генерируют алгоритмы. 

Высокочастотные трейдеры (HFT) проводят сделки за микросекунды. 

Робо-эдвайзеры управляют триллионами. Но все они — включая людей, 

которые их создали — страдают одним и тем же когнитивным багом: они 

путают скорость с пониманием. 

 

 

 
 

 
Рис. 2. Три когнитивных ловушки, мешающие разглядеть приближающийся кризис 

 

 

Сигналы надвигающегося кризиса выглядят как обычный шум — до того 

момента, пока не становится слишком поздно. Почему? Потому что 

человеческий мозг эволюционировал для саванны, где главной угрозой был 

тигр в кустах, а не фрактальная корреляция между волатильностью VIX и 

объёмами коротких позиций по казначейским облигациям. 

Мы пропускаем сигналы по трём причинам. Первая — привыкание к ритму. 

Если рынок растёт 10 лет подряд, падение на 5% кажется «здоровой 

коррекцией». Пока это падение не превращается в 30%. Мы как лягушки в 

медленно нагревающейся воде — только вода эта цифровая, и нагревается 

она экспоненциально. 

Вторая причина — ложная симметрия. Инвесторы считают, что если рынок 

может упасть, то он может и подняться — и «в долгосрочной перспективе 

всё выровняется». Но финансы не термодинамика. Нет закона сохранения 

капитала. Вы можете потерять 100% и никогда не вернуть их, потому что 

выбываете  из  игры.  Разница  между  потерей  50%  и  90%  —  не 



17  

арифметическая, а экзистенциальная: чтобы восстановить портфель после 

90% убытка, вам нужен рост на 1000%. 

Третья причина — проклятие победителя. Тот, кто предсказал 2 из последних 

3 кризисов, становится гуру и начинает выступать на конференциях. Его 

прогнозы начинают влиять на рынок — и в следующий раз рынок падает 

именно потому, что он объявил о падении. Самосбывающиеся и 

самоуничтожающиеся пророчества сливаются в коктейль, от которого 

трезвеешь только после разорения. 

 

Главная идея книги: выигрывает не тот, кто 

быстрее, а тот, кто готов раньше 

Эта книга — не о предсказании будущего. Я не собираюсь давать вам 

хрустальный шар. Более того: я утверждаю, что точное предсказание 

невозможно в принципе. Слишком много переменных, слишком много 

обратных связей, слишком много безумцев с рычагами. Но есть кое-что более 

ценное, чем предсказание. Это ранняя готовность. 

Представьте двух капитанов кораблей. Один покупает дорогой 

радар, который обещает показать айсберг за 10 километров. 

Другой просто держит корабль на малой скорости в тумане, 

выставил вперёд наблюдателей и надул спасательные плоты. 

Чей корабль выживет? 

В реальности радар может сломаться, а ложные срабатывания сделают 

экипаж равнодушным. Второй капитан не знает точно, где айсберг, — он 

знает, что любое столкновение будет стоить ему меньше, потому что он 

готов к нему. Главный парадокс финансов: в гонке вооружений за 

микросекундой выигрывает тот, кто начал готовиться за месяцы до того, как 

гонка началась. 
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Рис. 3. Три принципа, которые пронизывают эту книгу 

 

 

Принцип 1. Отказ от «нормального распределения». Финансовые рынки 

не подчиняются колоколообразной кривой Гаусса. Они живут по закону 

степеней — экстремальные события случаются в тысячи раз чаще, чем 

предполагают стандартные модели. Любой, кто использует Value-at-Risk 

(VaR) как основной инструмент, похож на авиадиспетчера, который измеряет 

вероятность катастрофы по статистике птиц, попавших в двигатель. VaR 

говорит вам, сколько вы можете потерять в 95% дней — но именно 

оставшиеся 5% уничтожают компании. 

Принцип 2. Алгоритмическая асимметрия. Алгоритмы не создают кризисы 

— они делают их быстрее и глубже. Но эта же скорость даёт вам 

преимущество, если вы знаете, на какие паттерны обращать внимание. Вы не 

можете обогнать HFT-робота в исполнении ордера. Вы можете занять 

позицию до того, как роботы начнут реагировать. Ключевой инсайт: 

алгоритмы предсказуемы в своём поведении, даже если непредсказуем их 

совокупный эффект. Понимание логики алгоритмического каскада даёт вам 

временное окно — не микросекунды, а часы и дни, — которое достаточно для 

защитных действий. 

Принцип 3. Практика антихрупкости. Не пытайтесь предсказать удар — 

создайте систему, которая становится сильнее после удара. Как кости, 

которые утолщаются в местах микротрещин. Как мышцы, растущие после 

микроразрывов. Мы построим портфель и мышление, которые приветствуют 

кризисы, потому что именно в них деньги перетекают от тех, кто «был прав», 

к тем, кто «был готов». Антихрупкость — это не просто устойчивость 

(способность выдержать удар), а позитивная адаптация: вы не только 

выживаете, но и оказываетесь в более сильной позиции после шторма. 
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Эта книга — гибрид. Первая её половина (Части I и II) — научно-популярное 

путешествие. Мы пройдём через историю кризисов от тюльпаномании до 

краха Terra/Luna, через нейробиологию паники и физику сложных систем. Мы 

поговорим о том, почему трейдеры впадают в ступор, когда мигают красные 

лампы, и почему самые умные математики на Уолл-стрит не заметили, как 

построили карточный домик. 

Вторая половина (Части III и IV) — чистая механика. Алгоритмические 

индикаторы, которые я использую лично. Конкретные скрипты на Python для 

мониторинга «скрытой волатильности». Плейбуки действий для трёх 

сценариев: «медленное сжатие» (как 2008), «мгновенный коллапс» (как 

2010) и «паника в изолированной экосистеме» (как крах банка в эпоху 

Twitter). Вы получите не идеи, а инструменты — с объяснением, почему 

каждый из них работает на уровне системной динамики. 

И в конце — философский эпилог. Потому что, когда вы научитесь 

предвидеть кризисы и выживать в них, возникнет самый трудный вопрос: 

зачем вам это? Что вы будете делать с капиталом, который сохранили, пока 

другие тонули? Ответ — возможно, самый ценный — ждёт вас на последних 

страницах. 

Но не забегайте вперёд. Сначала нам нужно понять, почему кризисы XXI века 

— это не ваши дедушкины рецессии. Они быстрее. Они злее. И у них теперь 

есть цифровые ноги и социальные голосовые связки. Поехали. 

 
 
 

 

Часть I. Новая природа кризисов 

 
Глава 1. Кризисы XXI века: 

почему они стали быстрее и 

опаснее 

От ипотечного пузыря до цифровых паник 

1637 год, Голландия. Луковица тюльпана сорта Semper Augustus продаётся 

за 10 000 гульденов — годовой доход состоятельного купца. Через месяц тот 

же сорт идёт по цене лука-порея. Прошло 384 года, и вот вам заголовок The 

Wall Street Journal: «Криптовалюта Dogecoin, созданная как шутка, достигла 

капитализации 50 миллиардов долларов». Через три месяца — минус 70%. 
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Внешне — разные эпохи, разные активы, разная скорость. Внутренне — один 

и тот же механизм, просто теперь он работает на нитроускорителе. Историки 

финансов любят повторять: «Всё уже было». И они правы в одном: 

психологические ловушки одинаковы — стадный инстинкт, страх упустить 

выгоду (FOMO), переоценка своих знаний. Но они катастрофически неправы в 

главном: скорость и масштаб взаимосвязей изменили саму природу коллапса. 

 

 
Кризис 

 
Год 

Время от 

сигнала до 

коллапса 

 
Масштаб 

потерь 

 
Ключевой механизм 

Ипотечный 

кризис 

2007– 

2008 

 
36 месяцев 

 
Триллионы $ 

Кредитное плечо + 

секьюритизация 

 
Флеш-крэш 

 
2010 

 
36 минут 

~$1 трлн 

(временно) 

Алгоритмическая 

ликвидность 

Нефтяной 

крах WTI 

 
2020 

 
48 часов 

–$37.63/барре 

ль 

Физическая логистика 

+ алгоритмы 

Крах Archeg 

os 

 
2021 

 
Несколько дней 

 
$20 млрд 

Скрытые деривативы 

+ тотальный шорт 

 
Крах SVB 

 
2023 

 
48 часов 

$42 

млрд/день 

отток 

 
Дюрационный разрыв 

+ соцсети 

Таблица 1. Сравнение крупнейших кризисов XXI века — эволюция скорости и механизмов 
 

 

Разберём три эпохальных кризиса, чтобы увидеть эволюцию ускорения. 

Ипотечный кризис 2007–2008 годов развивался вяло: первые признаки 

появились в 2005 году, когда цены на жильё в США оторвались от доходов. В 

начале 2007 года хедж-фонды начали лопаться. Bear Stearns рухнул в марте 

2008-го. Lehman Brothers — в сентябре. От первой искры до глобального 

пожара прошло три года. У вас было 36 месяцев, чтобы выйти из 

рискованных активов. Но вы не вышли. Почему? Потому что каждый месяц 

рынок говорил: «На этот раз всё иначе. Кризис субстандартной ипотеки? Это 

локальная проблема. ФРС спасёт». 

Крах нефтяных фьючерсов в апреле 2020 года продемонстрировал 

совершенно иную динамику. 20 апреля 2020 года фьючерс на нефть марки 

WTI с поставкой в мае закрылся на отметке минус 37,63 доллара за баррель. 

Продавцы платили покупателям, чтобы те забрали нефть. Причина: 

хранилища в Кушинге, Оклахома, были заполнены на 95%, а 

алгоритмические трейдеры, не понимая физической логистики, продолжали 

шортить. От новости о переполнении хранилищ до отрицательной цены 
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прошло  48  часов.  Ни  один  человек  в  мире  (кроме  горстки 

трейдеров-нефтяников с архаичным пониманием «контанго и бэквордации») 

не ожидал отрицательных цен. Но алгоритмы — да, они ожидали, потому что 

следовали правилу: «если нет места для поставки, цена стремится к нулю, а 

затем — к минус бесконечности». 

Крах Silicon Valley Bank (SVB) в марте 2023 года сжал время ещё сильнее. 8 

марта банк объявил о продаже убыточных ценных бумаг на 21 миллиард 

долларов и привлечении капитала. 9 марта акции SVB упали на 60%, 

вкладчики начали выводить депозиты со скоростью 42 миллиарда долларов 

в день — быстрее, чем любой банк в истории. 10 марта банк был закрыт 

регулятором. Всё — от первого публичного сигнала до смерти — заняло 48 

часов. Причина краха была известна любому аналитику за год до этого: 

дюрационный разрыв между краткосрочными депозитами и долгосрочными 

облигациями. Но никто не ожидал, что 10% вкладчиков могут забрать деньги 

в один день — потому что в «нормальном» мире депозиты стабильны. Но мир 

больше не нормальный. Мир — это Twitter, где паника распространяется со 

скоростью ретвита. 

 

 

 
Рис. 4. Экспоненциальное сжатие кризисов — от 36 месяцев до 48 часов 

 

 

Обратите внимание на экспоненту: 36 месяцев (2008) → 48 часов (2020, 

нефть) → 48 часов, но с объёмом оттока 42 млрд/день (2023). Временная 

шкала сжалась. Но это не просто сжатие — это фазовый переход. Как вода 

при 0°C превращается в лёд, так рынки при определённой плотности 

алгоритмов и социальных связей переходят в новое состояние: критическую 

панику. 
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В 2008 году вы могли проспать сигнал и проснуться через неделю, чтобы 

успеть выйти. В 2023 году, если вы проспали сигнал на час после открытия 

торгов, вы уже потеряли 40% капитала, а ликвидность испарилась. Это 

фундаментальное изменение в структуре финансового риска — и именно оно 

делает традиционные подходы к управлению капиталом не просто 

устаревшими, а опасными. Но почему? Что именно ускорило эту машину 

смерти? 

 

Роль алгоритмов и мгновенных реакций 

В 1987 году, в «чёрный понедельник», рынок упал на 22% за один день. 

Причина отчасти была в программах портфельного страхования — 

примитивных алгоритмах, которые автоматически продавали фьючерсы при 

падении индекса. Это была первая ласточка. Сейчас алгоритмы — это не 

ласточки, а рой дронов-камикадзе. 

Чтобы понять, как алгоритмы превращают коррекцию в обвал, представьте 

себе переполненную комнату с одним выходом. В комнате 1000 человек. 

Вдруг кто-то кричит: «Пожар!» — хотя дыма нет. Пять человек бегут к 

выходу. Остальные 995 думают: «Это ложная тревога». Но теперь 

представьте, что каждый человек в комнате подключён к датчику движения 

своих соседей. Как только пять человек начинают движение, датчики 

соседей срабатывают, и те тоже бегут. Через 10 секунд бегут уже 500 

человек. А через 20 секунд оставшиеся 500 бегут, потому что если не 

бежать, тебя затопчут. 

Алгоритмы — это эти датчики, только они реагируют не на движение тел, а 

на движение цен. И их не 1000, а миллионы. И время реакции — не 2 

секунды, а 2 микросекунды. Совокупный эффект таков: события, которые в 

аналоговую эпоху развивались бы неделями, теперь сжимаются до минут. 

Каскадная ликвидация, которая ранее была бы растянута во времени и 

частично поглощена контрагентами, теперь происходит мгновенно и 

одномоментно, поскольку алгоритмы реагируют синхронно на одни и те же 

сигналы. 
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Рис. 5. Алгоритмический каскад: как коррекция 0.1% превращается в обвал 10% за 10 минут 

 

 

Вот как работает типичный алгоритмический каскад (упрощённо, но 

правдиво). Первый шаг — триггер: какое-то событие, например, крупный 

хедж-фонд ликвидирует позицию по 10 000 контрактов. Цена падает на 

0,1%. Вторая волна — высокочастотные трейдеры (HFT) видят падение и 

снимают ликвидность — отменяют ордера на покупку, чтобы не поймать 

падающий нож. Спред между bid и ask расширяется, цена падает ещё на 

0,2%. Третья волна — трендовые алгоритмы интерпретируют падение как 

сигнал к продаже, открывают короткие позиции, цена падает на 0,5%. 

Четвёртая волна — алгоритмы управления рисками инвестиционных фондов 

автоматически сокращают риск при росте волатильности, цена падает на 

1%. Пятая волна — люди видят падение на 1% и начинают продавать 

вручную, или срабатывают их стоп-лоссы, превращаясь в рыночные ордера, 

цена падает на 3%. Шестая волна — обратная связь: падение на 3% 

запускает новый цикл, и через 10 минут падение составляет 10%. 

Этот механизм называется переходом жидкого рынка в твёрдое состояние — 

как вода в лёд. В нормальном состоянии рынок «жидкий»: много 

покупателей и продавцов, маленькие спреды. В «твёрдом» состоянии 

ликвидность исчезает — все хотят продавать, никто не хочет покупать. И 

алгоритмы знают, что если они первыми не выскочат, то застрянут. Поэтому 

они выскакивают все одновременно. 
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Как соцсети ускоряют обвал 

В 2008 году новость о проблемах Lehman Brothers распространялась через 

Bloomberg-терминалы и телефонные звонки. Трейдеры в Нью-Йорке узнавали 

о ситуации в Лондоне с задержкой в 30 минут. Сегодня тот же трейдер сидит 

в Twitter (или X), одновременно отслеживая 15 каналов в Telegram, два 

Discord-сервера и ленту Reddit r/wallstreetbets. Новость о проблемах любого 

банка становится глобальной за 3 минуты. 

Звучит как прогресс — информация стала быстрее, рынки эффективнее. Но 

это не эффективность. Это эффект эха в каньоне паники. Исследование, 

проведённое в 2022 году группой из MIT и Лондонской школы экономики, 

проанализировало 2,5 миллиона твитов о финансах во время паники марта 

2020 года. Вывод: виральные сообщения о «крахе» и «бегстве в наличные» 

достигали пика распространения за 45 минут до того, как соответствующие 

движения цен становились видны на тиках. То есть цена падала потому, что 

люди в соцсетях говорили, что она падает, а не наоборот. 

Это меняет всё. В классической финансовой теории цены отражают 

информацию. В новой реальности цены отражают информацию о том, что 

другие люди думают, что информация скоро появится. Мета-информация. 

Спекуляция второго порядка, которая выглядит как реальность. Этот сдвиг 

фундаментально подрывает основания всей неоклассической финансовой 

теории — от гипотезы эффективного рынка до модели оценки капитальных 

активов (CAPM). Если цены отражают не информацию, а мнения о будущей 

информации, то все модели, основанные на рациональных ожиданиях, 

становятся математическими фантазиями. 

Парадокс: алгоритмы не предсказывают 

кризисы. Они просто ускоряют то, что уже 

начало происходить. Как пилот истребителя, 

который не решает, куда лететь, но может за 

секунду разогнать самолёт до сверхзвуковой 

скорости в любом направлении. Направление 

задают люди — и их психология. 
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Рис. 6. Как соцсети уничтожили SVB за 48 часов — хронология вирусной паники 

 

 

Возьмём крах SVB. Утром 9 марта 2023 года генеральный директор фонда 

Peter Thiel's Founders Fund разослал своим портфельным компаниям 

сообщение: «Забирайте деньги из SVB». Кто-то из этих компаний 

опубликовал скриншот в Slack, кто-то — в Twitter. Через 2 часа фраза «SVB 

run» стала трендом в финансовом Twitter. Через 4 часа мобильное 

приложение SVB рухнуло под напором запросов на вывод средств. Но вот что 

важно: в этот момент банк ещё был платёжеспособен по балансу. Просто у 

него не было 42 миллиардов долларов свободной наличности — как нет у 

любого банка. Но скорость распространения паники создала 

самореализующееся пророчество. 

Вы когда-нибудь видели видео, где толпа раскачивает мост? Сначала 

синхронизируются шаги нескольких человек, потом — десятков, потом — 

сотен. Амплитуда колебаний растёт. В какой-то момент мост не выдерживает 

и рушится. Социальные сети — это механизм синхронизации страха. В 

аналоговую эпоху каждый инвестор паниковал в одиночку, и 

разнонаправленные действия гасили волну. В цифровую эпоху паника 

становится когерентной — все продают одновременно в одно и то же время. 

Резонанс наступает, когда индивидуальные страхи становятся 

коллективными, а скорость распространения информации превышает 

скорость рационального анализа. 
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Урок 1: Кризисы XXI века — серые лебеди с реактивными 

ранцами 

Их причины обычно видны за месяцы и даже годы (дюрационный 

разрыв SVB, переполненные хранилища в 2020, субстандартная 

ипотека в 2005). Но их триггер и скорость распространения 

принадлежат к новой реальности — реальности алгоритмических 

каскадов и социально-цифровой синхронизации паники. 

Урок 2: Традиционные методы бесполезны в момент 

обвала 

Фундаментальный анализ и макроэкономические модели слишком 

медленные. А традиционные методы защиты (стоп-лоссы, 

диверсификация) часто усугубляют панику, потому что ваши 

стоп-лоссы — это топливо для алгоритмов. Когда миллионы 

стоп-лоссов срабатывают одновременно, они превращаются в 

рыночные ордера, которые питают алгоритмический каскад. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Как это возможно? Как можно предсказать то, что происходит за 45 минут до 

того, как это отразится в ценах? Ответ — в алгоритмическом преимуществе, 

которое не требует сверхскорости. Оно требует правильной архитектуры 

внимания. И это то, чему посвящены следующие главы. Но прежде чем мы 

перейдём к инструментам, давайте сделаем паузу и впитаем главные уроки 

первой главы. 

 

 

Ключевые уроки главы 1 
 

 

Рынки никогда не были так эффективны в 

обработке информации — и никогда не были 

так уязвимы к информационным вирусам. 

Алгоритмы и соцсети сделали предсказание 

кризисов одновременно и невозможным 

(слишком быстро), и более простым, чем 

когда-либо (потому что вы можете видеть 

вирус до того, как он вызовет лихорадку). 
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Глава 2. Иллюзия стабильности: 

как формируется предкризисная 

слепота 

Представьте, что вы идёте по мосту через глубокое ущелье. Мост кажется 

монолитным — сталь, бетон, тросы. Вы чувствуете себя в безопасности. Но 

под ногами, скрытая от глаз, заложена взрывчатка с часовым механизмом. 

Вы не знаете, когда он сработает. Однако самое странное не в этом. Самое 

странное в том, что многие люди, идущие рядом с вами, видят торчащий 

детонатор, но убеждают себя, что это просто декоративный элемент. 

Это не метафора. Это буквальное описание финансовых рынков в 2007 году, 

в 2015-м (китайский крах), в 2018-м (крах волатильности), в 2021-м 

(перегретые мемные акции) и в 2023-м (региональные банки США). Каждый 

раз детонатор был виден. Каждый раз кто-то его замечал и кричал. И 

каждый раз толпа отвечала: «Ты просто пессимист. Всё под контролем». 

Почему? Почему умные, образованные, вооружённые данными люди 

систематически не видят надвигающийся обвал? Почему предкризисная 

слепота — это не исключение, а правило? Ответ лежит не в финансах. Он 

лежит в нейробиологии, социальной психологии и эволюционной истории. 

Мы — биологические машины, созданные для саванны, но пытающиеся 

просчитывать квантовые корреляции. И эта ошибка заложена в самой нашей 

операционной системе. 

 

Психология толпы и эффект уверенности 

В 1951 году психолог Соломон Аш провёл эксперимент, который сейчас знает 

каждый студент-психолог, но почему-то забывает каждый инвестор. Группе 

людей показывали карточку с линией и просили сказать, какая из трёх 

Урок 3: Выигрывает тот, кто готов раньше 

Единственный способ выжить и выиграть — перестать играть в игру 

«предскажи точное время» и начать играть в игру «будь готов 

раньше». Это означает: обнаруживать предпосылки кризиса за 

месяцы, фиксировать триггеры в реальном времени (но не пытаться их 

предсказать) и иметь алгоритмический арсенал действий, который не 

зависит от воли рынка. 
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Почему уверенность растёт перед кризисом? 

Потому что уверенность питается незнанием. 

Чем меньше вы знаете о сложности системы, 

тем увереннее вы себя чувствуете. Перед 

крахом 2008 года руководители Lehman 

Brothers выступали на конференциях с темой 

«Наша модель управления рисками — лучшая 

в отрасли». Они не знали, что их модель не 

учитывала корреляцию между разными 

типами ипотечных облигаций. 

других линий совпадает по длине. Ответ был очевиден — ошибка исключена. 

Но в группе были подставные актёры, которые намеренно называли 

неправильный ответ. И что сделали настоящие участники? 75% из них хотя 

бы раз поддались группе и назвали заведомо неверную линию. Оставшись в 

одиночестве, они давали правильный ответ. В толпе — нет. 

Эксперимент Аша — это не про конформизм. Это про эпистемическую 

зависимость: мы доверяем тому, что говорит большинство, даже когда наши 

собственные глаза говорят обратное. На рынках эта зависимость 

усиливается в сотни раз, потому что «правильный ответ» не очевиден, как 

длина линии. Правильный ответ — это цена завтра, которую никто не знает. 

Но есть более страшный феномен, чем конформизм. Это эффект уверенности 

(overconfidence effect). В 1981 году психологи Оскарссон и Мэддокс спросили 

группу водителей автобусов, считают ли они себя «лучше среднего». 93% 

ответили «да». Математически это невозможно. Но водители искренне 

верили. На финансовых рынках та же динамика: 80% трейдеров считают 

себя «выше среднего». 90% управляющих фондами уверены, что их навыки 

превосходят рынок (данные DALBAR, 2022). И эта уверенность растёт перед 

кризисом, а не падает. 
 

Эту динамику блестяще описал психолог Дэвид Даннинг (тот самый, из 

эффекта Даннинга-Крюгера): «Невежество уверенности порождает больше, 

чем знание сомнения». Перед кризисом большинство игроков находятся на 

пике «горы глупости» — они уже достаточно много знают, чтобы быть 

опасными для себя, но недостаточно, чтобы понимать свои пределы. Это 

опаснейшая комбинация: уверенность без компетенции, усиленная стадным 

подтверждением. 
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Теперь добавьте к этому стадный инстинкт. В 2005 году, когда цены на 

жильё в США уже оторвались от фундаментальных показателей, аналитик из 

небольшой фирмы принёс отчёт, в котором говорилось: «Пузырь лопнет в 

течение 18 месяцев». Его уволили. Клиенты не хотели слышать плохие 

новости. Коллеги говорили: «Ты просто завидуешь, что не заработал на этом 

ралли». Через три года того аналитика звали Майкл Барри (персонаж фильма 

«Большая короткая позиция»). Он заработал миллиард. Но до этого он был 

изгоем. 

Стадный инстинкт — не слабость. Это эволюционный механизм выживания. В 

саванне тот, кто отделялся от стада, съедался саблезубым тигром. На 

рынках тот, кто отделяется от стада, съедается тигром под названием «ты 

потерял свой хедж-фонд, потому что рынок был иррационален дольше, чем 

ты мог оставаться платёжеспособным». Джон Мейнард Кейнс сказал это 

почти сто лет назад: «Рынки могут оставаться иррациональными дольше, 

чем вы остаётесь платёжеспособными». Это предупреждение сегодня 

актуальнее, чем когда-либо, потому что скорость иррациональности 

возросла на порядки. 

 

Почему большинство не видит 

надвигающийся обвал 

Давайте проведём мысленный эксперимент. Я покажу вам два графика. 

Первый: линия медленно ползёт вверх в течение 10 лет, каждый год +10%. 

Второй: та же самая линия, но на ней есть небольшие зигзаги — падения на 

5%, потом восстановление. Какой график кажется вам более рискованным? 

Большинство людей скажут: второй. Потому что они видят движение, шум, 

коррекции. Но на самом деле более рискованный — первый. Почему? Потому 

что в первом случае рынок никогда не «сбрасывал пар». Волатильность была 

подавлена. А подавленная волатильность — это как сжатая пружина. Чем 

дольше она сжата, тем сильнее будет удар. 
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Рис. 7. Парадокс стабильности: подавленная волатильность опаснее видимой 

 

 

Это явление называется парадоксом стабильности, и оно имеет глубокие 

математические корни. Экономист Хайман Мински заметил: «Стабильность 

ведёт к нестабильности». Долгий период спокойных рынков заставляет 

инвесторов брать больше риска — они привыкают к тому, что «кризисов не 

бывает». Они увеличивают плечо (леверидж). Они вкладываются в более 

экзотические инструменты. И когда рынок наконец дёргается, плечо 

срабатывает как ускоритель падения. Мински описал это как неизбежный 

цикл: хеджевое финансирование переходит в спекулятивное, спекулятивное 

— в Понци-финансирование, а потом система рушится под собственным 

весом. 

Но наш мозг не распознаёт эту динамику. Мы — существа, которые судят о 

вероятности по недавней истории. Психологи называют это эвристикой 

доступности (availability heuristic). Если последние 5 лет не было кризиса, 

наш мозг делает вывод: «Вероятность кризиса очень мала». Причём делает 

это автоматически, бессознательно. Даже если вы знаете, что исторически 

кризисы случаются каждые 7-10 лет, ваша лимбическая система не верит в 

статистику — она верит в собственный опыт. 

В 1999 году, на пике дотком-пузыря, Федеральная резервная система США 

провела опрос среди инвесторов. На вопрос «Какова вероятность падения 

рынка на 20% в ближайшие 2 года?» средний ответ был 5%. Фактическая 

вероятность (исходя из исторических данных) была около 30%. Но люди 

смотрели на график NASDAQ, который рос на 80% в год, и их мозг говорил: 

«Такое может продолжаться вечно». 

 
Ирония в том, что даже когда кризис уже начался, большинство продолжает 

его не видеть. В 2008 году индекс S&P; 500 упал на 15% к середине сентября. 
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И что сказали эксперты? «Это здоровая коррекция, покупайте на падении». 

Даже когда падение составило 30%, появились гуру, которые объявили «дно 

достигнуто». Только при падении на 50% наступило осознание — но было 

уже поздно. Этот паттерн «отрицания до самого дна» воспроизводится с 

поразительной точностью в каждом кризисе, словно человеческая психика 

не способна усвоить урок предыдущего поколения. 

Почему так происходит? Потому что человеческий мозг нелинейно 

воспринимает потери. Исследования нейроэкономики (например, работы 

Камерера и Левенштейна) показывают: потери воспринимаются в два-три 

раза острее, чем эквивалентные выигрыши. Но эта чувствительность 

включается только после того, как потеря уже произошла. До этого момента 

— во время медленного сползания в пропасть — мозг находится в состоянии 

отрицания. Он переписывает реальность: «Это не падение, это временная 

просадка. Фундаментальные показатели сильны. Маржинальные 

требования? Не так страшно». 

Это называется когнитивным застреванием (cognitive stickiness). Вы 

продолжаете использовать ментальную модель, которая работала вчера, 

даже если сегодня мир изменился. Трейдеры, которые в 2007 году 

использовали модель «нормального распределения» для оценки риска, 

продолжали использовать её и в 2008-м, когда рынок уже явно подчинялся 

степенным законам. Их модели говорили: «Вероятность падения на 5% в 

день составляет 0,0001%». Фактическая вероятность была 5%. Но они 

предпочитали верить модели, а не реальности. И это предпочтение — не 

просто упрямство. Это защитный механизм психики: признать ошибку 

модели значит признать некомпетентность, а для профессионального 

инвестора это равносильно профессиональной смерти. 

 

Феномен «на этот раз всё иначе» 

Самая опасная фраза в финансовом лексиконе состоит из четырёх слов: «На 

этот раз всё иначе» (This time is different). Её произносят на пике каждого 

пузыря. Её шепчут себе инвесторы, когда цены достигают уровней, которые 

фундаментально неоправданны. Она звучит как мантра, заглушающая голос 

разума. 



32  

 

Рис. 8. «На этот раз всё иначе» — самая опасная фраза в финансах 
 

 

Каждый раз казалось, что есть нечто особенное, что отменяет законы 

финансовой гравитации. И каждый раз гравитация напоминала о себе — 

жестоко и безжалостно. Что стоит за этим феноменом? Три психологических 

механизма, работающих в связке. 

1. Иллюзия структурного разрыва (Structural break illusion). Когда 

происходит технологическая или регуляторная инновация, людям кажется, 

что прошлые закономерности больше не работают. Появление интернета, 

создание производных инструментов, алгоритмическая торговля, блокчейн 

— каждый раз инвесторы объявляли «новую эру». И в чём-то они правы: 

правила действительно меняются. Но фундаментальные законы — закон 

спроса и предложения, закон регрессии к среднему, закон человеческой 

жадности и страха — остаются неизменными. Толпа путает инструменты с 

принципами. 

2. Оправдание высоких цен через нарратив. Люди не могут признаться 

себе, что покупают переоценённый актив просто потому, что «все покупают, 

и я боюсь упустить прибыль». Это звучит неумно. Поэтому они создают 

нарратив — историю, которая объясняет, почему цена должна быть высокой. 

«Биткоин — это цифровое золото». «Tesla — это не автопроизводитель, а 

технологическая компания с искусственным интеллектом». «WeWork изменит 

способ работы всего человечества». Нарративы дают интеллектуальное 

оправдание эмоциональному решению. И чем грандиознее нарратив, тем 

легче игнорировать цифры. 

3. Ошибка «нового нормального» (New normal fallacy). В 2010-2015 

годах,  после  кризиса  2008  года,  многие  инвесторы  говорили:  «Новый 
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нормальный — это низкая волатильность, низкие ставки, медленный рост». 

Они экстраполировали посткризисную стабильность в бесконечность. А 

потом пришёл 2018 год, когда волатильность взорвалась. В 2021 году тот же 

нарратив вернулся: «Нулевые ставки навсегда, инфляция мертва». А потом 

пришёл 2022-й с 9% инфляцией. Ошибка «нового нормального» — это вера в 

то, что текущий режим будет длиться вечно. Но рынки цикличны. И циклы — 

единственная константа. 

«Самое опасное предложение в финансах — не "на этот раз всё 

иначе", а "все думают, что на этот раз всё иначе"». Потому что, 

когда все верят в исключительность момента, это создаёт 

самую мощную обратную связь. Каждый инвестор, который 

сомневается, видит, что остальные покупают, и начинает 

покупать сам, усиливая тренд. 

 
Но правда в том, что «на этот раз всё иначе» — это всегда ложь. Не потому, 

что мир не меняется. Он меняется постоянно. А потому, что человеческая 

природа не меняется никогда. Страх, жадность, стадность, иллюзия 

контроля — эти драйверы работали в XVII веке и будут работать в XXII-м. 

Инструменты и скорости меняются, но операционная система инвестора 

остаётся прежней. 

 

Анатомия предкризисной слепоты: три стадии 

отрицания 

Обобщим. Предкризисная слепота — это не единичный сбой. Это процесс, 

который разворачивается в три стадии. Я назову их Лестница отрицания. 

Каждая стадия усиливает предыдущую и делает выход всё дороже — как 

наркомания, где каждая доза требует ещё большей дозы, а «ломка» при 

отказе всё болезненнее. 
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Рис. 9. Лестница отрицания: три стадии предкризисной слепоты 

 

 

Стадия 1: Невинность. Рынок растёт. Сигналы перегрева (высокое P/E, 

низкая премия за риск, рекордный уровень маржинальной задолжённости) 

игнорируются или объясняются «новыми условиями». Инвесторы говорят: 

«Да, есть некоторые риски, но в целом всё хорошо. Мы умнее предыдущих 

поколений, у нас есть лучшие модели». Как распознать: когда люди 

перестают  использовать  слово  «пузырь»  и  заменяют  его  словом 

«парадигма». 

 
Стадия 2: Тревога. Появляются первые трещины. Падение на 5-7%. Один 

крупный фонд лопается. Кто-то из уважаемых аналитиков говорит о 

переоценённости. Но большинство комментирует: «Это здоровая коррекция. 

Фундаментальные показатели остаются сильными. Мы покупаем на 

падении». Как распознать: когда словосочетание «покупать на падении» 

становится мемом, а обсуждение рисков вызывает раздражение. В этой 

стадии диссентеры наиболее активно подавляются — общество не готово 

слышать правду, потому что правда угрожает коллективному нарративу. 

Стадия 3: Фатализм. Падение ускоряется. 15%, 20%, 30%. Теперь уже 

никто не говорит о «здоровой коррекции». Но вместо паники — странное 

оцепенение. Инвесторы говорят: «Мы уже слишком глубоко, чтобы 

продавать. Надо держать. Рынок восстановится, как всегда». Это стадия, на 

которой люди теряют больше всего, потому что замораживаются. Как 

распознать: когда трейдеры начинают цитировать Уоррена Баффетта про 

«вечность» владения в контексте акций, которые упали на 40% за месяц. 
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Именно на третьей стадии, когда слепота сменяется параличом, 

подготовленный инвестор должен действовать. 

 

Выводы: как победить предкризисную 

слепоту в себе 

Вы не можете изменить человеческую природу. Вы не можете отключить 

эвристику доступности или стадный инстинкт — эти механизмы зашиты в 

вашем мозге на уровне базальных ганглиев. Но вы можете создать внешние 

костыли — системы, которые заставят вас видеть реальность, даже когда 

ваш мозг пытается её скрыть. Вот четыре практических правила, которые 

работают сегодня, не дожидаясь следующего кризиса. 

 

 

 
 

 
Рис. 10. Четыре практических правила победы над предкризисной слепотой 

 

 

1. Ведите «Журнал обратных прогнозов». Раз в месяц записывайте три 

вещи: что, по вашему мнению, произойдёт с рынком в ближайшие 6 месяцев; 

почему вы так думаете; какие сигналы опровергнут вашу гипотезу. Через 6 

месяцев откройте журнал. Вы будете удивлены, как часто вы ошибались. 

Главное — не в том, чтобы быть правым. Главное — в том, чтобы 

зафиксировать свою уверенность до того, как реальность её опровергнет. 

Это прививка от когнитивного застревания. 

2. Ищите диссентеров намеренно. В финансовом твиттере, на 

конференциях, в инвестиционных комитетах — везде, где звучит 

единодушное «всё хорошо», найдите человека, который говорит «всё плохо». 

Не для того, чтобы поверить ему, а для того, чтобы проверить его аргументы. 

90% диссентеров ошибаются. Но 10% видят то, что вы не видите. И именно 

эти 10% создают состояние «антихрупкости» вашей картины мира. 
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3. Создайте «индикатор дурака». Придумайте простой количественный 

сигнал, который кричит о перегреве. Например: «Когда средний P/E рынка 

превышает 25, я сокращаю риск на 10%». Или: «Когда объём маржинальной 

задолжённости растёт на 20% за квартал, я закрываю все спекулятивные 

позиции». Главное — правило должно быть механическим и заранее 

определённым. Когда наступит момент, ваш мозг будет говорить: «В этот раз 

всё иначе, не надо сокращать риск». А правило будет молча толкать вас к 

действию. Слушайте правило, а не мозг. 

4. Прогоните сценарий кризиса в воображении. Раз в квартал садитесь и 

представляйте: рынок падает на 30% за неделю. Что вы делаете? Какие 

позиции вас убьют? Какие спасут? Где вы возьмёте ликвидность? Это не 

медитация. Это тренировка нейронных путей. Когда реальный кризис 

наступит, ваш мозг не впадёт в ступор — он скажет: «А, я это уже 

прокручивал. Вот план». Психологи называют это «ментальным 

моделированием». Инвесторы — «подготовкой». 

Ни один из этих уроков не требует суперкомпьютера или доступа к 

инсайдерской информации. Они требуют одного: мужества смотреть в глаза 

тому, что все остальные предпочитают не замечать. Но прежде чем мы 

двинемся дальше, сделайте паузу. Посмотрите на последние новости. 

Посмотрите на индекс страха VIX. Посмотрите на график S&P; 500 или 

биткоина. Спросите себя: на какой стадии Лестницы отрицания вы 

находитесь прямо сейчас? Если вы не уверены — значит, вы уже на первой 

стадии. И это нормально. Главное — вы держите в руках книгу, которая даст 

вам карту. А карта, как известно, ценнее хрустального шара. 

 
 
 

 

Часть II. Кто зарабатывает на 

кризисах 

Глава 3. Кто зарабатывает на 

кризисах 

Представьте себе два корабля в шторм. Первый — огромный, 

неповоротливый танкер, гружённый до ватерлинии. Его капитан получил 

штормовое предупреждение, но решил продолжать курс: «Мы слишком 

загружены, чтобы менять маршрут. К тому же, прогнозы часто ошибаются». 
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Второй корабль — лёгкий, манёвренный катер. Его капитан увидел первые 

признаки шторма — изменилось давление, чайки летят к берегу — и сразу 

свернул в безопасную гавань, переждать бурю с минимальным грузом. 

Когда шторм ударил, танкер получил пробоину. Груз сместился, судно 

накренилось. Капитан попытался сигналить о помощи, но радио молчало — 

все частоты были заняты другими тонущими. Катер же переждал шторм в 

бухте, а потом вышел в море и собирал обломки — дешёвый груз, брошенный 

тонущими судами. Финансовые кризисы — это штормы. И в каждом шторме 

есть те, кто тонет, и те, кто собирает обломки. Вопрос: почему вы почти 

всегда оказываетесь на танкере? 

Ответ неприятный: потому что система спроектирована так, чтобы вы были 

на танкере. Не потому, что кто-то желает вам зла. А потому, что ваша 

ликвидность, ваши стоп-лоссы и ваша паника — это топливо для тех, кто на 

катере. В этой главе мы разберём механику этого неравенства и, что ещё 

важнее, покажем, как перебраться с танкера на катер. 

 

Умные деньги vs розничные инвесторы: битва, 

которой не существует 

Принято считать, что на рынке идёт вечная битва между «умными деньгами» 

(хедж-фонды, институционалы, инсайдеры) и «розничными инвесторами» 

(обычными людьми). СМИ любят этот нарратив: Давид против Голиафа, 

маленький человек против Уолл-стрит. Но это ложь. Настоящая битва 

происходит не между умными деньгами и розницей. Она происходит внутри 

головы розничного инвестора — между его желанием быть правым и его 

необходимостью выжить. 

На самом деле «умные деньги» — это не гении. Это просто игроки с другой 

структурой стимулов, другим горизонтом и другим доступом к ликвидности. 

Они не умнее вас — они находятся в другой игре. И понимание этой разницы 

— первый шаг к тому, чтобы перестать быть добычей. 

 
Рассмотрим концепцию «глупой альфы» (dumb alpha). В начале 2000 года, на 

пике дотком-пузыря, розничные инвесторы массово вливались в акции 

интернет-компаний. Взаимные фонды, ориентированные на технологии, 

получали рекордные притоки капитала — 40 миллиардов долларов в месяц. 

Институциональные инвесторы в это же время постепенно выходили из 

позиций. К марту 2000 года, когда NASDAQ рухнул, розничные инвесторы 

держали пустые мешки, а «умные деньги» уже сидели в наличных и 

коротких облигациях. 
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Та же картина повторилась в марте 2020 года. Индийский индекс Nifty 50 

упал на 40% за месяц. Розничные инвесторы в панике распродавали акции. 

Данные Национальной фондовой биржи Индии (NSE) показывают: в марте 

2020 года розничные инвесторы были чистыми продавцами на сумму 1,2 

миллиарда долларов, а иностранные институциональные инвесторы (FII) 

были чистыми покупателями на 800 миллионов. Через шесть месяцев рынок 

восстановился полностью. Розница купила на пике, продала на дне и снова 

купила на восстановлении — идеальная формула убытка. 

 

Параметр Розничные Умные деньги 

Момент покупк 

и 

На пике эйфории, когда все 

покупают 

На стадии раннего роста, 

когда никто не верит 

Момент продаж 

и 

 
В панике, на самом дне 

Постепенно, ещё до начала 

паники 

 
Горизонт 

 
Дни и недели (FOMO → паника) 

Месяцы и годы (стратегическа 

я позиция) 

Реакция на 

падение 

Стоп-лосс → паническая 

продажа 

Усреднение вниз или 

нейтральная позиция 

Источник 

решения 

Соцсети, Telegram-каналы, 

эмоции 

Количественные модели, 

риск-менеджмент 

 
Результат 

Покупают дорого, продают 

дёшево 

Покупают дёшево, продают 

дорого 

Таблица 2. Розничные инвесторы vs Умные деньги — шесть критических различий 
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Рис. 11. Умные деньги vs розничные инвесторы: кто покупает, когда вы продаёте? 
 
 

 

Как крупные игроки выходят заранее: 

искусство невидимого бегства 

Когда розничный инвестор решает выйти из позиции, он нажимает кнопку 

«Продать» — и его ордер появляется в ленте как вспышка на тёмном небе. 

Когда крупный институциональный игрок выходит из позиции, никто этого 

не замечает. Это не магия. Это метод. Разница между панической 

распродажей и контролируемым распределением — как разница между 

пожаром и медленным испарением. Результат один: вещество исчезает. Но 

при пожаре всё вокруг выгорает, а при испарении — даже шторы не 

шевелятся. 

Крупные игроки используют три основных метода выхода, которые 

позволяют им покинуть позицию до того, как рынок заметит их отсутствие. 

Метод 1: Продажа в силу (Selling into strength). Вместо того чтобы 

продавать при падении, крупный игрок продаёт при росте. Когда рынок идёт 

вверх, алгоритмы институционала автоматически подставляют ордера на 

продажу на каждом уровне. Рынок растёт — и на каждом уровне встречает 

ненасытного покупателя (розницу), который думает, что «ралли 

продолжается». На самом деле этот покупатель получает акции от 

уходящего институционала. Это как вечеринка, где хозяин тихо уходит через 



40  

чёрный ход, пока гости ещё танцуют. 

 
Метод 2: Скрытая ликвидность (айсберг-ордера). Институциональный 

трейдер выставляет ордер на продажу 1 миллиона акций, но показывает 

рынку только 1000. Когда эти 1000 исполняются, автоматически появляются 

следующие 1000 — и так далее, пока весь миллион не будет продан. Для 

рынка это выглядит как множество мелких продавцов, а не один кит, 

выходящий из позиции. Айсберг-ордера — стандартный инструмент на всех 

крупных биржах. Они не незаконны. Они просто делают невидимым то, что 

должно быть видно. 

Метод 3: Распределение через уровни. Вместо того чтобы продать всю 

позицию по одной цене, крупный игрок продаёт по множеству ценовых 

уровней в течение недель и месяцев. Это создаёт характерный паттерн 

«распределения» — протяжённый боковик с увеличением объёма на росте и 

уменьшением на падении. К тому моменту, когда розничный инвестор видит 

пробой уровня поддержки, крупный игрок уже давно вышел. 

Классический пример — крах Archegos Capital Management в марте 2021 года. 

Билл Хван управлял портфелем на 50 миллиардов долларов (при 

собственном капитале всего 10 миллиардов — плечо 5:1). Когда цены пошли 

против него, он не мог выйти постепенно — его позиции были слишком 

велики и слишком концентрированы. Брокеры (Goldman Sachs, Morgan 

Stanley, Nomura) узнали о проблеме и начали продавать его позиции 

одновременно, в так называемом block trade. За два дня было продано акций 

на 20 миллиардов долларов. Рынок рухнул. Это была не продажа — это была 

ликвидация. Разница фундаментальна: продажа — это выбор, ликвидация — 

это принуждение. 
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Параметр 

 
Паническая распродажа 

Контролируемое 

распределение 

Скорость Минуты и часы Недели и месяцы 

 
Объём 

Весь сразу — рынок 

затапливается 

Порциями — рынок не 

замечает 

Влияние на 

цену 

Катастрофическое — падение 

10-30% 

Минимальное — рыночный 

шум 

 
Спред 

 
Расширяется до 10x от нормы 

Остаётся в нормальном 

диапазоне 

Видимость для 

рынка 

Полная — все видят и 

паникуют 

Нулевая — выглядит как 

обычная торговля 

 
Мотивация 

Принуждение (маржин-колл, 

стоп-лосс) 

 
Выбор (стратегический выход) 

Таблица 3. Паническая распродажа vs Контролируемое распределение — две разные игры 

 

 

 
Рис. 12. Два способа выхода из позиции: тихий уход vs крик о помощи 


