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BBenenue

IMpodeccnonanbHOe HHBECTUPOBAHUE — 3TO, KaK MPABUIIO, MOUCK aKTHBOB
C 3aHMKEHHOM CTOMMOCTBIO. BBI MOkeTe, HampuMep, KYIMUTh UX 110 3aHWKEHHON
LICHE, TOJI0XK/IATh, IIOKa CTOMMOCTh BO3PACTET, a 3aTeM MPO/IaTh, MOIYYHB IPHOBLIB.

Ho Hem0OlICHEHHOCTh HE EIWHCTBEHHBIM (AKTOp, KOTOPBIH HWHBECTOP
JIOJDKCH YYUThIBaTh. [[eHbI (UHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB B IIOCTOSIHHOM JIBHIKCHHUH,
U, XOTSI OHM CKJIOHHBI TAPMOHHMPOBATH C IIEHHOCThIO 0a30BBIX AKTHBOB, HHOI/IA, HA
HEKOTOpOE BpeMsl Takas CHHXPOHHOCTh HCY€3aeT, MO JPYrdM IMpHUHHAM,
BBI3BIBAIOIINM KOJI€0aHHsI CTOMMOCTH.

OTa KHMTa — Kak pa3 00 3THX «IPYrHX MPUYMHAX» M PacCcKa3bIBaeT, Kak
TICUXOJIOTHSI MOXKET BIIMSATh Ha JIBM)KEHUE 1IeH (PMHAHCOBBIX HHCTPYMEHTOB.

AHamMTUKK ¥ Tpeiziepbl OMyOIMKOBAIM JIOBOJIBHO MHOIO MAaTEpHAaloOB O
JUHAMHUKE ABUXCHUA LICH (bl/IHaHCOB])IX HUHCTPYMECHTOB. BoabmMHCTBO M3 HUX
WCTIONIB3YIOT ~ METOJI, HAa3bIBaGMbId  «TEXHUYECKUM  aHAIU30M», KOTOPBII
MPUMEHSIIOT ISl KCCIISIOBAHUS CTPYKTYPBI M MOJieliel pbiHKa. HekoTopble n3 3Tux
KHAT M CTaTed TMOIMYJISPHBI CPEIH APYTUX TPEUICPOB U aHAIMTHUKOB. Bcemy sTomy
€CTh TIPOCTOC OOBSCHEHHE: OOJBIIMHCTBO NPOQECCHOHAIOB B 3TOW HHIYCTPHU
TOJIAraroT, YTO CYIIECTBYIOT OCOOCHHBIC CTPYKTYPhl M MOJICIH, COTJIACHO KOTOPBIM
MPOMCXOAUT JBIKCHUE 1IEH (PUHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB. Takue KHWIH, CTaThU
aHAJIMTHKOB U TPEWIECPOB, KaK MPaBUIIO, NHTEPECHBI M 3aHUMATEIIbHBI, HO B HHX
PEIKO TBITAIOTCS OOBSICHUTH, nOueMy WMEHHO WX Meroj] Oyaer padorats. OHH
NpelIaraloT B OCHOBHOM IIpaBWJIa, CYIIECTBYIOIME o00ocobneHHO, 0e3
HaJUIeXalleH U MoJIep>KUBAIOLIEH UX TEOPHH.

Jpyras W, Hafo cKa3aTh, OOJbIIAs YacTh JIUTEPATYPHI 10 PHIHKY HAIHMCaHa
YUYCHBIMU. Hx CTWUJIb, MOXET 6])IT]), UHOTJa HEMHOI'O, HY... YyThb-4yTb CYXOBaT "
quTaTh HUX TPYJAbl HE BCErja HHTCPECHO. Ho ux cunbHas CTOpOHa B Hay4YHOM
MOAXO/IE K PHIHKY. BOJIBIIMHCTBO YYEHBIX JIENAatOT BHIBOJ, YTO JIBHXKCHHS PhIHKA —
OecnopsiIOYHbIE WM YTO-TO BPOJAE 3TOrO, MO3TOMY 3Ta TeMa JEHCTBHTEIBHO
y’)KaCHO HEHHTEPECHasI.

DTO JMOBOJBHO CTpaHHO. Kak MOXKET OOJIBIIMHCTBO YUYCHBIX, H3YYaloIInX
PBIHOK, HE COJIAIIAThCS ¢ MPO(ECCHOHATIAMHU, TOPTYIOIINMH HA HEM?

Sl nMYHO MoJIarar, CyIIECTBYET MOBTOPSIONIASACS W HEOThEMIIEMasi OT CaMOro
pBIHKa CTPYKTYpa B €ro LEHOBBIX JBIDKCHHAX. S IyMmaro, ABIDKCHHS aKIUd
HEeOOJIBIINX KOMITAHUI (HEIMKBHUIHBIX) B OCHOBHOM OECIIOpsIIOYHbIE, TOT/a KaK
JIBIDKEHUS] Ha OoJiee JIMKBHIHBIX PBIHKAX 3a4acTyl0 TAKOBBIMHU HE SBISIOTCA.
OcHOBHOE 00BSICHEHHE 3TOTO B CJIC/IYIOIIEM.

BonbIIMHCTBO TpEeHIepoB COINAcATCsS, YTO HA pBIHKAX NPeodnafaloT MpoLecchl ¢
00paTHOM CBS3bI0O M 3TH HPOLECCHl CO3JAIOT TPEH[bL. YUCHBIe-DKOHOMHCTBI NPULLIM K
BBIBOJLY: B COBOKYITHOCTH 3TH IPOLECCHI, YTO Obl HH JIEKAJIO B UX OCHOBE, OOYCIIOBJICHBI
Goree wu MeHee OecropsiIoYHbIMU ABrOKeHHsMU. Ho apyrue yueHsie (B OCHOBHOM y4eHbIE
€CTECTBCHHBIX HAyK) YacTO OOBSICHSIOT, YTO COBOKYIIHOC IBHIKEHHE CHCTEMBI, B KOTOPOH
npeobiagaer mporecc ¢ OOpaTHOHM CBS3bIO, CKOpee BCEro, INpeICTaBiIsieT coOOH Tak
Ha3bIBaCMBIil JIETEPMHUHHPOBAHHBIA Xaoc. J[MHaMKKa MOJOOHBIX XaOTHYECKHUX MPOLECCOB
CJIOJKHAs1, HO 9TO HE UCKITIOYAET BO3MOXKHOCTB IIPOTHO3UPOBAHHUS €TI0 Pa3BUTHSI.

Takum 00pa3oM, 3THM MOXKHO OOBSICHHTH, IOUYEMYy TaK MHOTO TpeHIepoB
MPOJOJIKAIOT YTBEP)KAATh, UTO PHIHOK UMEET cBOM Mozenu. Ho moyemy ke B Takom
clly4yae y4eHble MPOJIOIDKAIOT JIOKa3bIBaTh, YTO TPEHIephl HE MTPaBbI?

[TockonbpKy XaoTHYECKHE MPOLECCHl M3Y4aloT TPaaUIMOHHBIM, CTaHIAPTHBIM
CTaTHCTHYECKUM TMOJXOOM, JEJIAeTCsl OLIMOOYHBIA BBIBOJ O OECIOPSIOYHBIX
JBIDKEHUSIX pblHKA. Clies0BaTeNbHO, OOJIBIIMHCTBO YYEHBIX Ha CaMOM Jielie He
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IIPaBBbI: ONTUMAJIBHOM  CTPYKTypHOM M YHUBEPCAIBHOH  MOJEIBIO,
oOecrieynBarolIeli MOHUMAHUE JIBUKCHUS JUKBUIHBIX (PUMHAHCOBBIX PBIHKOB,
SIBJSIETCS HE CilydaiiHoe OJry’kiaHue, a IeTepMUHUPOBaHHbIH xaoc. Bee Oonbiie n
OouibIlIe YYEHBIX Tereph NPOBEPSIOT PHIHKM HAa XaOTHYHOCTh, aKTHYECKU, OHU ee
yXke OOHapyX WM, HOITOMY KOJUIGKTUBHas OIIMOKa MENJIEHHO, HO
UCIIPaBIISIETCSI.

Ho, ecmu ydeHble ommbanuch CTONH JONTO€ BpeMs, MPaBbl JIM TOTAA TeX-
Hu4eckue aHanutuku? He oOs3arenbHO. MOXKHO NPUBECTH JOBOABI, YTO HA
CaMoM JIeNie y aHAJUTHKOB HE ObIJIO HUYEro, B yeM Obl OHHM OBbLIM NpaBbl, — OHHU
He chOpMyJIMPOBATH KaKOT0-TH00 3aKOHYEHHOTO YTBEPKACHHS, KOTOPOTO MOXKHO
ObUT0 OBI TIpUAEPKUBATHCS. Ecin roBopuTh 00 YYEHBIX, TO TOJIBKO HEKOTOPBIM U3
HHUX yJAJIOCh JOOBITH JICHEI Ha MCCIEOBAaHUE CYILECTBYIOIIUX B3auMOCBsi3er. Mx
CTaliu Ha3bIBATh KOKOHOMHWYCCKNMHU IICUXO0JIOTaMU», KIICUXOJIOTHYCCKUMU
9KOHOMHCTaAMH» WIIH «(PUHAHCOBBIMU OMXEBUOPHCTa-MU». HO TaKOBBIX €IMHUIIBI,
BIIPOYEM, 3TO BpSAL JU KOro-to yAuBUT. CIO0XXKHO IOJYYUTh TPAHTHI IS
UCCJIEJIOBaHUH,  NPOTHBOpEYALMX  OCHOBHOMY  HAIpaBICHUIO  HAayKH,
pa3BHUBaBILEMYCS B TEUCHHE MTOYTH LIEJIOrO cToeTHs!

51 momararo (kaKk ¥ MHOTHE IPYTHE), YTO HCHXOJOTHIO MOXHO HCIIOJIb30BATh
JUTSL OOBSICHEHUS BOXKHBIX aCIIEKTOB PHIHOYHOI'O MOBENIEHUsI, BKIIOYasi HEKOTOPbIE
HIOAHCHI METOJOB «TEXHHMYECKOTO aHalM3a». Tenepb, MOCKOJBKY ICHUXOJIOTHS
CTajla JOBOJGHO HEHAJE)KHOW HAyKOH, MHE IMOTPEOYIOTCS KpaTKHE CCBUIKM Ha
crienUaNIbHbIe HecaenoBanust. Ho B mo6om citydae s moctaparoch Bce OOBSCHUTS.

Sl Hageroch, BaM TIOHPABSTCS MO KpalHEW Mepe HEKOTOpbIe pa3lenbl ATON
KHUTH, ¥ Bbl JIAIUTE UM CBOIO OIICHKY, @ TaKKe MMPOCTHTE MEHS 3a TO, YTO He-
KOTOPBIC I'NTaBbl HEMHOT'O... HY Ja, HEMHOI'O CYXOBAaThI. I/ITaK, HaA4YHEM.

Jlapc Teug Llyr,
[Beitnapus

Yacrs |

KagHocth 1 cTpax

To, 4TO perucTpupyroT npu KojaedaHusX (OHIOBOTO PHIHKA, HE COOBITHS,
a 4YeiloBedecKas peaKkmus Ha OTH COOBITHS. OTO IPEANONIOKEHHE
MHJUIMOHOB MY’KYHMH M JKEHIIMH O TOM, KaK BCE IIPOMCXO/ISIIEE TTOBIUSIET

Ha ux Oymymiee. JIpyruMu cioBamu, (OHIOBBIH PBIHOK — 3TO MPEXK/E
BCCI'O JIXOJH.
bepnap bapyx
I'nasa 1

TeMHBbI€ CHJIBI BPEMEHHN U HEBECKECTBA

Ecnu yenoBek HaUMHACT C YBEPEHHOCTBIO, OH 3aKOHYUT C COMHCHUEM, HO
€CJIM OH HAYHET C COMHCHMSA, OH 3aKOHYUT C YBEPCHHOCTBIO.

®@pancuc bakon
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OTa KHUra O TOM ACIeKTe TOPrOBIH AKIMAMH, KOTOPBIA YacTO MOKPBIT
MeJICHOW TaliHbl. Pedb moifer o '"'NCHMXONOrMu phiHKA'': O TOM, Kak
BO3HHUKAET ()EHOMEH PHIHOYHBIN IICUXOJIOTUH M KaK MOYKHO HAYYHUTHCS €r0
IMOHMMATE.

Hexkotopblie U3 MCUXOIOTHYECKUX MEXaHU3MOB, CO3AIOIINX IICHOBBIC
JIBWDKCHMSI, PAllMOHAIBHBI U pa3yMHbL. Jlpyrue — Henernbl U aOCypIHbL.
Ho, kak MBI BHIMM CHOBa M CHOBA, OHH BCETNA TOSBIITIOTCS U
MPOJIOJKAIOT CYIIECTBOBATD, IIOKA aKIIUsI TOPTYETCs Ha PhIHKE.

KOT'JIA 9TO BCE HAYAJIOCbH

Hcropust poHIOBOTO phIHKAa HACYUTHIBAET MHOTO CTOJETHH. HUKTO
HE MOXET CKa3aThb TOYHO CKOJBKO, HO €CTh HEKOTOpPBIC CBUJCTEIIHCTBA,
4T0 (DOHIOBBINM PHIHOK 3apoawiics Bo @panmmu B Xl Beke, koraa rpadbl
Iammann B 1114 romy BBenm B OOpalleHHe CTaHAAPTH30BaHHBIC
dopsapanbie koHTpakThl (lettre de fairs) Ha TOproBirO OJEKION, BUHOM,
PBIOOH, JTecoM 1 MeTauiamu (Sowards, 1965 .).

XoTsi mepBble OUPIKENOIO0HBIC PHIHKH POIHINCH BO DpaHiuy,
Wrtamist Bckope crana wurpath JoMuHupyomyto poibs. C Xl mo XVI Bs.
Wranus Obiia nuaepoM U (PUHAHCOBBIM IISHTPOM, ¢ (PMHAHCOBBIE JOMa
TOPrOBaJIH 30JI0TOM, CEpeOPOM U BAITFOTAM.

Egporeiickoe cmoBo "bourse™ (o3mauaer "Oupika') MOSBHIOCH B
XVI Beke, xorjma oM To/UTaHACKOM cembn Bam mep Bépc (Beurs) B
ropoge bprorre cram LEHTPOM MECTHOH TOProBiM (PHHAHCOBBIMU
WHCTPYMECHTaMHU W BamtoTaMu. JIFOM, *KeJaroliie TOProBarh, UMM 'K
Bépcam", oTcrosia 1 monuio 3To Ha3BaHUE. B TOM ke Beke TOPToBIIsA Ha
OupiKax pacmpoCcTpaHmIach 1o Beei EBpore. Ha O0MbIIHHCTBE M3 HUX
OCYIIECTBIISIAC TOPTOBIIS OOJTUTaITUSIMH, BBIMTYIIICHHBIMHU
KOPOJIEBCKMMH JIOMaMH, MOCTOSIHHO HYKIAFOIIUMHUCS B JICHBIaX.

Iocne 3toro coObITHs pa3BUBATUCH OBICTphIME TeMmramu. [lepBoe B
MHUpe OQHIMATBFHOE 3[aHue OWpkU BO3BeleHO B Amcrepiaame B 1613
TO/ly, 3aTeM TMOJO0HBIC COOPYKECHHSI CTAIM CTPOMTHCS TMOYTH BO BCEX
eBpONEHCKNX CTpaHax. B TO e BpeMs MOSBHIMCH TEPBBIC CIOXKHbBIC
(MHAHCOBBIC HHCTPYMEHTBI — OMIIMOHHBIC KOHTPAKTHI, MPEITIOAKEHHBIC K
Toproene B ['OJlaHanM ele MO Havada 3HAMEHUTOM TIONBIIAHOMAHUH B
1636 romy, a Takke (hprOYEpCHBIC KOHTPAKTHI, BIIEPBbIE TPEACTABICHHEIC
Ha STOHCKUX PHCOBBIX phIHKaX B 1654 rTomy. Toproemst pHCOBBIMH
(erouepcaMul peryimpoanachk npasiiaamu Cho-ai-mai-aki-nai, xotopsie
OTOBApPUBAIIM TOYHBIC CTaHAAPTHI JUII KOHTPAKTOB M  OMPECIICHUS
Pa3TUIHBIX COPTOB prica. Best TOPTOBII peryupoBaiach OecIipHOBLTHHOM
KITMPUHTOBOM MajiaToi, U BCE pacueThl MO IIEHOBOM pa3HUIIE BEJHCH
HAJTMYHBIMU: (PU3HUECKas JIOCTaBKa prca He BKITIOYATIACH B 3TOT MPOIIECC
(Bakken 1953).

! Bourse — QoumoBas Gupka (B KaKOM-IHGO EBPOICHCKOM LEHTPE, KPOMe
Jlonmona). — Ipum. nepes.

PYKA — HEBUJIUMKA

IToxa cymiecTByeT OUpKeBasi TOProBJLl, LIEHOBBIC ABMKEHNUS HE IIEPECTAIOT
Hac TopakaTb. MHOTHE MBITATUCH OOBSICHUTH IMPOUCXOXKACHUE STUX
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KOJ'IC6aHI/II71, U OOJIBIIMHCTBO TCOPCTUKOB HaxXOAW/JIW UM CaMbIC
€CTECTBEHHBIC OOBSICHEHUS

Temmnwie cunwi 6PDEMEHU U Heesercemeaa

B monrocpoyHoM muiaHe I€HBI (OHIOBOTO PHIHKA OTPAKAIOT peajbHBIE
cronmoctd. C JIpyroil CTOPOHBI, KPaTKOCPOYHBIE KOJEOAHUSI OTPa)KaroT
HEOONbIINE CABUTH B COPOCE W TPEAIOKEHWH, M OHH JOJDKHBI
paccMaTpHBaTHCS KaK HeTpeAcKa3yeMble 1 OecriopsoyHbIe.

Te, KTO NPUAEPKUBAIOTCS STOW TOYKU 3PEHUS, HA3BIBAIOTCS Ha SI3BIKE
¢donnoBoit Oupxu "“dyHmameHTanmuctamMu” Wi '(yHIAMEHTAIBHBIMU
aHamMTUKamMu'. DyHTAMEHTANBHBI AHAJIUTUK TIBITACTCS OIPEACIUTH
BENIMYMHY ''peaIbHON CTOMMOCTH'' IIEHHOH Oymaru, To €CTh €¢ TOPTOBYIO
TMOJIE3HOCTh, WM €€ LIEHHOCTh, OCHOBAHHYIO Ha OKHMIaeMoH Oymymieit
npuObUH. TanaHTMBBIA (QyHIAMEHTAIBHBIM aHATMTHK 00s3aH CKa3aTb,
CKOJIbKO OOBEKT 00/JiceH CTOWTh, CIIEOBATEIbHO, M KaK O0JiCHA
Pa3BHBaThCS €ro LeHa.

Ho peiHOK He Beera BeaeT ceds Tak, Kak JoikeH. Kpax B okrsiope 1987
roja, BOUICAIINI B aHHAJIbI UCTOPHH, HAPUMEp, COBEPIICHHO TOYHO HE
npencraBsi  coboil “'Oecriopsmounsie  konedanusi'. ToT Qakt, Uro
(hOHZIOBBIC PBHIHKM TI0 BCEMY MHpPY B OIHO M TO K€ BpeMs Hadajld Pe3Ko
NajaTth TUTAHTCKMMU CKaykaMH, Kak OyITO TOJ BJACTBIO YbEH-TO
HEBHIMMOH PYKH, CITy>KUT HAIIOMUHAHUEM, YTO LIEHOBBIE KOJIeOaHHsI MOTYT
CTarTh CJeNCTBUEM (PeHOMEHa, CHIIa KOTOPOTO MPEBOCXOAUT Camyto OyiHYI0
(haHTa3MFO OONBITMHCTBA HAOIFOIATEIICH.

3HAYEHUE DKOHOMUWYECKUX ITPOI'HO30B

Temneps, KOHEYHO, MOYKHO CKa3aTb, YTO PHIHKM CaMH BUHOBATHI B TOM,
YTO HE OTPXKAIOT (yHAaMEHTaJbHble EHHOCTH. VIHBECTOPBEI MOTTIH OBl
yIensTh OoJblle BHUMaHHS MPOrHO3aM (yHIaMEHTanHCToB. OnHAKO B
JEHCTBUTENBHOCTH JIFOIH, IPUCITYILIMBAIOLINECS K PHIHOYHBIM IPOTHO3aM
(yHIaMEHTAIICTOB, YaCTO HE MOTYT NOOEIUTh PHIHKH. DTO MOTOMY, YTO
TaKue IPOTHO3bI PEAKO ObIBaIOT TOUHBIMU. Kak mpaBuiio, OHU HACTOJIBKO
CKyJHBIE, YTO HOOENeBCKuil Jaypear Bacwmii JIeoHThEB, BBICKa3hIBAsICh
Ha TeMy SKOHOMUYECKHX MOZENCH, 3asBIII.

Hu B kakoil apyroil o0macTH IpPaKTHUYECKUX HCCIEAOBAHUNM HE HC-
MOJIB3yETCs CTOJAb OTPOMHBIA M CIIOXKHBIM CTaTUCTHYECKUH MEXAHU3M C
TaKMMHU MaJIOLEHHBIMU PE3yJIbTaTaMU.

Kak mpaBuio, aHaNUTUKK TIPOSIBIAIOT HEPEUIUTENHHOCTh B OTHOIICHUH
Pa3IMYHBIX METONOB BBIUHMCICHHS, KaXKIbIA W3 KOTOPBIX JaeT OT-
JIMYArOIHECs IPYT OT Jpyra pe3ysbraThl. JKOHOMHCTHI YacTO yCTaHa-
BIMBAIOT WCTUHHOE 3HAYEHHE BAIOTH], OCHOBBIBASICH HAa MOJEIH
"mapurera HoKymarensHoi crisl (PPP) mMitm opHeHTHPYSCh Ha MOJIENTD
IUIaTeXHOro Oaryanca. JIBa Habopa pe3ybTaToB CIIOCOOHBI OTKIIOHHUTHCS
npyr oT npyra Ha 50 u gaxe Oomee mporieHTOB. Kakas Monens mydme?
JlocTaTodHo i1 Xopoiiia Jiro0ast U3 HUX?

Kornma HeomnpeneneHHOCTh CTONh BENMKA, BO3MOXHO, pPa3syMHO
MPEAroI0KUTb, YTO Pa3jINYHBIC 3SKOHOMHUYCCKHUE IIPOTrHO3blI BCETa
JTAJICKW IPYT OT Jpyra W TakuM 00pa3oM, IO KpalHeH mepe, OTpaKaroT
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BeJMUMHY HempenckazyeMoctd. Ho ve B 3tom neno. OOBIMHO HPOTHO3BI
"(hyHIaMeHTaMMCTOB" OYeHb OJM3KU APYT K APYTY, HO OYEeHb JAJIeKH OT
peasHoro ucxona. B 1980 romy Eucomoney onyonmukoBan 12-mecstaHble
NPOrHO3BI MO Kypcy HEMEIKOH Mapku K jgomiapy 16 Bemymmx
AQHAIMTHYECKUX YUpexxaeHud. Pe3ynbrars! nokasansl B Tabmume 1.

K ncxomy 12 mecsiieB kypc HeMelkoi Mapku K qoimiapy Osut He 1.60
nHe 1.72. On Ob1 paBeH 2.35!

OCOBASA CJOXHOCTD

CIOXHOCTB, KOTOPYIO HEBO3MO)KHO HE YUHTHIBATH B TOM, UTO UCIHUH-
HAsA YeHHOCmb Konebnemcsa eévecme ¢ yeHou. XOpOIMM TIPUMEpOM TIo-
CIIy’KaT BaTIOTHBIE Kypchl. ECiM Kypc BallOTBI KaKOM-JIMOO CTpaHbI
HA4YMHACT TOJHUMATHCSA, 3TO 3a4acTyl0 O3HA4YaeT, 4To HWHQIAIMS U
MPOLIEHTHBIE CTaBKU B 3TOW CTPaHE HAUYMHAIOT CHHXKATbCA, NPUBOAA K
0370POBJICHHI0 KOHKYPEHLIMM C JApPYrUMH BaimoTamu. Yepe3 ompe-
JICJICHHBIA TEPUOJ BPEMEHU 3TOT pa3pblB KOMIIEHCHUPYETCS MOIBEMOM
BAIIOTHOTO Kypca. Jlpyrumu cioBamu, KojicOaHHE BaJIHOTHOTO Kypca
camoo0ocHOBaHHOe. Korma IieHa pacteT, HMCTHHHAS IICHHOCTh TOXE
BO3pACTaET.

To e camMoe OTHOCHTCS U K AKIIHAM. Ecmu [CHAa aKOUH PacCTeT,
erI[I/ITOCHOCO6HOCTL KOMITaHUM YJIy4dInaeTCd, TaK XKE KaK M BO3-
MO>XHOCTH q)HHaHCI/IPOBaTL ACATCIIBHOCTD, CBA3aHHYIO C 3aliMaMy WU
BBIITYCKOM HOBBIX aKI.IPIfI. YnquaeTc;I TaK¥XKE O6H.[PIﬁ UMUK
KOMITaHUH CpE€an €€ MOTCHUUAJIbHBIX KIIMCHTOB. HpI/I O9TOM OHa CTa-
HOBUTCA NOIYJIApHEE MW CPpE€AU CBOUX IMMOTCHHHUAJIBHBIX COTPYAHHUKOB.
HCHOBI)IC KOJ'IC6aHI/I$I, TaKUM 06pa30M, CUJIBHO BO3,Z[CfICTBy10T Ha HC-
TUHHYIO HEHHOCTb.

Tabumna 1 12-mecsuHbIil IPOTHO3 MO KYpCy HEMELKOH Mapku K Jomnapy Ha 1
ot 1981 roma OT IIECTHaAUATH BEOYMINX AHAIHTHYCCKUX YUPEHKICHUH.
JleicTBHTENBHEIN Kypc OKa3aics 2.35.

Benyuye ananuTudeckue yupexxaeHus IIpornos
Henley Centre for Forecasting 172
Economic Models 171
Berkeley Consulting Group 170
Citibank 170
Marine Midland 170
Philips & Drew 170
Predex 170
Data Resources 1.69
AmexBank 1.68
Conti Currency 1.68
Brown Brothers Harriman 167
Chemical Bank 165
European American Bank/Forex Research 165
Bi/Metrics 1615
Security Pacific National Bank 161
Harris Bank 1.60

Cutyanusi HECWIBHO OTJIMYAaeTCS W Ha TOBApHBIX phIHKax. Ha
MHOTHX W3 HHUX TOCTaBIIUKH OOpa30BaJid KapTEIH B TOMBITKE KOHT-
ponupoBarh lieHbl. Bo Bpemsi yBENMYEHHs LIEH WIEHBl KapTelu cTail-
KUBAIOTCS C HE3HAYUTEIBbHBIMU TPYAHOCTAMH H CO3JAaHHBIE WMU
00BbEIMHEHNS OMPaBIBIBAIOT Ce0sl, MOTOMY YTO JAWCIMIUIMHA TOJAEP-
JKMBaeTcsl yyacTHUKamMu. Ho, ecnu 1eHbl Ha MX MPOIYKIUIO Ha PBIHKE
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MajialoT, CclabelImuii 9acTo peardpyeT yBEIUUCHHEM TPOU3BOJICTBA,
9TOOBI COXPAaHUTh YCTOWYMBBIH J0X0A. B  pesymbraTe KpuBas
MPEUIOKEHUST OKa3bIBACTCS TEPEKOMICHHON HACTOJIBKO, YTO TIOJHH-
MAIOIIIMECs] 3aTeM IIEHbI OBICTPO CTAHOBATCS MOOYIUTEIBHBIM MOTHBOM
COKpAIllEHHsI TMPOU3BOJACTBA. B TO Ke BpeMs MaJalolIUe IICHBI
VBEIMYIHUBAN TMPEAJIOKEHAE, KOTOPOS B CBOIO oOdYepelb Oopercs ¢ aa-
BJICHHEM Ha IIEHBL. JTO TAKKe CaMOOOOCHOBAHHBIN IMPOIECC, B KOTOPOM
MIPEIOKEHHUE U CIIPOC KOJNEOMIOTCs, Kak (DYHKIMS IIEHOBBIX IBH)KCHHIA,
IpUyYeM J0 TaKOM CTENeHM, YTO MOTYyT Iopa3uTh HecBeaymiero. He
y}lI/IBI/ITeJ'II)HO, YTO OYCHb MHOTI'O JII-O,Z[Cﬁ HOKI/IHyJ'II/I TaK Ha3bIBAEMOC
"nonrocpounoe wHBecTHpoBanue". OmHEM W3 HUX ObuT J[KoH MeitHap
Ketinc.

OTtkpsoiTe Kelinca

Ketinc pomuncs B Anrnvm B 1883 rony, B ron cmept Kapna Mapkca.
OH OBICTPO JOKAa3al, 4TO 00NagaeT IKCTpaopanHapHbIM yMoM. Korma emy
OBLIIO IIECTH JIET, OH MBITAJICS aHATM3UPOBATH PabOTy CBOETO MO3ra, a B 28
CTal PedakTOPOM OJHOTO M3 CaMbIX YBAKACMBIX (DHHAHCOBBIX HM3IAHUIA
AHrmuu: IKoHOMUYECKo20 )I(ypHaﬂaz. 3a CBOIO JKHM3Hb OH BBINOJHHI
(byHIaMeHTATBHBIE SKOHOMHYIECKHE HUCCICAOBAHNS, & B KAKOW-TO MEPHOJ
Jake ObLT 3aMecTUTENIeM MUHUCTPa (PUHAaHCOB BennkoOpuTaHuu.

B 10 Bpemsa kak xu3Hbp Kapnma Mapkca Obla mpodeccHoHaTbHBIM
¢uacko, KeliHc Kymnascs B ycriexe He TOJNbKO KaK OOILECTBEHHBIH NesTeNb,
HO M Kak MHBecTop. Kaxkmoe yTpo OH Mo mosidaca MpOBOAMI B HOCTEINH,
[UIAHUPYSI CBOO MHBECTHUIIHOHHYIO CTPATErHIO (OH MPEAIOYHTA TOBAPHI U
BAJIFOTHI), NPHHOCHBINYI €My 10 JBa MHUIAOHA I0JUTapoB B roa. OH
Taoke ynpasisul  ¢oHnoM Koponesckoro Komremxa B KemOpumxe,
KauTalu3alsi KOTOpOro  MMoJ ero  ()MHAHCOBBIM  YIpaBICHHEM
YBEIUYMIIACh OOJIee YeM B IECATh Pas.

Nmenno mostomy paboTel KeitHca, mMeronue OTHOIIEHHWE K WH-
BECTUPOBAHUIO U (DOHJOBBIM PBHIHKAM, UMEIOT CTOJb OOJNBIIOE 3HAYCHHE.
Tak o uem ke uMeHHO oH mucan? B csoeii kuure The General Theory of
Employment, Interest and Money (1936 rox) on paccysxmai:

Cnedyem npeononoxicumov, Ymo KOHKYPEHYUs MexHcoy Keanupuyupo-
BAHHLIMU NPOGECCUOHANAMU, C COOCMBEHHBIMU CYHCOSHUAMU U 3HA-
HUAMU, NPEBOCXO0AUWUMU Me, KOMOPLIMU 61d0eem CPeOHeCmamucmi-
YecKull YACMHbIN UHBECMOP, HEUMpAu3yen BbIXO0OKU HeBeNCeCmEeH-
HO020 UHOUBUOYYMA, NPedOoCmasiennoco camomy cebe. Oonako ciuy-
uaemcsi, YMo CUbl U YMeHUsl NPoPheCcCUOHATbHO2O UHBECOPA U Che-
KYJIAHMA HAnpaenenvl Ha umo-mo ewe. Ha camom dene 6onvuuncmeo
U3 2MuUX 100ell CUIbHO OeCnoKoum He co3oanue NepeoKIACCHbIX 00~
20CPOUHBIX NPOCHO308 803MOICHOZ0 00X00d OMl UHBECMUPOBAHUSL HA
8cemM e20 NPOMANCEHUU, A NPeOCKa3aHue UMeHeHUll 8 YCl06HOM ba-
3UcCe OYEeHUBAHUs, KOMOopoe W0 Obl Yymb enepeou OCHOBHOU MACCH.
CoyuanvHas yenb UCKYCHO20 UHBECMUPOBAHUA — PA3SPOM MEMHBIX
CUTl 8peMeHU U Hegedcecmad, OKymulearouux éce Hawe 6ydywee. Pe-
anbHAs, YACMHAA Yelb CAMO20 UCKYCHO20 UHBECHUPOBAHUS Ce200Hs
— "mpegzotimu 6ce u @ca', Kax XxXopouwio 2oeopsm 00 >MOM
aMepuKauyvl, NEPeXUMpumv  MOANY, 6CYYUMb  NIOXYI0 Ul
0becyeHeHHYI0 MOHemY 8 HOJIKPOHbL OPY2OMY.
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Hecomuenno, KeiHc cuuTan ¢OHAOBBIE PHIHKA OMU3OPYKUMH H
a0bcypaHbIMH, a O00pb0y C "TEMHBIMHM CHJIaMH BPEMEHH U HEBEKECTBA'
HaMHOT0 00JIee CII0XKHBIM JIEJIOM, YeM "TIPeB30HTH BCE U BCA'™.

Hauxynmas npodnema

Hauxymmass mpobiema, ¢ KOTOPOH NPHXOAUTCS CTAJIKUBAThCS BO
BpeMsi IIOMCKA HCTHHHOM CTOMMOCTH, HE B TOM, YTO IIOCTPOMUTH
SKOHOMHYECKYIO MOJIENb MPAaBUIBHOIO NPOTHO3UPOBAHUS TPYIHO, U HE B
TOM, 4YTO UCTHHHAs CTOMMOCTb JBWXKETCS BMecTe ¢ LeHoW. Hamxynimas
npobiemMa B TOM, YTO, YEM JIydlle SKOHOMUYECKHE HMHTAIOHHbIE
MOJIENN OIHCHIBAIOT JEHCTBUTENBHYIO AWHAMHUKY MHpPA, TEM XaOTHYHEE
CTaHOBHUTCSl WX NOBeleHUE. MM, OpyruMu clioBaMH, 4eM TIIATEIbHEH
HAlll{ y4EHbIE-3KOHOMUCTBI MPOAYMBIBAIOT U YCIOKHSIOT CBOM MOJEIH,
TeM Bce Ooiee OYEBHAHO, YTO TAaKHE MOIENH HHUKOTJa HE CMOTYT
HpesicKa3aTh JOITOCPOUHOE PA3BUTUE BOOOILE.

MaremMaTuk CMEIOTCS HaJl 3THUM, TOTOMY YTO OHH BCEr/a 3TO TIO-
no3peBanu. 'llpwdwHa, — TOBOPSIT OHHM, — B TOM, YTO WCTHHHAS Ma-
TEMaTHUEeCKasi TPHUPOJIA CIOKHBIX JUHAMHUYECKAX CHCTEM, TaKuUX Kak
AKOHOMUKA, YPE3BBIYAHO OeCropsjiovHasi U KpaliHe Hempeackazyemas .
[To cmoBam MaTeMaTHKOB, JKOHOMHUCTaM TIPOCTO JOJITOE BPEMS HE YAaeTCst
OCO3HATh UCTHHHYIO CYTh CBOCH 3a/ladyd, IMOTOMY YTO MM HE IOJ CHITY
MOCTUYh HWCTUHHBIA CMBICT HEJIUHEHMHOW MaTeMaTUKH. A "HCTHHHBIN
CMBICTT HEJIMHEHHOW MaTeMaTWKW, — OHHU TOBOPST, — B TOM, 4YTO B
OCHOBHOM BBl MOXETE TIPOTHO3UPOBATH MOBEJICHUE TAKUX CHCTEM TOJIBKO
HAa O4YeHb KOPOTKHU cpok”. OOBSCHEHHE STOMY JISKHUT B COBOKYITHOCTH
crierpUUECKUX (heHOMEHOB, O0OBIYHO OITHCHIBAEMBIX KakK
" MeTepMUHUPOBAHHEIN Xaoc". A XaoC O3HAYaeT, 4To Ui MHOTUX WM
JaXe  IOJABIIIONIEr0  OOJBIIMHCTBA  SKOHOMHYECKHMX  CHCTIEM
KOJIMYECTBEHHOE TMPOTHO3UPOBAHHE OOBEKTHBHBIM 00pa3oM  HEIB3S
npoBect. [To3ToMy Tipu pa3rpoMe TEMHBIX CHJ BPEMEHH M HEBEKECTBA
HaM OCTaeTCsl aJIbTEPHATUBA MOJYMHUTHCS TOJIBKO CBOMM JIMYHBIM M
CyOBEKTHBHBIM J0TaaKaM. M oHM, KOHEUHO JKe, CIUICTAIOTCS C HAIllnMHU
JIMYHBIMA ¥ CyOBEKTUBHBIMI 3MOIIMSMH, TAKUMH KaK HAACKNa, CTpax U
’)KaJHOCTb.

HAJEXIA, CTPAX U )KAJTHOCTbD

B kuure The Battle for Investment Survival npeycrneBarormii MHBe-
crop, amepukaner] JDxepambn Jloe6 (1957 rom), ommchiBaeT pHIHKH
CIIE/IYIOIM 00pazoM:

Her oOKOHUaTenmpHOTO OTBETA HA BONPOC OTHOCHUTENBHO HMCTHHHOMN
CTOMMOCTH IICHHBIX Oymar. J[r0)KuHa SKCIEpTOB MpHAET K 12 pasmuuHbIM
3aKUTfoueHnsIM.  YacTo ciydaercs, 4TO HECKOIBKO MTHOBEHHMH CITyCTS
KaKIBIH U3 HUX MEHSAET CBOM BEPIMKT, €CIH TOSBHIACH BO3MOXHOCTH
MEpECMOTPETh CBOC MHCHUE MH3-3a HU3MCHCHHUSA CUTyallUuH. Prinounsie
LEHHOCTH, JIUIIb YacTUYHO (UKcUpyeMble B OyxraiarepckoMm OanaHce U
oTdyeTe O MNpuUOBUIAX M YOBITKAX, HAMHOIO OOJIBILIE OIPENEeNSIOTCS
YeIOBEYCCKHMH HAIEXKIaMH ¥ CTPAXaMH, >XXaJHOCTBIO, aMOHIHIMH,
CTUXHUIHBIMH OCJCTBHSMH, M300pETCHIAMH, (PMHAHCOBBIMU CTPECCAMH U
HAIpPSDKCHUSMH, — IOTONOH,  OTKPHITHSAMH, MOJOH W JIPYrUMH
OecuncneHHBIMH (DaKTOpaMH — HEBO3MOXKHO IIEPEUHCINTh BCE, HE
YIIyCTHB 4ero-Imoo.
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Urak, nonsaTHO, Benmmkne Mactepa MOTyT HE COINIACHTBCS APYT C
JPyroM B BOIpOCE, KaK JeiaTh JEHbIM Ha ()OHIOBOH OMprKe, HO OHH
00sI3aTENBHO COTJIACATCS, YTO PbIHOK uacmo Ovieaem abcypoHwim. Ho
BO3MOYKHO JIM aHAJM3UPOBaTh ''HAfeXIpl W CTpaxu’, '“KaJaHOCTh W
amOurmu'’, 9TOOBI MPEACKa3bIBaTh ' (PUHAHCOBBIN CTpPECcC U HampshKeHHe'
uHBecTOpoB? Min, MOXeT ObITh, YTOOBI PACCUUTATh MX TOKYIATEIBHYIO
CWJIy B JIaHHBI{ MOMEHT BpeMeHH? Vi, ckakeM, 4TOOBI y3HATh, KAaKOTO
"MHBECTHIIMOHHOTO CTHJISI  OHU COOMPAIOTCS TIPUACPKUBATHCS?

' Economic Journal.

"TEXHUYECKHUE AHAJIMTUKU" U "HAPTUCTBI"

Cy1ecTByeT Tpymia CIeKyISTHTOB, ITBITAIOIIASACS MPOTHO3UPOBATH,
OCHOBBIBasICh Ha TIPOIILIOM TIOBEJICHUH PHIHKA. JTO M €CTh ''TEXHHYECKHE
aHATMTHKK" Hin "gapTrcTh.

CeroiHsl HUKTO HE 3HAET, KOT/a TpavKy BIIEPBHIC CTAJIH TIPUMEHSThH
U aHam3a (PUHAHCOBBIX pBHIHKOB. OJHAKO caMble CTapeHime
JIOKyMEHTBI, W3BECTHBIE Ha CETOHS, IOATBEPKJAIOT, YTO HWCTOPHS
YBOAUT HAC K STIOHCKAM PHCOBBIM PBIHKAM.

B 1730 rony B SInoHMM yXe TOProBaIM CTaHIAPTH3MPOBAHHBIMU
(opBapIHBIME PUCOBBIMH KOHTPAKTAMH. JTH KOHTPAKTBl BO MHOTOM
WJICHTUYHBl TOBapHBIM (DblOYEpCcaM, TOPTYEMBbIM CETOJHS Ha MHOTHX
Oupkax, HO C ONHUM HCKIIFOYCHHEM. HEBO3MOXKHO OBLIO BBIIBUTATh
TpeOoBaHUA O (Qu3MUYEeCKOl mocTaBke ToBapoB. DopBapAHBIA KOHTPAKT
MOKHO OBUTIO KYIHWTh U MPOAATh, HO HEMb3sl ObUIO MOTpeOOBaTh M0 HEMY
MocTaBky puca. OmHaKO BCKOpPE BO3HHKIIA MpoOeMa: Kypc T0 CeKaM 3a
HaJIMYHBIE Ha PHC KOJEOAICS COBCEM HEMHOrO, TOraa Kak (hopBapiHbIC
KOHTPAKTHl JAEMOHCTPUPOBAIT OOIBIINE KOJEOaHWs, YTO TOBOPHIO O
JIONTOBPEMEHHOM TIepcIieKTHBe 3Toro mporiecca. B 1869 romy 3to yxke
CTAIO CEPhE3HOM yrpo30ii I TPABUTENILCTBA U OBIIO TIPUHATO PEIICHHUE
3aKPBITh POPBAPIHBINA PHIHOK.

Ho cnyuunock koe-4To O4YeHb WHTEPECHOE. KAaK TOJBKO 3aKpBUIHA
(opBapIHbIA PHIHOK, (husuyeckuli PHIHOK Hayadl HEHUCTOBO KOJIeOAThCS.
Uepe3 nBa roma yke NApI TONHBIA XaoC, W MPaBUTEIHLCTBO BHOBB
paspermiio GopBapaHyIo TOproeiro. Teneps yxe (hopBapaHble KOHTPAKTHI
WCKYCCTBEHHO MOIICPKUBAJIMCH PHIHKAMH, JISKAIUMH B UX OCHOBE,
MOCPECTBOM  TpeOoBaHHMs (PU3MUECKOH TOCTaBKH MO  KaXIOMY
(hopBapAHOMY KOHTpAKTY, ITOCIIE YETO PHIHOK MPHUOOPEN OTHOCHTEIHHYTO
YCTOHUYUBOCTb.

UeMy 3T0O HAy4IHJIO SATIOHCKAX OMPIKEBBIX TpeinepoB? ToMy, UTO 1eHBI
()MHAHCOBBIX MHCTPYMEHTOB BBIPAKAIOT HE TOJBKO OalaHC MEKIY
CIPOCOM | TIpeyiokeHreM. OHM BKITIOYAIOT B CeOST M TICHXOJIOTMICCKHI
aNieMeHT. Briocnencreun OMp)KeBUKKM pa3pabOTald MHOMKECTBO METOJIOB
MPUMEHEHUs 3TON TICUXOJIOTWH. Bckope oHM Hawanmu CTPOUThH rpaduku
LICHOBBIX JBIXEHUI W CO3/1aBaTh NPABHJIA MHTEP MPETAlUH PHIHOYHBIX
,Z[BPI)I(CHI/Iﬁ. Ot MECTOAbI MPOAOJDKAOT MPUMEHATH MHOTUC TpCfII[epLI, a
CIICHUAJIbHBIC CHMBOJIBI Ha rpa(bHKax Ha3bIBAKOTCA "IHCH'-IYHII/IMI/I
cBeyamu".
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A B TO BPEMA HA 3ATIAJIE

Ha 3amane moctpoenue rpadukos Hayaigoch B CIIIA B 1880-¢ romp! B
¢dopme "kHIKHOTO Merona". ToMbKO OYCHh HEMHOTHE HCIIOJIb30BAH
3TOT WHCTPYMEHT, W He OBUIO HH OIHOTO OOBSCHEHMS, KaK HHTEp-
npertupoBath 3TH auarpammbel. Omaako B 1900—1902 romax The Wall
Street Journal omyGIHKOBaT CEPUIO OTHOCHUTEITBHO Mal03aMETHBIX CTATEH,
MOCBALICHHBIX MEXaHM3MYy JBIKEHUS IIeH akKUuid. ABTOpOM Obul
OCHOBATENb Ta3€Thl U €€ MIaBHbIN peaakrop Yapnes I'enpu [loy, KoTopblii,
MOMHUMO 3TOW Ta3eThl, OCHOBaJl 3HAMEHUTYIO CIYX)O0y (UHAHCOBBIX
HoBocreit Jloy-J[xouc (puc. 1).

Ilpeemuux J[loy Ha nocty penakropa, Bumbsam Ilutep I'amunbToH,
ONMHUCBHIBAI €ro Kak "YyJIbTPaKOHCEPBATHBHOIO", XJIAJHOKPOBHOTO, OC-
BEIOMJIEHHOI'O Y MHTEJUIMTEHTHOI'O YEJIOBEKA, '"3HABIIETO CBOE NIEJI0" U HE
MO3BOJISIBIIIETO HUYEM ce0sl pasapaxkaTb. B HEKOTOpBIH TepHOa cBoei
Kapbepbl OH UMEN CBOEe COOCTBEHHOE MECTO Ha HLIO-fIOpKCKOP’I DoHa0BOM
Oupke, Tak KaK XOpOIIMH TPAKTUYECKUH CKIaX yMa MO3BOIUT €My
MPOHUKATh B CAMYIO CyTh TOPTOBIH IIeHHBIMU Oymaramu. K coxkaneHwmio,
on ymep B 1902 romy B Bo3pacte Bcero 52 JeT W MOITOMY HUYETO HE
ormyOJIMKOBall U3 CBOMX HMCCJIEJOBAaHUN, KPOME OTAENBHBIX MaTepHalOB B
ra3eTHbIX cTaThsaxX. OMHAKO 3TH HAOIIONEHUS T03Ke O0OOIIUIN B TO, YTO
MBI ceifuac Ha3piBaeM '"Teopueit oy".

Yro oTkpsla oy

Onna w3 uHHOBauwid Jloy cocrosuia B ToM, uTo oH (B 1884 roxy) Ha-
4ajg COCTaBIATh HHJEKC LIEHOBOTO pPa3sBUTUS AN TPYNIbl BEAYIIHX
akiuit. [Tozxke, B 1896 romy, oH 0OBEAMHMI HECKOJBKO aKIMH Ipo-
MBIIIJICHHBIX KOMIAHUM AN CO3JaHUS "MHAEKCA AaKIMH MPOMBIII-
JICHHBIX KOMIIAHUH'" M HECKOJIBKO aKIMH >KEeJIE3HOMOPOKHBIX KOMIIaHUI
JUTSL CO3MAHUs "MHIEKCA aKIWil JKeIe3HOMOPOKHBIX KoMIaHuid" (mo3xe
NEepPEeMMEHOBAHHBIH B ""HHICKC aKIiii TPAHCIIOPTHHIX KoMmanuit"). Takum
o6pa3om, oH obecrieuns ceOs IEHHBIM aHATUTHYECKUM HHCTPYMEHTOM B
HCCIIeIOBAaHUH MIOBEACHUS PhIHKA U (JOPMYIMPOBAHUN CBOUX IPABHIL.

3 - "
Ot cnoBa "chartist" — cneruamMcT MO MPOTHO3MPOBAHUIO OUPIKEBOW KOHB-
FOHKTYPBI, HCTIOJIb3YOIIHI IS 3TOr0 aHau3 rpapukoB. — [lpum. nepes.
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Pucynox 1 Yapne3 I'enpu J{oy (1850—1902). Yapiie3 Jloy BHEC OrPOMHBI BKIa/| B
HOCTIDKCHUE JIBIDKCHHH (DOHTOBOTO pHIHKA. B OCHOBHOM OH 3aHHMMACS
COCTABJICHHEM SKOHOMHYECKUX IPOTHO30B Ha OCHOBE aHAIM30B (DOHTOBOTO PHIHKA,
HO CErOIHs OMpIKEBBIE Tpeiaephl OOJBIIE [EHAT ero KaK TeOPeTHKA, HEeXeIH Kak
skoHomHcTa. Ero Mozenu (Qurypsl) naBamu siCHOE NpeaynpexIeHHe 000X
kpaxoB: 1929 u 1987 rogos. (Potorpadus pazMeleHa ¢ pa3perieHnss KOMITaHUH
Dow Jones & Co., Inc.)

Teopusi {oy cOCTOUT U3 CJACAYIOIIMX HIECTH HAOIIOIEHHUI :

1 @onoosvie undexcer 3apamee Huyeco He HPUHUMAIOM 8 pacyem.
Bce yuacTHMKM pBIHKA OJHOBPEMEHHO BIAJCIOT Bceil HH(popmarmei,
Ba)KHOM JUTA TOJIKOBAHUS IICHHOCTH aKIIMH, M 3TO 3HAHUE HE MMPHHAMAETCS
B pacyeT NpH KoJIeOaHUAX PIHOYHOH IIEHBI.

2. Poinoxk umeem mpu Osudcenus — '‘TiepBocTeneHHoe", "BTOpoO-
crenenHoe” W TperhecteneHHoe". lleHOBBIE KoJeOaHUSA Bcernaa
CIICICTBUE STHX TPEX THIIOB JBIDKCHHUH, NEHCTBYIOIINX OZHOBPEMEHHO, HO
He 00513aTeIHbHO B OTMHAKOBOM HAIIPaBIICHUIL

Camble OonplIMe ABMKEHUS — ''MEPBOCTENEHHBIE", 3TO TpPEHIBI
MPOTSXKEHHOCThI0 B HECKOJNIBKO JieT. OCHOBHOM ObIUMII  pBIHOK
HayMHAETCA, KOTrJa BCA Hauxyaumas HHQOpMauus HE MPUHUMAETCsS B
pacueT B (hOpMHUpPOBaHUE LEHBI U IIEpBbIC HAAEKAbI Ha Oyyliee HAYMHAIOT
JlaBaTh CBOM BCXO/bl. JTO Ha3biBaeTcs "TepBoi (a3oi” OBIYBETO pPHIHKA.
Bo "BTopoii ¢a3ze" peiHKa 3TH HaIEXIbl MOATBEPKIAIOTCS, U HKOHOMHUKA
JIEMOHCTPUPYET peajibHOe yiyulneHue. 'TpeTbs ¢asza" raaBHOro TpeHaa oT-
paxkaeT NMpeyBeJIMYEHHBIH ONTUMH3M 0e3 Kakoro-iubo Ha TO peajbHOro
o6ocHOoBaHHA. OCHOBHON MeIBEXHH PBIHOK HMEET Te XK€ caMble TpHU
(asel, HO TOJIBKO BCE pa3BUBAETCS HA0OOPOT.

Bmopocmenennoe nBwxXeHHE AIUTCA OT TPeX HEAENb 10 HECKOJIbKHX
MeCALEB, 4acToO coyeTas B cebe KOPPEKLHMIO, INIyOHMHOH OT OJHON TPETH 110
JIBYX TpeTeH Mmpeaplaymei nepBoi (a3sl.

Tpemvecmenennoe IBIDKEHHE JUIMTCA MeHee Tpex Hepenb. OHO B
OTHOCUTEIBHOM  CTENEeHH  JeMOHCTPUPYET  YyBCTBUTEJIBHOCTH K
CTOXaCTHYECKUM BHELIHMM BO3JICHCTBUSAM M MMEET Majioe MM BOOOIIe
HUKaKOTO OTHOLICHHS K HpPENCKa3aHHWI0 JAPYTHX IBIKeHUi. Bce Tpm
PBIHOYHBIX ~ JBW)KGHHWS, a TakKe I[PUIOKEHNUS IPEICTaBICHE B
MOCIIEYIOIUX TIIaBax.

3. 3oHbl n00OepacKy U conpomugnenus darom yerosvie cueHanwl. Korma meHa
KoseOyiercs B y3KOM MHTEpBaJle OT ABYX JIO TpeX Heaesb Wiau Ooiee,
BO3MOXXHO '"HakoIUleHHe" IEeHHBIX OyMar y MaJeHbKOH TpyHmbl
npodeccuonanoB (A0 Hayana moabeMa) WK "pacipeneiieHue’” EHHBIX
Oymar cpenu MHOTHX JitoOuTesed (B mpenBepun Havyasaa MNajacHus).

4. Obvem nooddepocusaem yeny. 3HAYUMOCTHh IICHOBOTO JIBIDKCHHS Kak
CUTHaja YCWJIHMBaeTCsi, KOrja BO3HHKaeT 0oibioil ob6bem (06Gopor).
OO0beM clieyeT 3a HampaBlICHHEM TpEHIa, U, €ClU 00BheM BBICOKHIA,
KOTla PHIHOK IMOJHUMAETCS, U MaJICHbKUU B MEPUOJ NaJeHUs] PbIHKA, 3TO
TOBOPHT, YTO PHIHOK ITOWET BBEPX.

5. Tpeno Oonocen noomeepoicoamvcs nukamu u enadunamu. Bocxopsimmit
TPEHJI OCTaeTcsi He3bIOJIEMBIM, II0OKa BCE HOBBIE INWKH W BaJMHBl HE
nepecTaHyT IOAHMUMAThCsA. Hucxomsumuii TpeHJ COOTBETCTBEHHO
YCTOWYHB, MOKA HE IPEKPATUTCSI MOHUKEHNE BCEX MTUKOB M BIIAUH.

6. Oba unoexca Oonxchbl nOOMeep’coams mpeHo axyuu. IlepBocTeneHHbII
TpeHa (GOHIOBOrO phIHKA HE MOXET PeallbHO YCTAHOBUTHCS, MOKa 00a
WHJEKCAa — M WHIEKC aKIHMi NPOMBIIIJIEHHBIX KOMIAHMWA, W HHIEKC
aKIM{ TPAaHCHOPTHBIX KOMIIAHUH — HE HAYHYT OJHOHAINpPaBJICHHOE
TPEHI0BOE JIBUKECHHE.
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OpHa U3 MpUYMH, 1O KOTOpoi "mpaBuna Jloy" 3amoMHUIM MOKOJIE-
HUSI, B TOM, 9TO ero 3HakoMbIi, C. A. Hemscon, B 1903 roay omyGnukoBan
Heckonbko mpasun Jloy B The ABC of Stock Market Speculation u cran
MIEPBBIM, KTO TIPEICTAaBUII KoHIeuio ' Teopuu J{oy".

B 1922 roay Bunssm [Turep I'ammisron mopabdoran npasuia Jloy B The
Stock Market Barometer, maxomsich Takke IOI BIMSHHEM TPadHICCKO
cucreMbl b30cona. Onnako crareu [ ammaeToHa B The Wall Street Journal u
Barron 's craim mnpuBnekars Bce Oonblie W Oonbire BHAMaHHS. C
BICYATIIIONIECH TOYHOCTHIO, OCHOBBIBASICH HA TIPUMEHEHUH TipaBwit [0y, OH
Mpe/ICKa3bIBANl  PHIHOYHBIC JABWKeHHsA. CaMoll W3BECTHOW ObLia cepus
cTaTedl, B KOTOPBIX OH aHAIM3UPOBAT CHEKYJSITUBHBIC MAHUITYJISIIUH
Jlxeiimca Kuneca ¢ axmmsimu U.S. Steel. ['amMHiIbTOH pacKpbUl TaKkTHKY
Kuneca nacronpko ToyHO, 4to KuHec ObIT yOexiaeH B TOM, 4To ['aMUIIbTOH
MMeJT CBOETO IITHMoHa B ero opranm3anuu. Ho B The Stock Market Barometer
I'amMHIETOH OOBSICHI YAMBIICHHOM MyOJIHKE, YTO €r0 HHCTPYMEHTHI TpadhUKH
U 11ecTh mpasui Joy.

Iocnennue crateu ['aMuWIIBTOH Hammcan AJsl PBIHKA, OXBAYEHHOTO
naHukod. 21 OokTAOps, 3a NIeHb J0 Hayaja M3BECTHOTO Kpaxa (hOHIOBOM
oupku B 1929 romy, o Hammcan ctaThto B Barron's, B xotopoii mpemy-
MPEeXIal O MCUXOJOTUIECKON CUTyallud. YPOBHHU (DOHIOBOTO MHIEKCA, O
KOTOPHIX OH TOBOPWJI KaK O MOTEHIMAIBHBIX TICUXOJIOTHYECKHX TOYKaX
pa3BopoTa, ObUIM pa3OMTBI B TEUYEHHE HECKOJBbKHUX CIEAYIOIINX JIHEH.
YeTblpe aHsI CIyCTS B CTaThe Ioj 3arojioBkoM 'TloBopot B motoke” B The
Wall Street Journal on nammcan (cHOBa cchutasich Ha mpasuia JIoy), 4To
ObIYMi PBHIHOK IOJAOIIEN K PEUIAIoIIEeMy OKOHYAHHIO W YTO Pa3sBOPOT
TpeHaa (GOHIOBOTO PbIHKA CUTHATM3HUPYET 00 SKOHOMUYECKOM ymajake. OH
ObUT €IMHCTBEHHBIM, KTO MPHUICPIKUBAICS TAKOTO MHEHUS, HO, KaK MBI
3HaEM CErofHs, MOCTOBEPHOCTH €ro IMpOrHO3a AoKazaHa. Ero mocmemmsis
CTaThsl OIyOJMKOBaHA 3 NIeKaOps TOTO ke Tona Iox Ha3BaHWeM ''Ums Ha
MOKOH'". DTOT 3aroJOBOK OKa3ajcs MPOPOYECKHM B TIPIMOM CMEICTIE:
[MamuTbTOH yMep yepes eCThb THEN.

B 1932 rony, 30 et cmyctsa nocne cmeptu Jloy, Pobept Pu paszsun
meronsl Jloy u [ammmeroHa. OHE OBUTH TIEpECMOTPEHBI W CTaid Oolee
CTPYKTYPHUPOBAHHBIMH, YTO 0OJIErdano ux npuMeHeHne. CBOM BHIBOABI OH
uznoxkun B Teopuu Jloy, omybmukosannoi B The Story of the Averages B
1934 rony (" Ucmopust Hnoexcos").

HA CAMOM JIEJIE, A HE B TEOPUH

IlepBBle 4apTUCTHI ONKCHIBAIM, YTO OHM HAONIOAAIM HA PHIHKE, U
HCCIICAOBAIM HMHCTPYMEHTBI, KOTOPBLIC, KaK OHH I[oOJiarajiv, IO3BOJIAT
MMPOTHO3UPOBATHL IMOBCACHUC PbLIHKA. Ho onu ne Oblmn Y4Y€HBIMU U HE
pa3pabaThIBaI TEOPHH.

Hayka — 3T0 He TOJIBKO TO, UTO KTO-TO IIOpoi yTBepkaaeT. OHa sKHUBET
COTJIaCHO HCCKOJIBKMM OCHOBHBIM TIpUHIOHIIAM, KOTOPBIC MOXKHO
chopMyIHpOBaTh NPUOIHUUTEIHEHO CIETYIOIIMM 00pa3oM:

* HayKa, €CIM HTO BOOOIINE BO3MOXKHO, OCHOBBHIBACTCSI HA CHCTE-
MaTHYECKOM HaOJII0IeHUH/U3MEPEHHH PEATBHBIX COOBITHIA.;

* XOpOIIO YCTAHOBJICHHBIH CIIOCOO MOXKET OBITh WCIIONB30BaH |
JIPYTHUMU YYCHBIMUY;

* €CIM BHI TIOJIaracTe, 4Yr0 MOXKETe OOBICHUTh MPUYMHBI TaKOTO
HaOJrOIeHHs1/U3MEPEHHs], 3HAUMT, BBl 00J1aaeTe "THIIOTE30M

* BaM cJeAyeT MPOBEPUTH THUIIOTE3Y, OMPOOOBAB JI0Ka3aTh, YTO OHA
Ha CaMOM Jielie HeBepHA. OTH TOMBITKM HE JOJDKHBI YBEHYATHCS
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yCrexom;

* HECKOJILKO THUIOTE3 3a4acTyl0 BMECTE€ CO3/al0T OCHOBY JUIS
"teopun’..;

* KOTOpasi, OMNATh-TAKW, 4YacTO TMOOYXIaeT K pa3BUTHUIO HOBOM
THUITOTE3HI;

* TEOpHS TaK)KE€ MOXET CTaTh OCHOBOW JUIA CO3JAHUS JCHCTBYIOIIUX
"Monenen";

* eCJIM TUIOTE3a WM TEOpUS IIOJHOCTBIO TIpHeMiieMa i BceX
CUTyalliii B TIpelnenaXx CBOEW TeMaTH4YecKodW oO0JacTH, OHa
CTAHOBUTCS ''3aKOHOM''.

YV HepBBIX YapTHCTOB, €CIM YECTHO, C ATUM He ObuIo mpobiem. Torna
NpeANPHHUMAIOCh MAaJlo TOMNBITOK OOBACHUTH (ecnu BoOOIIE OHHU
MPEANPUHAMAIIKCE), TI0YeMy 3TH "Teopur’ U "'3aKoHBI" OyayT paboTars,
WIM HACKOJBKO OHH MOAXOAT Apyr JApyry. OpHako OOJIBIIMHCTBO
YaPTHCTOB, KaXXETCs, MOAMETHIM OJHY OCOOCHHOCTb. TO, YEeM OHH
3aHAMAIOTCS, MMEeT HeuTo obmiee ¢ mcuxosnorueit. [xepanpn Jloed
CKazal:

"Camvli  6adxcHwili U eOUHCMEeHHblll akmop 8 popmuposaruu
PBIHKO8 YeHHbIX byMae — venogeuecKkas ncuxono2us'”,

PA3BSACHEHUME JONOJIHUTEJIbBHBIX ACIIEKTOB

ITocne TOro, xKak mnepBble MPECIOBYThIE TOPrOBbIE NMpaBHJia HAILIH
CBOMX CTOPOHHHUKOB, CTaj pacTH 00beM KHHUI U CTaTed MO aHalIu3y
pBIHKA KanuTajia. HekoToprle U3 HUX BBIABUTAIM JIOTHYECKHE TUIIOTERbI,
a 3aTeM WUIIOCTPUPOBAJIM, YTO OHHU J0Ka3aHbl sMnupudecku. pyrue
CTPEMUIINCH TABATh PAMOHATIHCTHICCKUE OOBSICHEHHS YKe TOCT(HAKTYM,
npuderas K MUCTHUIIN3MY U CyEBEPHSIM.

"UHauKaTop JJMHBI JKEHCKHUX I000K" H300peTeH B pe3ysbTaTre
HAMICHHON 3aBUCHMOCTH MeEXIy (OHIOBHIM pPHIHKOM W UIHHOU
JKEHCKOM ofiex/1pl (MMOKyMaTh, KOTJa OHA JJIMHHAS, [IPOaBaTh, KOrJa OHA
KOpPOTKast). BO3HUK HACTOSIIUIA [OTONM aBTOMATHYECKUX TOPTrOBBIX
CHUCTEM BMECT€ C HAy4yHbIMH JOKJIaJaMH, JOKa3bIBalOIMMH He-
MPUMEHUMOCTb ITUX CUCTEM.

Ho B 1948 romy B CIIIA omy6mukoBan Technical Analysis of Stock
Trends (Texuuueckuii ananuz mpenoos axyuil). Ero asropst P. JI. DmBapmic
u JI. Maru uccrenoBany OecUrCIEHHOE KOJMIECTBO TPaUKOB aKIMid Ha
MPOTSHKEHUH MHOTHX JIET U 00HAPYKIUIH HECKOIBKO XapaKTEePHBIX QUTYp
(wmu, xak MBI MX Has3biBaeM, "KoHpuryparmii'). OHH ITOBTOPSUINCH
CHOBa M CHOBa M, B KOHLE KOHIIOB, JaBajli BO3MOXHOCTb
NpOTHO3UpOBaTh. Bce 3TM  siBICHWMS  MOAPOOHO  ONMHCaHBl U
KJIacCU(UIIMPOBAHBI, & ATH METONBI 10 CHX MOp HOMYJSPHBl CPEeIu
TOPTYIOIINX Ha OCHOBE IPa(HKOB.

B cBoux wucciaenoBaHUSX W3OJUPOBAHHBIX IIEHOBBIX ABMKEHHIA
OMpIKeBBIC MaKJIEPHI CAENAN OTPOMHBIN mar Brepen, koraa B 1970-e romsr
B JICNIOBYIO >KH3Hb BOIIUIM NEPCOHAJbHbIE KOMIIBIOTEPHl. B 3TOT mepuon
OpuTaHCKUi (UHAHCOBBIM CcOBeTHHK bpaiilan MapOep BBeN TMOHATHS
"3omororo kpecta' w 'MepTBOro Kpecrta' TIpH  HCIIOJB30BAHUA
"CKONB3AUINX CPpEeJHUX", KOTOpBIE CIIyXKAaT JJI aHAJIM3a LEHOBBIX PAIOB
U BBIYMCIISIOTCA C IOMOIIIBIO KOMITBIOTEPA.

T'oBops 0 kommbloTepHOU Tpaduke, ciexyer ynomsHyts u . B. Baii-
anepa. B ceoeit kamure New Concepts in Technical Trading Systems (Hoswie
HOHAMUSL 8 MEXHUYECKUX MOP20BbIX CUCEMAX), OmyOiuKoBaHHoW B 1978
roay, Baitmgep omumcan ¢Gopmyny, HasBaHHyr0o uM HHIEKCOM
Otnocurenbroit Cuisr” (RSI). Ona crana 3¢ GeKTHBHBIM OTPaKEHHEM
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OCHWJUISILIMK ~ PBIHOYHOTO HACTPOCHUS MEXIY MpPCYBEINYCHHBIM
ONTUMHU3MOM U TPEAEIbHBIM IeccMMM3MOM. OIlHA U3 CHIIBHBIX CTOPOH
¢dopmyinel Baiingepa B ToM, 4TO, Jayke HECMOTpSl Ha TO, YTO OHa ObuLIa
OTHOCHUTENIBHO HOBas M pa3paboTaHa Ayl KOMITBIOTEPHOTO NPUMEHEHHS,
OHAa MpPEKpacHO MOAXOIWIa Il aHanu3a rpaduKoB MPOLUIBIX JIET,
CO3JIaHHBIX €llIe B Hayase BeKa WK JaxKe paHblLe.

OCHOBHBIE ITPABUJIA PBIHKA

I/ITaK, MOJABECAEM KPATKME UTOTM OCHOBHBIX IIPABUJI 111 MTHBECTOPOB:

IIpaBuno 1: pwinox enepeou. COBOKYIHOCTH TPOHUIIATEILHOCTH BCEX
JNEHCTBYIOIMX W TOTEHIHAJIBGHBIX HHBECTOPOB  OOBIYHO
Oonblie, 4eM OJHOTO-CAMHCTBEHHOTO YeNlOBeKa. B0O3MOXKHO
T, 4To "Npyrue’ 3HAIOT TO, Yero He 3HaeM MbI? Mbl HUKOTIA
He MOYKeM OBITh yBEepeHBI B 9TOM. HaM mpuzeTcst corniacurhes,
YTO 3TO PHUCKOBAHHAS 33[a4a — HAXOAUTHCS BIIEPEIH 3HAHMS
BCETO PbIHKA H 3a0J1aroBpeMEeHHO HE MPUHUMATh BO BHUMAaHHUE
3TO 3HAaHKE PBIHKA O [ICHAX.

pasuio 2: pwirox uppayuonaner. PBIHOK MOXET OBICTPO pearupoBaTh Ha
¢dakTel, HO OH MOXET OBbITb U CYOBCKTHBHBIM,
SMOLMOHATHEHEIM M TOMYHHSATBCS BCETO TONBKO OIHOMY
Kalpu3y W3MEHSIOIMXCS TpeHIoB. VHorma IeHsl MOryT
KOJIe0aThesl B 3aBHCHMOCTH OT (DMHAHCOBOTO MOJIOKEHHS H
MHTEPECOB MHBECTOPOB, OITyKIast MEK/Ty MAaCCOBOM HCTEpUEH
u Oe3paznyueM, HEXelNM MEeXTy Kypcamy IIeHHBIX Oymar.
CrieioBateNlbHO,  TIONBITKM  YacTHOTO — MHBECTOpA  OBITH
pPa3syMHBIM, Ha CaMOM JIeJleé MOTYT OKa3aThCs aOCypIHBIM
THIOBEJICHUEM.

[paBuno 3: o6cmanoska xaomuuna. MaKpO’KOHOMHYECKHE ITPOTHO3BI
OOBIYHO CIIMIIIKOM HETOYHBIE, YTOOBI MPEACTaBIATH XOTh
KaKyl0-TO IIEHHOCTb JUISI MHBECTOPA, W BCE IIOTOMY, YTO Ha
HKOHOMHYECKHE B3aUMOCBSI3H IIOCTOSIHHO BO3/ICHCTBYIOT
MEJIKHE, HO CYIIECTBEHHBIE (DAaKTOPBI, KOTOpbIE HHUKTO HE
MOXKET MpecKa3aTh WM OLECHUTh, HO OHH MOTYT M3MEHHUTb
Bce. Jlaxke elre Xy»xe: TO Jke camoe KacaeTrcsi M (PMHAHCOBBIX
PBIHKOB.

OTu TpH IpaBWIa CYILECTBYIOT CTOJIBKO, CKOJIBKO CYIIECTBYIOT PbIH-
KU, ¥, HECMOTpSI Ha 3TO, O4YEHb MaJo JIFO/eH MOHMMAIOT, YTO OHH 03-
HA4aroT.

Ho ceromust Mpl MMeeM M 4YeTBEpTOE MPaBHUIIO, CPOPMYIHUPOBAHHOE
TEXHUYECKAMH  aHAJIMTHKAMH,  WCTONB3YIOIMMH  TpadryecKue
JUarpaMMbl TIpH aHaJM3€ PhIHKA: MPABHIIO TJACHT, YTO 3TH TIpaduKu
camopeam3yromyecs. Ecnu MHoro mofielt IpoBeAyT CXOIHbIE JIMHUM Ha
OJIMHAKOBBIX TpauKax W OCHACTAT CBOM KOMIIBIOTEPHI OJHOPOJHON
CHCTEMOW TPUHATHS pELICHHH, TO pe3ysbrarthl OyAayT CaMOIOA-
TBEPKIAIOIIMH.

WTak, npaBuiio 3By4HT CIEAYIOLIUM 00pa3oM:

[pasuno 4: mpaguxu seraomea camopearusyiouwumucs. Ecmn MHOTO
JIFOJICH UCIIONB3YIOT OJIMHAKOBBIC TpauuecKue CUCTEMB,
OHHM MOTyT 3apaboTaTh NPHOBUIL HA CBOMX CJEJIKAX,
HE3aBHUCHUMO OT TOTO, MIPABHI JIM OHH Ha CAMOM JIEITe.
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WHBecTrpoBaHe HEMHOTO TIOXO)KE Ha MTPY, M, YTOOBI HTPATh B 3Ty
Wrpy, MBI JOJDKHBI TOHMMATh 3TH YeThIpe mpaBmwia. Mbl moapoOHee
MPOBEpHM 3TH TpaBHjia B IJaBax 3—~6, HO Mpekne HeoOXOmMMO 00b-
SICHUTHh HECKOJIBKO MPAaKTUYECKUX TepMHHOB. Cremyromas IiiaBa Mo-
CBSIILICHa UMEHHO 9TOMY.

I'naea 2

Hecko1bK0 NPAKTHYECKUX TEPMUHOB

MHe 0COBETOBANIU MPUKYIUTH 3Ty aKLUIO HA CTapOCTh. DTO CpaboTasIo
MOPa3UTENILHBIM 00pa3oM. 51 cTall CTapuKOM 32 HEZEIIIO.

Doou Kanmop

Ipexnae yeM MpoAOKUTH TOBOPUTH O TIPABHIIAX WUIPBI, PACCMOTPHM
HECKOJIBKO OCHOBHBIX TEPMHHOB.

TPU TUIIA TPA®PUKOB

KpuBbie 1I€H, MPUBEICHHBIC B 3TOW KHHUTE, SBISIOTCS 2paguramu.
Koryia BbI 3aKOHUYHTE YNATATh 3Ty KHUTY, OHH OOPETYT JUIS BAC 3HAUCHHE, U
BBl CMOXKETe caMH ceOs Has3BaTh uapmucmom. Muorue w3 Tpaduxos
gpaghuxu 6apos, Ha KOTOPBIX KaXIbIii 6ap 0TOOpakaeT IEHOBOW THaa30H
ofgHoro jHs. HemenbHash TOProOBAsS MOMKET BBIMVIICTH CIIEAYFOIIAM
obpazom:

MasieHpKHE TOPU3OHTAIBHBIC JMHUM HA 0ape — 3TO 3aperucTpH-
pOBaHHAs yeHa 3aKpbimusA THA. 3a9acTyl0 3Ta BEMYHHA JEHCTBUTEIHHO
OTpakaeT  pealbHOe  B3aHMMOOTHOIICHWE  MEXIy  CIIPOCOM H|
MpeIOKEHNEM, TaK KaK 3aMbIKaeT BCIO KPATKOCPOUHYIO CHEKYJISIIHIO
marHoro maHs. Ilpym moctpoennn ¢uryp, wim KoHGUTYparmi, Tydire
BCEro oOpalarh BHUMaHHE VMEHHO Ha IIEHBI 3aKPBITHS, €CITH TaKOBHIC
W3BECTHEL.

Bomee mpocteie TpaduKy, Ha3bIBAEMBIC JUHELHbIMY, TIOKA3BIBAIOT
TOJIBKO Pa3BUTHE IICHOBOTO JIBFXKCHUS B [ICHAX 3aKPBITHS:

Jluneiinple TpaMKy, €CTECTBEHHO, TOBOPST HAM MHOTO MEHbIIE IO
CpaBHEHMIO C 0apoBBIMH TpaduKamMH, HO TPEACTaBISIOT OoJiee SICHYIO

KapTHHY.
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U, wakower, Tpetuii THI rpadukoB (KOTOPHIH, OmHAKO, HEe Oymer
HCTIONTB30BATHCS B OTOU KHUTE):

X

XOX
X XOX
XOXOX
XOXO

OToT TpaduK HA3BIBACTCA KpPeCMUKU-HOAUKU. 3NIeCh HICS B TOM,
YTOOBI OTMEYAaTh IICHBI BEPTHKAIBHO, OIMPENCNss MOIXOIAIISe MHHH-
MaJlbHOE 3Ha4eHHe IIKaibel. Korma 1ieHa pacTteT BBepX, psa KPECTHUKOB
CTpPOUTCSI TI0O Mepe ee pocTa. B TepBblii pa3, Korma OHA TajaeT, MBI
C/IBUTAEMCsI BIIPaBO W PUCYeM HOJMK. 3aT€M HOIMKH CTaBATCS OIHH 3a
JPYTAM BHH3, 10 Mepe TTaJICHUS IICHBI, TIOKAa OHa CHOBA HE BHIPACTET Ha
OTIpe/IeJICHHOE MUHUMallbHOe 3HadeHWe. [locrme 3Toro MbI CHOBa
CIBHUTAEMCSI BIIPABO M PHCYEM KPECTHK.

I'padviky KPECTUKU-HOJIMKKM HE MMEIOT BPEMEHHOW OCH, JaBas TeM
caMbIM BO3MOXKHOCTb CXKaTb JOJTMA BPEMEHHOM Mepuon 0 Or-
paHWYCHHBIX MPEAeioB. MHOTHE HWCIONB3YIOT TpauKku KpPECTUKH-
HOJIMKUA B COYETAHWU C TEXHUYCCKUMU TPaBUJIAMHU U UCCICAYIOT PHIHOK
CKOpee Ha CTaTUCTUYECKOM, HEXENW Ha TOBEJCHYeCKOW ocHoBe. I3-3a
OTCYTCTBHSI OCH BPEMEHHU S3TOT METOJ] HE OCOOCHHO TOAXOAWUT JUIS
MOAPOOHOTO HWCCIIENOBaHMs, TIO3TOMY OH HE pacCMaTpHBAeTCs B DTOM
KHHTE.

MOJHUMAIOIIMECS U TTAJAIOLIUE PHIHKU

PBIHKM Kak pacTyT BBEpX, TaK M MAJAIOT BHU3, U IS OIUCAHUS ITHX
SIBIICHHI CYIIECTBYIOT CICUAIBHBIC TEPMUHBL PBIHOK C BOCXOISIIUM
TPEHIOM Ha MPOTSHKCHHH JIOJITOr0 IMEpUOja BPEMEHH HA3bIBACTCS
ovrubum poinkom (bull market). Ecmu phiHOK Tamaer, OH Ha3bIBaeTCS
meoeexcoum poinkom (bear market). Toro, KTo mojaraer, 4To PHIHOK
JIOJDKEH TIOHATBCS, HA3bIBAIOT ObIKOM, & TOTO, KTO TyMaeT, YTO PHIHOK
OIyCTUTCS, HA3bIBAIOT Medeeoem. IIPOUCXOXKICHHE 3THX BbIPAKEHHI
HEU3BECTHO, HO OOMIEPHHSITOS OOBSICHEHHUE TJIACHT, YTO OBIK XOMIHT C
MOJHATONW TOJOBOM (= MOAHMMAIOUIMICSA), B TO BpeMs Kak MeIBEIb
JIEPXKAT TOJIOBY OIMyIIeHHON (= manmarornmif). Ha camom geme OBIK
OIlyCKaeT TOJOBY BHH3, KOrma OH BO30YXKICH, YTO TpHUIacT
JIOTIOJTHUTEITHYFO CHMBOJIYECKYIO OKPACKY.

Korma prHOK HeT BBEpX, ObIUMIA Tpehmaep MOKYIaeT, M €ro MO3HITHS
HaseBaercs onunnotl (long). Korma peiHok magaer, o mnpopaer. Ecim on
BHE PBIHKA, TO Ha CJICHI€ 9TO O3HAYACT, YTO OH HAXOIHUTCS HA 000uUHe
(on the sidelines).

Ecnu nnBecTop oueHb MEIBEXKHU, OH MOKET MEPENPHITHYTh YEPE3 OJTHY
CTYIICHb — TOBOpS TIOMYJSIPHBIM SI3bIKOM, HauaTh MPOJABaTh CBOMX
HBIIUTST JI0 TOrO, KaK OHU BbUTyIsITCs. [IpesictaBbre cebe MpOU3BOAUTEIS
TIICHUIIbI, OXKUAAIOIIETO OOJIBIION ypokaii B ceHTsOpe. B deBpane y
HET0 BO3HMKIHU CEPhE3HBIC MOJO3PEHHMS, YTO K OCCHH OyIeT M30BITOK
NIICHHIIBI U TIOTOMY LIEHBbI HA MIICHHI yramyT. [lo3ToMy oH criemmr
NPOJIaTh CBOIO MILICHHUILY, HO C YCIIOBUEM IMOCTAaBKU B CeHTs0pe. MTak, oH
TPOJIAJI TO, YETro Ha CAMOM JIeJIe Y HEro ceifuac HeT, HO TO, YTO OH OXKH/IaeT
HOTy4uTh B OyyrieM. Ha si3bike poHIOBOM OMpKU 9TO 03HAYALT, YTO €ro
HO3MIIMS HA TIICHUIYY Kopomkas (ShOIt) U OH 3acTpaxoBayics Ha CIydaii,
€CII LICHBI Ha TIICHHIy ynanyT. Eciu ero eIMHCTBEHHBII MOTUB —
3aI|Ta CBOCH HATMYHOM Mo3ulnu (OyAyIui ypoxai — ToBap), TO OH
xedorcep  (hedger). Xemxep Hudero Oosibllie HE  CTaHeT
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NpeANpUHUMATDL, MOKa MIICHUIIda OKOHYATCJIbHO HE CO3PCET, MOCJIC
4Yero OH MOCTaBUT 3€pPHO, BBIIIOJIHUB BCC CBOU 00s13aTEeNbCTBA 10
KOHTPAKTy IyTEM (I)I/I3PIIIGCKOI>'I IIOCTaBKH.

Ho paBaiite npeacraBuM, 4TO B MapTe II€HbI HA MIIEHUILY
ynanu Oonblie, 4yeM mpenmnonaran Ham (epmep. Toraa on
CMOXET KyNuTh OOpaTHO TO K€ CcaMoe€ KOJIUYECTBO
MIIEHUIbI, KOTOPOE OH MpOoJaj, ¢ IEeIbI0 MOCTAaBKU B TOT XK€
CaMbIii JIeHb. OJTO JacT €My CHEKYJISTUBHYIO NpHOBLIb,
mo3TOMY OH Oouibllie HEe Xemkep, a cnexynsum (Speculator).
Takoli TUTI CAENIKYU, HAIICJICHHOW Ha MOJIydeHUe MpHObUTH, Ha-
3pIBaeTCS Kopomxotl npodadxceti (short seller),

HHTepecHbII MOMEHT B KOPOTKOHM INpPOAAXKE CIEKYJIHTA B
TOM, YTO PaHO WM TO3JHO BaM MPUIETCS KyNUTh OOpaTHO
CBOM KOHTPAKT, 4TOOBI 3aKpbITh cleiky. Ho, eciu HUKTO He
3aX04eT €ro nMnpojaarb B O3TOT MOMEHT, BaM MpPUJIETCA
NpEeAJIOKUTh I1IEHY, Ha KOTOPYIO cOIJIacuTcs mponasel. B
pe3ynpTaTe IIeHa MOXKET B3JETeTh N0 Hebec, W, €clu Takoe
ClIydaeTcsl, Mbl Ha3biBaeM 3T0 "KopHepom™, "yerom™ (“'corner")
wii "CkBM30OM Measeneit”, "medsescoum obwvamuem” (‘'bear-
squeeze"). Dto yacto mpoucxonwio B cepeaune XIX Beka,
KOrJa YINpaBlIEHHE KOPHEPOM CUMTAJIOCh 3aBEpUIAIOIINM
UCIBITaHUEM i TpodeccuoHanpHOro Tpeiaepa. Kak ckazan
omHax el KoMmMmonope Bannepount o J[oHudne [pro, KOTOpsIii
MPOCUJ MUJIOCTBIHIO!

ToT, KTO HE CBOE MPOJACT, TOJDKEH BBIKYIIUTE 3TO 00paTHO,
VHA4€e B TIOPHMY IONAIET.

CeroaHsi KOpHEPHI BCTPEUAIOTCS HAMHOTO peXke, HO BCE Ke
OBIBAIOT.

HECKOJIBKO CIIENUAJIBHBIX
MHBECTULIMOHHbBIX THCTPYMEHTOB

Ha MHOrMX pbBIHKax HCIONB3YIOTCS  CIEIHAIbHBIC
UHCTPYMEHTHI, YTOOBI CJAeNaTh OJWHAKOBO JIETKUMH |
"nauHHYy0", U "KOpPOTKyr0" cHenku. OTH HHCTPYMEHTHI
Ha3bIBAIOTCS (hvrouepcamu (futures) u onyuonamu (Options).

Dowiouepc (future) — 510 3aperHCTPUPOBAHHBIMN Ha OWpKE CTaH-
JAPTU3UPOBAHHBIA KOHTPAKT Ha OyIyIIyF0 TMOCTaBKY OMNPEICICHHOTO
(hPMHAHCOBOTO WHCTPYMEHTA MJIM TOBapa B YCTAHOBJIICHHBIN 3apaHee JIeHb
Y 32 YCTaHOBJICHHYIO 3apaHee 1eHy. Ecmi Cmut nokymaer (prouepCHBIN
KOHTPAKT Ha MIOCTaBKy Ka3Haueickux oomuramuii CoennHeHHbIX [lTaToB
B MapTe, OH OrOBAapHMBacT IIeHy ceiiuac, HO HE CMOXKET IONYYHTh 3TY
MOCTaBKy paHbIlleé MapTa, Korja OyneT MpOW3BOIHTH Omiary. B To e
camoe BpeMst bpayH MokeT npoziath 3TOT e KOHTPAKT B IMIOPT M KYyITUTh
ero oOpaTHO TO3Xe, BO3MOXKHO, IO Ooyiee HHU3KOW IIeHe, 3apaboTaB
NMPUOBLTE HAa pa3HHIlE. XOPOIIO TO, YTO C TPAAWIIMOHHOW OBIYbEH M
MEIBEKBEH TOPrOBIEH MOXHO 3apadoTaTh OJWHAKOBYIO MPHUOBLI,
HE3aBHUCHMO OT TOTO, MOJHMMAETCS WM TafaeT PHIHOK, TaK KaK BBI
Tpe/IcKa3aly JBIKEHWE W TOpryeTre, WCmoip3ys ero. Kpome Toro,
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TpeOyeTcst OueHb CKPOMHOE JOMOJHUTENBHOE obecnieueHne. BHauarne BbI
BHOCHTE JINLIb HEOOJBLION MPOLIEHT OT CTOMMOCTH KOHTPAaKTa.

OcCOOCHHO WHTEPECHBIA THIT (PBIOUEPCOB — @hvrouepchl HA UHOEKChl
(index futures), Brmouarore B ceOsl MPUOOPETCHUE WK MPOJAKY
IIMPOKOH BBHIOOPKH aKIHiA, OOBIYHO OOpAIIaoIMXCs Ha OMpiKax OIHOU
CTpaHbl (MX ellle HAa3bIBAIOT IICHHBIMH OyMaramu, JSKAIMMH B OCHOBE
KOHTpakTa). Ecnu BbI monaraete, uto ()OHIOBBIA MHIACKC YMANIET, BaM
HYXHO OTKPBITh KOPOTKYO TIO3MIIIO Ha (hbEOYEpC, TOPTYyEeMBIi HA 3TOT
WHJIEKC, TONyYMB, TaKuM 0Opa3oM, MpUOBUIL Onaromapsi MaJaroIieMy
PBIHKY. BONBIIMHCTBO KPYMHBIX (DOHAOBBIX DPHIHKOB HMEIOT TaKHe
KOHTPAKTHI.

Wuctpyment, Ommxadimmii Kk (erodepcy, Ha3bIBaCTCS ONYUOHOM
(option). B mprmHIpIe, OMIMOH — 3TO (BIOYEPC, B KOTOPOM TIPH yMe-
PEHHOM BeJIWYMHE pHCKa pasMep yOBITKa OTpaHHYeH B CBOEM MAaKCH-
MaJIbHOM 3HAa4Y€HHH, B TO BpeMsI KaK IMOTEHIIMAIbHAS PHOBITb HUKAK He
orpannyeHa. (Ecim ommuoH mpomaercs, a HE MOKYIaeTcs, Bce
MPOUCXOAUT KakK pa3 HaoOopoT. CHeKyJsHT dYallle BCEero perlaer, 4To
JIOTUYHEH BCEro IMpoJaBaTh OIIMOHBI, TAK KAaK B CPEIHEM IpeMus 3a
NPUHATHE PHCKA TIPEBBINIACT JCHCTBHUTENBHBIA pHCK.) OIMIHOHEI
MpeJIaratoT HECKOJIBKO MHTEPECHBIX BO3MOKHOCTENH. HekoTopble U3 HUX
OTHOCHUTENBHO CJIOKHBL Pajqu ympolleHust Mbl HE paccMaTpyuBacM UX B
3TOW KHUTE.

®DproYepchl U OMIMOHBI MOTYT MPUMEHSITHCS U B TOPrOBJIC BATFOTOHH,
XOTSl 37eChb CaMblii PacIpOCTPaHEHHBIA HWHCTPYMEHT @hopeaponbiil
konmpakm Ha oomen eamomuwl (forward exchange contract) — rtpanzaxuus,
OrpaHHYCHHAsT BO BPEMEHH, NMPU KOTOPOW HMHBECTOpP OJHOBPEMEHHO
MMeeT JJIMHHYIO MO3UIMIO Ha OJHY BAJIIOTY W KOPOTKYIO MO3HLIMIO TI0
npyroit Bamote. Korma mo3umnms 3akpeIBaeTcsi, peatu3yeTcs PHObLTH WK
yOBITOK, BEJIMYMHA KOTOPHIX 3aBHCHT OT JABIKEHHs UeHBL. [IpnObuth
BKIIFOYaeT B ce0s MPOICHT, HapalleHHBId 10 UIMHHOW BalOTe, 3a
BBIYETOM IIPOLICHTA, OIUIAYEHHOTO 0 KOPOTKOW BajroTe. EcTecTBeHHO,
BO3MOXEH U YOBITOK.

WHornma wHBECTOp OTKpBIBAST UTMHHYIO TMO3WIHIO HA TPaHIFIOHHO
Crabyro BATIOTY U KOPOTKYIO MTOZHIIHIO Ha TPAIIOHHO CHIIBHYIO BATIOTY.
[lprurHA »TOrO B TOM, YTO MPOIICHTHAS CTaBKa IO CIIA00W BaJfOTE
HAMHOTO TIPEBBIIIAET TIPOIEHTHYIO CTaBKy II0 CHJIBHOW BallOTe W
TIOATOMY TIPHOBLIH TIO STOH pa3HHUIIE CTABOK OY/IET BBIIIE MOTEHIHATEHOTO
yOBITKa BCIICACTBUE IICHOBBIX IBIDKCHHM. OTO apOumpasic npoyeHmmuoll
cmasku (interest rate arbitrage).

Bcerniencteie mMMpOKOro MPUMEHEHUs 3THX THOKUX WHBECTHUIIMOHHBIX
WHCTPYMEHTOB PAa3Muisg MEXKIy MOJCISAMU TOJHUMAOIIETocsS U
Majaroero phlHKA MHOTAA OBbIBAIOT HE TAKUMHU OOJBIINMHE, KaKUMH
JOIDKHBI OBITh. OJTO 3aMe4yaHMe CJeqyeT BCErJa YUYHTBIBaTh IIPH
JaJbHEHIeM 00CyKIICHHN OBIUBEro M MEABEKBETO PHIHKOB B ATOW KHHTE.

BbIBOP 'PA®HKOB

W, HakoHer, CYIIECTBYIOT PBIHKH. | paduku, MCHONb3yeMble B KauecTBE
MIPUMEPOB B 3TOM KHUIE, IEMOHCTPUPYIOT KPYITHBIE U JIMKBUIHBIE PHIHKU.
Ectb pbIHKH, 111 KOTOPBIX TOHMMAaHWE PHIHOYHOM JUHAMHUKH CamMoe
rmaBHoe. [IpuMeps! B 3TOM KHHTE BKITIOYAIOT B CeOs MIPOLIEHTHBIE CTABKU
JICHS)KHOTO PHIHKA, AaKIuW, oOnwrany#, (bloYepcsl HAa WHIEKCH,
VMHOCTPaHHBIE BAIIOTHI, IParoLicHHbIE METAILIbI U TOBApPHI.

MoskeT MoKa3aTbCsi CTPAHHBIM, YTO TOBApbl TOXKE BKIIIOYEHBL. YTO
cBs3bIBaeT Kode, Menp Wi HepTh ¢ (QOHIOBBIM PHIHKOM? (OdYeHb
MHoroe. be3yciioBHO, orpomHeiias J0Js MEXIyHApOAHON TOPTOBIU
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TOBapaMH MPOUCXOAUT Yepe3 (pOHIOBBIC OUPKK, OCHOBBIBASICH TOIBKO
Ha CHEKYJSIIMA HWHBECTOPOB, Y KOTOPBIX HET HUKAKOTO HaMepeHHs
(HU3UIECKOr0 MCIOIB30BAHUS WK MOTydYeHuUst 3TuxX ToBapos. (Haobopor,
OHHU YXKACHYTCS, €CIIU KOTAa-HUOYIb (U3UYECKH MOIYYaT 3TH TOBAPBL.)
JlBanuaTh 4eTsIpe 4aca B ICHB JIOOM BO BCEM MEpPE MOAPOOHO H3YyUYaroT
[ICHOBEIE TPA(UKU 110 CBHHUHE, )KUBOMY POTaTOMY CKOTY WM MPYTKOBOH
MeI¥ WCKIIOYNTENIFHO B MOMCKAaX OTBETa Ha BEYHBIH Bompoc: "KakoBo
HACTpOCHHE pPhIHKA?"

He crumkom 1 MHOTO TEXHHYECKHX TepMHHOB? Ho, BOOpYKHBIIHCH
UMH, MBI Teleph MOXEM [BUTAThCS BIEpEH, K HAIIMM OCHOBHBIM
MpaBIJIaM UTPHL.

FEhhkAkrAhkAkrhkhkrhkhkrhkhkrhkhkkihhkkihhkkhihhiiikiiikx

YACTB I

Yer1pipe yxKacHble IPaBAbI 0 (PUHAHCAX

Bemuxuii bor! 9to Mmecto — kommap! Cop Pobepm

@anxorn Ckomm

I'naea3

IlepBoe MpaBuJIoO: PHIHOK — BIHEpPeId

OCO3HAaHHO WM HEOCO3HAHHO, HO IBIDKEHUS LIEH OTPAYKAIOT
He mpolutoe, a Oymyiiee. Korga nmpubamkaromyecs coObITHA
0TOpachIBalOT CBOIO TE€Hb BIEpeaH ceOs, 3Ta TeHb MajgaeT Ha
Hero-Hopkckyro @OHIOBYIO OHPKY.

B. II. I'amunvmon

JIro6oit Topryrommii Ha (OHIOBBIX pPBIHKAX KAaKOE-TO BpEeMs KOr[a-
HUOYZb 3aMETHT, YTO aHAJIUTHKW, DSKOHOMICTHI, KOHCYJIBTAHTHI IO
WHBECTUIMSAM W KYPHAJIHCTHI, OT KOTOPHIX OXKHAAIOT IMpPEICKa3aHUid O
OymymieM TMOBENeHHs] pBhIHKA, KaK TPaBWIO, OTCTAl0OT OT HEro, Je-
MOHCTPHPYSI CBOIO OECHOMOIIHOCTh CO BCEMH CBOMMH HOBOCTSMH,
aHaM3aM{d M TIPOTHO3aMHM, KOTOpBIE HE Ooliee 4eM TOCMEpTHBIEe 3a-
MeYaHWs 10 TOBOAY TOTO, YTO PBIHOK YK€ JaBHBIM-IABHO IIPOJIEall.
Jpyrumu cioBamu, pbIHOK HJIET BCET/Ia BIIEPEI HOBOCTEM.
B cBoeii kuure Das ist die Borse 6upsxeBoit criekystat Kocronanu

oTIpeeIsieT ATOT (PeHOMEH CIICTYFOIITIM 00pa3oM:
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B ocHOBHOM HE HOBOCTH CO3[AIOT IICHBI, a IICHBI CO3JAIOT
HOBOCTH. OJTO Kacaercs u Ilapwxka, u Jlommona, u Heio-
Hopka. Ilociae 3akphITUS AHEBHOM TOPIOBIM KaXKObIM
HAuMHACT  MCKaTh apryMeHThl I 00BSCHEHUS
MPOU3OIICAIIEIO ILIEHOBOIO OTKJIOHEHHS WIM H3MEHEHMS
TpEHJa, W 3THUMH apryMEHTaMH CTAHOBSTCS T€, O KOTOPBIX
JIBA yaca Ha3aJl Mbl 1a)Ke HE UMEJIN NPEICTaBICHHUS.

OnHO 00BsICHEHHE, BOSMOXKHO, 3aKIIFOYaeTCs B TOM, YTO HHUKTO HE JIIO-
OnT JMOzIel, TMPHHOCSIINX IUIOXHE HOBOCTH, M TPOTHO3BI HPH ITOJHIMA-
IOIIEMCS PBIHKE, Ha KOTOPOM BCE CUACTIHMBEL. DTH HOBOCTH COBCEM HE TO,
YTO XOTST yCIBIIAaTh Jroar. Korma orn ux cipmmar, To He BepsaT uMm. boree
WIN MeHee HEOCO3HaHHO, HO MH(OpManus, HpeIoCTaBIseMasi OCHOBHON
MyOJMKe, OTCOPTUPOBaHA TAKUM 00pa30M, UTO MOJATBEPIKAAET HACTPOCHUS U
PBHIHKH. Y 3KOHOMHKCTOB, TOBOPSIIUX B TMOJB3Yy TPEHIA, Bceraa Oombliast
ayJMTOPHSI MEUTAIOIINX Pa30oraTeTh ciymareneid. Eciy pelHOK TOJBKO YTO
JIOCTUT CBOETO IHKA, MOCIIE Yero Ha4ald BHIXOJUTh HOBOCTH U aHAIU3BI, TO
OHH 3a4acTyIO KpailHe MO3UTHUBHEIE.

Ho cymectByer eme onHO, Ooyiee OYEBHIHOE OOBSCHEHUE: IO-
CKOJIbKY PBIHOK HaXOIWTCS BIEpedu HOBOCTEH, 3TO MPOCTO CBHIE-
TENbCTBYET, YTO OH HAXOAUTCS 6nepeou IKOHOMUKU.

BAPOMETP BEBCOHA

ITepBbIM, KTO NPHBIICK BHUMaHHE MyOJIHKH K 3TOMY MHTEpEeCHOMY (a-
KTy, ObIT BBLIAIOINMIiCS amepukaHenl no uMmeHn Pomkep Bbapn BaGcow.
Ba6con poauncs B Maccauycerce B 1875 roay, momyuus crieluaabHOCTh
umkeHepa B 1898 rony u cpa3sy xe Hadas paboTaTh OHp)KEBBIM OpOKEpOM
(6pokepsl 3a 3TO €ro HUKOTAA HEe MPOCTHIH). HeCKOIBKO JIeT crycTs y
HEro pasBWICS TyOepKyJe3, M eMy PEeKOMEHJOBAJIM KaK MOXKHO OoJblie
HaXOJIUThCS Ha cBexkeM Bozayxe. [Toatomy B 1902 romy oH OTKpBLT OGHC HA
OTKpPBITOM BO3[yX€, CO3[[aB CBOI COOCTBEHHYIO Kommanuio, Babson
Statistical Organization, no ¢punancoBomy ananu3y. (ITozxe 0 HeM ObLIO
CKa3aHo, YTO OH equHCTBeHHbIH 4yenoBek B CIIIA, caenaBumiuii CTOIBKO
JICHEeT Ha CTaTUCTHKe). PaboTast Ha CBE:KeM XOJOJIHOM Bo3ayxe, Ba0coH
HOCHJI CIIEIMATbHBIN MHUKAK C 3AIIUTHIM BJIEKTPHYSCKUM MOJAOTPEBOM
CIIMHBI, & €r0 CEeKPEeTaph-aCCUCTEHT ObLT BHIHYK/ICH HA/ICBATh BAPSIKKH U
UCIIOJIb30BATh MAJICHBKUAE PE3MHOBBIE MOJOTOYKH, YTOOBI CTyYaTh IO
ki1aBuatype. Tak pa3BuBajgach 3Ta KOMIIaHUs, clefaBiias b3bcoHa
OOIECTBEHHBIM JIEATENIEM U JaXXe IJIUYHBIM JPYrOM HECKOJIBKUX
npesunentoB Coeaunentsix [IITaTos.

B 1907 rony BHumanue B30coHa, yKe MOMPaBUBIIErO CBOE 3I0POBBE,
MIPUBJICKIIA BOJIHA MAaHWKKA Ha (POHIOBOM Ouprke. BIOXHOBICHHBIN €O,
OH HayaJl OKa3bIBaTh YCIYTH IO TPOBECHHUIO CTICIM(HIYECKOTO aHAITN3a,
Ha3BaHHOTO MM ''T'padukamu br0coHa". C MOMOIIBIO ATOTO aHAM3a OH
CpaBHMBAJI 3KOHOMHYECKOE Pa3BUTHE CTPaHBI C TpadHrKamM{ IIEHOBBIX
IBIDKeHN Ha (QOHAOBBIX phiHKax. B 1910 romy oH omyOmikoBain CBOIO
TIEPBYI0 KHUTY ''"OKOHOMUYECKUe Oapomempul, UCHOTb3YeMble  Osl
naxonnenus oenez " (Business Barometers Used in the Accumulation of
Money). B st1oii kHure, camoil paHHel W3 M3MAHHBIX UM (TOCIIE Hee
nocnenoBano eme 50) MO TMOBOAY B3aMMOCBS3EH MEKIY (OHIOBHIMA
PBIHKAMH U SKOHOMHYECKUMH TECHICHIUSMHE, OH TOBOPHIT:

Ha camom pmene, ecam OBl He OBUIO IIpocTOpa UL
MAHUITYJIIAA U BCE DTHU PLIHOYHLIE TPeHmepbl ObUIM OBI
COITIaCHBI HECTH PACXOIbl, CBS3aHHBIE CO COOPOM HAHHBIX
UL aHamM3a (PYHIAMEHTATLHOTO COCTOSIHHS SKOHOMHUKH,
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CIICIMAIICTEl MOTJIM OBl TIONaraThCs TOJBKO HAa CaM
(OHIOBBII PHIHOK, KaK Ha OapoMeTp.

['umore3a b36cona He MMena B BUIy MUKPOSKOHOMUKY. OH HE 03KHIIANl OT
HEHBl KakoH-TMOO OTAeNbHOW akiuu A(P(EKTUBHBIX TPOTHO30B O
komnannd. Ho ecnm cobOpare Bce IeHHBIE Oymard BMECTE, TO BECh
(OHIOBBI PBIHOK ODKEH NPOTHO3MPOBAaTh SKOHOMHKY B IICJIOM.
Makpo3KOHOMHYECKHI OapoMeTp JoKeH OyneT paboTaTh, €CIr TOJBKO
HECKOJIbKO  PBIHOYHBIX ~ TPEWAECpPOB HE  HAYHYT YAA4HO UM
MAaHUITYJIUPOBAT.

Uepe3 aBeHaguaTh JieT MOcie TMEpBOM KHUTH ba0coHa TiaBHBIN
pemaxrop Wall Street Journal Bumbsm TTurep amueron B 1922 romy
OITYyOJIMKOBAI KHUTY C POJACTBEHHBIM HazBaHUeM ''‘bapomemp Dor006020
Puinka "(Stock Market Barometer). I'amunbsToH OBLT OTYAaCTH BIOXHOBIICH
Teopueir babcona (Ho B ocHoBHoM UYapiesza Jloy). OH omucat
KJIaCCHUYECKHH TpPUMEp CIOCOOHOCTH pPHIHKA HE TMPUHUMATh B pacyeT
SKOHOMHUKY. D10 ObUIO Tocnme manukwm 1907 roma, xorma oH paboTat
TJIaBHBIM PENaKTOpOM B TIpFieMHOM oTiesie, kotopsii B 1908—1909 romax
OKa3aJIcs HAaBOMHEH >Kamo0aMu, KacaroIMMUCS OMp)KEBOH TOPTOBIM Ha
Yomr-crpur. [IpuauHoi OBIT TMOTHUMAOIINICS OBIYHMII PBHIHOK B TOT
MOMEHT, KOTJ]a Jiefla B AKOHOMHKE CTpaHbl UM OdYeHb Iuioxo. Cpemu
CaMbIX 0€300HMIHBIX OOBMHECHHMH OBLIO Takoe. ''YOIUI-CTPHT WTpall Ha
CKpHIIKE, B TO BpeMs Kak ropel Prm".

Tem He MeHee B ATOT mepuoj ['aMUIbTOH MpHUIEPKUBAICI MHEHHS,
YTO PBIHOK NPOCTO-HANPOCTO TMPUHUMAET B pacueT HEMHHYEMBbIi
HSKOHOMUYECKUN moabeM. M 3TOT mojabeM AEeHCTBUTENHHO MPOU3OIIEN.
UYro JeWCTBUTENBHO PBIHOK MPEABOCXUTHJ, TaK 3TO SKOHOMUYECKOE
BO3pOX/CHNUE B MOcheaytomue roasl. [loaroMy ['amMunbToH cormamancs ¢
Ba0coHoM B TOM, 4TO PHIHOK BeJET ceOsl, Kak 0apoMeTp SKOHOMHKH, HO HE
paszzensul  B3TNAABl  B30COHA OTHOCHUTENBHO CIHOCOOHOCTH  KpPYITHBIX
OUPIKEBUKOB MaHMITYIUPOBAaTh phiHKOM. [lo MHeHuto [ammibToHa, OHM
MOTYT KpPaTKOBPEMEHHO BIMATH HA PHIHOK U TO TOJBKO HA OT/EIBHBIC aKIIUH,
HO OHM HE MOTYT KOHTPOJIMPOBATH OOJBINNE ABWKEHUS, CIEIOBATENBHO,
PBIHOK Ha caMoM fiene "YHUKAIbHEINH Oapometp”.

UCTIBITAHUE BAPOMETPA

HukTto He Mor naxe W MeuTaTb 00 HCIBITAaHUM OapoMeTpa Jy4YIINM
00pa3oM, ueM Bo Bpems OupskeBoro kpaxa B 1929 roxy. 3a aBa roga 1o 3Toro
Kpaxa KOHCYJIbTallMOHHOE areHTCTBO b30CoHa Hayano peKOMEHIOBATh
MHBECTOPaM IIPO/IaBaTh CBOM akiuK. HO phIHOK MPOoI0IKal IO JHUMAThCS,
1 B0COH BBITIIsIEN CMEIIHBIM B TJ1a3aX MHOTHX JIFOJEH. DTO BIIeUaTIIeHHE
yCyryonsnock TeM, 4To OH (DaKTHYECKHM EJWHCTBEHHBIH MMEN TaKoH
IIECCUMUCTHYHBIHN B3I, [1ouTn Bee 9KCmepTsl, HauMHAs ¢ SKOHOMUCTOB
¥ 3aKaHYMBas WHBECTHIMOHHBIMH KOHCYJIbTAaHTAMH, OBLIH YpE3BBIYAHO
ONTHMHUCTHYHBIMH, PEKOMEH/TYSI OOJIbIIE TTOKYIIATh aKI[HH, & HE MIPO/IaBaTh
HX.

OnHuM W3 TeX, K KOMy MpHUCIYyIIMBAJICA PBIHOK, ObUT mpodeccop
Jlyopenc u3 [IpuHCTOHCKOTO yHUBEpCUTET, yTBepsKaaBmmii B 1929 rony, 4ro
HEe BUAUT TMpPUYUH CYUTATh PHIHOK aKUUH MepeoleHeHHBIM. BTropoii
akcmept, npodeccop MpBunr Oumiep, 3asBisi, YTO aKLHH, MOXOXE,
JOCTHTHYT eme Ooliee BBICOKMX 3HAUCHHIl B JOJNTOCPOYHOM IIEPHOJE
BpeMeHH. Ho camblii ormeroMisiomuii npuMep NoJo0HOTO ONTHMU3MA —
510 nyOnmKanus OIOJUIETeHS HOBOCTEH 1O OIEHKE MEpCIEKTUB
SKOHOMHKH. TakuM IIpOTHO3MPOBAaHHEM 3aHHMAlach Ha HPOTHKEHUH
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MHOTHX JIeT TpylIa BeXyIuX 3KOHOMHCTOB lapBapma: [apsapockoe
Okonomuueckoe — Obwecmeo  (Harvard ~ Economic  Society).  Dror
obuIMAaNBHBIA OpraH MmpeacKas3siBal Ha Mepros oT Havana kpaxa 1929 rona
1o ocenn 1932 ropa, 4to 3KOHOMUKA OyAET MATH BIEPEH, B TO BPEMS Kak
kpusuc yrayomuics. Ilocime Tpex JeT MOCTOSIHHO — OIIMOOYHBIX
mpelcKa3aHuii 3TO0 OOIIEeCTBO, B KOHIIC KOHIIOB, IPEKPATHIIO CBOE
CYIIIECTBOBAHHUE.

[pesunenT crpansl ['yBep, Npe3uneHTH BeAyuX OaHKOB, TiaBa Hero-
Mopkckoit DOHIOBOI OUpXKM, KaK M OONBIIMHCTBO H3BECTHBIX
(bPMHAHCOBBIX NMEPUOINYECKUX H3AAHUM, TaKKe AEMOHCTPUPOBAIN CBOM
OINTUMU3M U B MOMEHT Kpaxa, U BO BpEMA JIMHHOI'O IIYTU K Benukoit
Henpeccun.

Ho b36con ne otctynan. S5 cenrsiops 1929 ronma, xoraa pelHOK TOJBKO
pUOIKacs K CBOeMy 'MakCUMyMy BCEX BpEeMeH', OH Jenan JOKIaja Ha
Esxeronnoii Haumonansraot Kondepeninu busHeca 1 He TOJIBKO MOBTOPHIT
CBOI OCHOBHOW COBET MPOJATh BCE aKIMH, HO ¥ MPOTHO3HUPOBAN MajeHHE
uHaekcoB Ha 60—80 myHkTOB. B30COH Tarke mpeacKasan MOCIeIyOIIyIO
3a ATHM JEIPECCUI0, BO BPeMsI KOTOPOM 3aKpOIOT 3aBOIbI, a JIoned OymyT
BBITOHATh HA YIHIy. OTa pedb OTMETIJIA HaJyano OWpIKEBOro Kpaxa,
BO3BECTHBIIIETO O HACTYIUICHMH TIJyOOKOW JEMpecCHd, JJIHMBIICHCS
OONBIIYI0 YacTh MOCIENYIOIIETo necsAaTwieTus. bapomerp Bobcona
BBIZIEPYKAIT CBOE CaMOE TPYTHOE UCTIBITAHHE.

OTPULIATEJIbHAS ITPOM3BO/IHA S IIEPBOV CTEITEHU

B 1939 romy Xoszed Ulymmerep B cBoeii kuure 'busmnec-Lluxivr"
(Business Cycles) mam cBoe 0OBSCHEHHE OIEpekKAONMIEH peaKkInu
¢donmoBoro peiHka. Lllymmnerep oOHapy uj, YTO OCHOBHBIE IPUYMHEI B
TOM, YTO 3TOT PBIHOK HENb3s 3aloA03pUTh B Hamuuuu 3¢ddekra
"TpeHus", 4ero He CKakellb O MPOMBIIIICHHOM cekTope. B ToT
MOMEHT, KOTJa TOCie JCMPECcCHH Havalu MPOSCHATHCS MEPCIEKTUBHI,
MHOTHE KOMIIAaHHM OKa3aJHCh HACTOJBKO OCIa0NCHHBIMU IIOCTEe
NepHoJia TSHKENIBIX BPEMEH, UTO, HECMOTPS HU Ha 4TO, Pa30PHIINCh. DTO
3aJIepIKalio HHAYCTPUATEHOE Pa3BUTHE U3-3a BIUsSHUS "TpeHus . Ho Ha
PBIHKE ITOJJOOHOH 3aep)KKH HEe HaOII0AAIOCh.

CrnenoBaresibHO, €CTECTBEHHO OXKUAATh, YTO BOCXOJAIIME JBW)KEHHS Ha
(oHIOBOI OuWpKke, B OCHOBHOM M B OTCYTCTBHE HEOIAronpHATHBIX
BHEIHNX (DakTopoB, OyIOyT yCTaHABIMBATHCS W HaOWMpaTh CHIIBI OBICTpEe,
4yeM TaKHe JKe JIBIKEHHs B OM3Hece.

ITo sToii mpuUuMHE MenBeXHUH PHIHOK Ha ()OHIOBOW OHMpIKe 3aKOHUUTCS
paHpllle, YeM COOTBETCTBYIOIIMH YNAaJOK B 3KoHoMmuKe. lllymme-tep
TaKXe IroJiaraj, yTo (POHIOBBIN PHIHOK pearupyeT HaMHOro ObIcTpee, YeM
SKOHOMUKA, JIe)Kaliasi B €r0 OCHOBE, BO BPEMs MHKOB NP BOCXOASIINX
KOJIeOaHMSIX

B To Bpemsi Kak OCHOBHOH OH3HEC HE TOJBKO MOXET, HO 4acTO H yC-
MOKauBAeTCs BO BPEMs CIaJa JIOCTAaTOYHO YIOPSAOYECHHO, TPYAHO cebe
MPEICTaBUTh, YTO TO K€ camoe BO3MOXHO ¢ (onmoBoit Oupsxkeit. Cran
03HA4Ya€T COKpAILICHUEC HpI/I6I)IJ]I/I 1 BO MHOT'HX CJIy4asiX HaJIUM4yue 6OJ'ICC Ui
MEHEe CEepbe3HBIX MPoOIeM. DTO JaeT CBOOOMY I HamaJeHHsT MeJBeeH.
Ho make ecim HMYEro TaKOTO HE MPOUCXOUT HIIM HE OKUAACTCS, OJJHOTO
TOJBKO (paKTa, YTO HET MPUYMHBI OKUIATH BOCXOMISIIETO JBIDKEHUS, 32
WCKITIOYEHHEM OTpEJEeHHBIX CilydaeB, OyJeT IOCTaTOYHO, YTOOBI
CIEKYJISTHTBI TIOTEPSITA MHTEPEC K CBOUM OTIEPAIIHAM.
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OTOT apryMeHT OCHOBBIBA€TCS Ha NPEANOCHUIKE, YTO HHBECTOPHI B
JIEHCTBUTENEHOCTH HWMCIOT OIPEIOCNICHHOE MpPEACTaBICHHE O OyAyIeMm
HSKOHOMHUKH. TOT (pakT, HampuMep, 4TO IEHHl aKIWi HEe NPUHUMAIOT B
pacduer Oynyinee pa3BUTHE SKOHOMHUKH, OOBSCHIETCS MPEAIYBCTBHEM
HMHBECTOPa OTHOCUTEIBEHO TOTO, YTO MOXET MPOm30iTH B OyaymeM. Ecmm
YeJIOBEeK UYyBCTBYET, YTO B €ro OW3HEece IaHHbIM BCIIOMOTraTeIbHBIN
npeaMeT OyaeT WMeTh MEHBINWHA CHpOC, OH IPOAAcT CBOH aKIHH
KOMIIaHUH, NPOU3BOJSAIIEH 3TH MNPEAMETHl, BO3MOXHO, JaXk€ B TOT
MOMEHT, KOrJia yIpaBlieHHE 3TOil KOMIAHUU HE MOJ03PEBAET O HAJIMYUHU
KoMMep4ecKkoi omacHocTH. Ecnu jxe MHBeCTOp OOHAapy’>KUT, YTO CPOKH
MOCTAaBKH CyOIOCTABIIMKA PacCCMaTPUBAEMOI UM KOMITaHUHN YAJIHHSIOTCS,
OH MOXET CJieNlaTh BBIBOJ], YTO KHUI'A 3aKa30B MEPENOIHEHa U OH KYIUT
aKLHU ATON KOMIIaHHH.

Takoe cTpeMHUTENbHOE TPOHUKHOBEHHE PHIHKA B OM3HEC OOBICHSIETCS
HeCcIOocOOHOCTHIO CaMOTO PBIHKA K ObIcTpoit peaknuu. Ho eme Goree
BaKeH, Kak ckazam o0 stom lllymmerep, TOT (akr, 9T0 Kak TOIBKO
HMHBECTOpP IIEPECTaeT BHIACTH KAaKHE-THOO OCHOBAHUS I TIOKYIIKH, OH
HauyMHAaeT MpoAaBath. Wy, IpyruMu cioBamMH, pelHOYHAS LI€Ha — 3TO He
NpsIMOE OTPaKEHHWE OCHOBHBIX OxuaaHui. OHa, ckopee, oTpHULATeNbHas
MIPOU3BOJIHAS NIEPBOW CTENEHH OT OCHOBHBIX OXKUIAHUH. DTO CHUTyalus,
KOIJJa OCHOBHOM KJIMMAaT HKOHOMMKH OCTA€TCSl XOPOLIMM, HO HENOCTATOK
OONOTHUMENbHBIX XOPOIINX HOBOCTEH MPUBOAUT K MPOJIAXKe aKIMH. XOTs
3TO 3BYYMT M pa3yMHO, BpEMEHAMHM pPBIHOK MOXET HUMETh
MIPOTUBOIOJIOKHOE OCHOBHOMY HACTPOIO SKOHOMUKHA MHEHHE.

JIAJIBHEMIIINE UCCIIEOBAHUS

B 1981 romy Amepuxanckuii Dxonomuueckuii scypran (The American
Economic Review) omybmikosain crateio FOmkuna @. ®ambl, BCECTOPOHHE
MCCJIC/IOBABIIIETO B3aUMOCBS3M MEXIY JOXOAOM OT BJIAICHUS aKIHEH,
IKOHOMHYECKOMN NIeATEIIbHOCTBIO, HH(IIAIMCH M JICHESKHBIMH 3aracamMH.
OTO HcceoBaHuEe OCHOBAHO Ha sMmnupudeckoM Marepuane no CILIA 3a
nepuoa, HaumHas ¢ 1953 roma. ®am 3axmoumt “"AkipsS BO3BpaliaeT
WHHUIMATABY ~ BCEM  JICHCTBCHHBIM  MEPEMEHHBIM, YTO  O3HAYaeT
CIIOCOOHOCTB PhIHKA K LIeJIeCO00pa3HbIM MPOrHO3aM PEabHOTO CeKTopa'.
DT0 HCCNeNOBaHHME TMPHUBEIO €ro K  CICAYIOIIEMY —3aMEYaHMIO,
KacaromeMycsi OTHOLICHHUS (DOHIOBOTO PhIHKA K MH()OPMALUH:

®DakTel TpEeANnoNaraloT HANWYUE 'pAllMOHANBHBIX OXUAAHUWA' WIH
"3¢)EeKTUBHBIX PHIHKOB", MPU KOTOPHIX (DOHIOBBIH PHIHOK 3aHHUMAETCS
MPOLIECCOM  KAMTUTAIOBIOKEHUHA W HUCIOJB3yeT CaMyi PaHHIOK
WH(POPMALIMIO, OTHOCSIIYIOCS K 3TOMY MPOIECCY C IENbI0 MPOrHO3U-
POBaHHMS €r0 3BOJIIOIHH.

Jpyrumu cinoBamu: (OHIOBBIA PBIHOK OINEPEKAET SKOHOMHKY — HE
OYCHb CWJIBHO, HO OOJbIlle, YeM XOTAT OOJBIIMHCTBO KBamu(u-
[UPOBAaHHBIX 3KOHOMHCTOB. OTO TMpEAINOJOKEHHE Ha3bIBaeTCs 'TH-
nore3oii 00 3¢ddekruBHOCTH phiHKA". ([lopasurenbHO, YTO 6OIB-
IIMHCTBO MHBECTOPOB MMEIOT JIPYroe MHEHHE 10 3ToMy HoBoay. Ompoc
500 ameprKaHCKHX MHBECTOPOB B aKIMH Iocie Kpaxa 1987 roga mokazan,
yro 45% w3 HuUX monararor, OyATo (DOHIOBBIA PBIHOK, B OCHOBHOM,
OTpaKaeT COCTOSHHE OKOHOMHKH, 25% CUHMTaroT, 4TO Yy pBIHKA C
HKOHOMUKOHN O4Y€Hb HE3HAUMTEJIbHAS CBSA3b, M TOJBKO 17% mymarot, uTo
PBIHOK HaXOAUTCS BIIEPEIH SKOHOMHKH. )
W3-3a Toro, 4To (POHIOBBIN PHIHOK HAXOAUTCS BIIEPEIH, CaMO COOOH

NPUBOIUT K JIOTHIECKOMY 3aKJIIOUEHHUIO, YTO 3TOT PHIHOK OJIMH U3
O(hMIMATBHBIX BEIYIIUX HHANKATOPOB ISl MHOTHX HAIIMOHATBHBIX
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SKOHOMUK. AHanmm3bl HanmonansHoro bropo xoHOMIYECKOTrO
HUccnenoranus B KemOpumxe u Maccadycerce q0Ka3aliy, YTO PHIHOK
CaMbIi JTy4Inuid u3 12 Beaylnmx NepruoanIeckd OOHOBIISIEMBIX HHITH-
KaTOpPOB aMEPUKAHCKOI SKOHOMHUKH.

Bbonnsl TYYIIE

MBI MOXKEM Terepb MEePeIBUHYTHCS SIIie Ha OJIMH IIar: OOJIUralid MOTYT
OBbITh [@XKe JIyYIIMMH HHCTPYMEHTaMH, OOCCIICYMBAIOIIMMH TIPOTHO3
skoHOMUKH. 28 centsiOps 1982 roma Wall Street Journal omyGmikoBan
CTaThI0 O CIHOCOOHOCTH pBIHKA OOH/IOB MPEBOCXHUINATH COOBITHS,
HPOHCXOJISIIINE B SKOHOMHKE. BBIBOI OBLT CIIC/TyFOILIHIA:

3HaveHne OOHIOB, OTPAXAIOIIMX cpeaHee 3HadeHue 1eHbl 10 GOHIOB ¢
caMoil BBICOKOW CTaBKOH, BBINYIICHHBIX TOCYJapCTBCHHBIMU KOM-
MYHAQJIBHBIMH TIpeanpusTiusiMid, U 10 I[EeHHbIX OyMar MpPOMBIILICHHBIX
KOMITAaHUH, COTJIACOBAaHHO JIOCTUTIIMX CBOETO MUKa WM MHUHUMYMA, B
3aBHCHMOCTH OT COOBITHS, HECKOJBKHMHU MECSIIAMUA paHbIIE, YeM,
HalpuMep, HHIEKC Beayiero wuHaukaropa Kommepueckoro Jlemap-
TaMEHTa, CXOTHBIM 00Pa30M CHTHAJIM3UPYET O HACTYIUIGHUM OCHOBHOTO
MMOBOPOTHOTO MOMEHTA B 3KOHOMHYECKOM IIHKJIE.

B 3TOM Takke HMYero HOBOTO HeT. B cBoell kuure "Oxonomuueckue
Bapomempot, ucnonvzyemvie ons Haxonnenus oenee”, (1910), Babcon
npuMeHsT 12 JIuaupYOMMX WHAWKATOPOB, BKITIOYAs MPOLIEHTHYIO
CTaBKy JICHE)KHOTO PHIHKA, TIPO KOTOPYIO THCAT: "'/[enbeu — OCHOBA BCEH
TOPIOBIIY, [TO3TOMY OHH, BO3MOYKHO, CaMblii YUyBCTBUTEIBHBIM U3 BCEX
O6apometpoB”. ITIOCKOIBKY TIPOIICHTHBIE CTaBKHA OOJIMTAIMOHHOTO M
JIEHEKHOTO PBIHKOB A (EeKTHBHBIE ITOKA3aTeNH, YIUBHTENHHO, HTO
Harmmonanesaoe bropo DxoHomudeckoro McciaemoBanus HE HCIOIB3YET
WX CEro/iHsA B Ka4eCTBE JTUIUPYIOMUX MHANKATOpoB. [IpmunHa 3TOTO B
TOM, YTO PACTYIIUE IMPOICHTHBIE CTABKH COBEPIICHHO IPAaBUIHHO
CUMTAIOTCH ''3ama3ApIBAIOIIIMH HHAUKATOPaAMU .

Onu (QYHKIIMOHUPYIOT JIydllle, YeM KaKOW-TMO0O W3 JAPYTUX ISTH
3ama3AbIBAIONINX WHIUKATOpoB. [loaTOMy, ecimu BeI HCCliemyere jie-
HEXHBIA Kypc B 0OparHOM mopsiake (3T0 BO3MOYKHO HaOJIOJCHHEM 3a
KpPaTKOCPOYHBIMU OOHIAMHM, PACTYIIUMH II0 MEpe MaIeHHs KpaTKo-
CPOYHOW TPOIEHTHON CTAaBKM), BBl YBHJWTE, YTO OHU pabOTAIOT Kak
IpeKpacHble JTUIUpyomre nHaukatopsl (Myp, 1969).

CrocoOHOCTh ()MHAHCOBBIX PBHIHKOB TPEICKA3bIBAaTh pPa3BOPOTHL B
9KOHOMHUKE He SBIIsAeTCS deM-To ocobeHHbiM mias CIIIA. B 1984 romy
Bpyno Connuk omy6arkoBall cBoe UccieaoBanue B JKypranre QuHanco8bix
Ananumuxos (Financial Analysts Journal), moxrBepskaaBiiiee B3aHMOCBS3b
(DOHIOBBIX PHIHKOB B JICBSTH Pa3HBIX CTpaHaxX Ha MPOTSKEHUU HEPHOJa C
1971 mo 1982 rompl. OH mwcar. "CoriacHO OJHOMY H3 OOBSCHEHUWI
HaOMI0JaeMOH OTPHLATEIFHON B3aHMOCBSI3H MEXKIY JOXOTHOCTBIO aKIInH,
obpamaromuxcst Ha poiHKe CoemuHeHHBIX lllTaTtoB, W wHIAOHEH,
maJicHUe B IIEHaX aKIUH CHTHAIH3HPYET O CHIDKCHHH SKOHOMHYECKOM
aKTHBHOCTH... JlOKa3aTenbCcTBa, TIIONydaeMBle W3 JEBSITH OCHOBHBIX
(OHIOBBIX PHIHKOB BO BCEM MHPE, TIOX0XKE, TIOATBEPKAAIOT 3Ty TCOPHIO'.
Ha ocHOBe 3TMX W MHOTHX [IpPyTHX HCCICIOBAaHMH CTAJIO SICHO, YTO
(OHIIOBBIE PBIHKK MOYKHO HCIIONB30BaTh B KAadeCTBE JIMAMPYIOUIHX
SKOHOMHYECKHX  HWHAWKATOPOB c OOBIYHBIM  ONEPEKECHUEM
JEHCTBUTEIBHBIX Pa3BOPOTOB TPEHIIOB HAa 6—9 MecsIeB U MPOIEHTHBIX
cTaBok Ha 8—25 wMecdieB, CHayala BO3HHUKAWOIIUX Ha (PUHAHCOBBIX
PBIHKAX, a 3aT€M y>Ke B IKOHOMHUKE. DTO HEe 03HAYAET, YTO PHIHOK BCEraa
npas. Ho 310 o3Havaet, uto oH (PBIHOK), BEPOSITHO, 00JIce MPaB, HEXEH



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

KaKOH-TH00 OJJUH U3 MAaKpPOOIKOHOMHUYCCKHUX HHIAMWUKATOPOB, Ha JNAHHBIN
MOMEHT U3BECTHBIN HayKe.

I'naea 4

BTtopoe npaBuiio: poIHOK HPPALMOHAJIEH

Mpb1 00HApYXHITH, 9TO BCE OOIIECTBO COCPEIOTOYMIIO CBOU
MBICJIA Ha OJTHOM OOBEKTE M CXOAWUT C YMa B €ro MOMCKax: B
OJTHOYAChE MWJUIMOHBI JIFOJCH OKA3aJIMCh TIOJ BIIMSHUEM
OJHON-EIUHCTBEHHON WUIIO3MM U OeXalu 3a HEl, MoKa HUX
BHUMaHHE€ HE 3axBaTWIa Kakas-TO HOBas MPHUUY/A,
OKa3aBILAsCS IUICHUTEIILHEN TIPEKHEH.

Yapnvz Maxxe

Msl yBUIIEIHM, YTO OCHOBHBIE PHIHOYHBIE MOIEAM ((PUTYpbI) HAXOISTCS
Brepeau SKOHOMHKH. OIHAKO, KaK 3TO XOPOIIO MPOIEMOHCTPHPOBAIN
urphl ¥ Becenbe 1929 rona, mHOTIA B OapoMeTpe HaXOaUTCs BOJIA.

HEBOJIBIIIOM SKCIIEPEMEHT

HeGomp10ii 3KCIIEpUMEHT MPOWLTIOCTPUPYET OJHY U3 MPUYHH, ITOYEMY
PBIHKM MOTYT Tak OBICTPO TepsATh CBSI3b C JEHUCTBUTENBHOCTHIO. Jlns
TaKOTO SKCIIEPUMEHTa BBIOEpUTE HHOCTPAHHBIN BAIIOTHBIN PHIHOK U ICHb
B €BPOIIEHCKOI TOProBiie, B KOTOPHIM OTUETINBO BUAHO, YTO €BPOMEHIIBI
HE HaMepeBaIOTCs OYEHb CHIIBHO CABHraTh LieHBI. IIpoBeauTe Bce yTpo B
M3y4eHUH (UHAHCOBBIX HOBOCTeW 3a mocieauue 24 wdaca. 3arem
TIOTIBITAUTECH JIOTAaThCs, YTO OyAyT JeiaTh aMEepHKaHIbI, KOTJa y HUX
Ha4HyTCs Topru B 4—b5 vacoB Beuepa no Espomne. BynyT mm onu noxynameo
win npodasams Ooanapei? Tlpomymaiite BCe JOBOIBI MPU MOABEMAX H
MaJeHuAX, a 3aTeM peluTe HATH B "IIHHHYI' HIM "KOpOTKyHo"
MO3MIUIO, CKaKEM, Ha JoJjIap NMPOTHB €BPO, KOTAAa OTKPOIOTCS OUpPKH
CIIIA. [aBaiiTe mpencTaBuM, YTO OOJBIIUHCTBO JOBOJOB FOBOPUT HaM,
uyro OHM (aMepHKaHIBl) OyAyT MpoJaBaTh W BBl BHIOUPAETE MO3MILHIO
HIOPT.

Cpa3y mocie obOemaa Bbl OTKphIBa€TE TaKyi0 OOIBIIYI0 KOPOTKYIO
MO3WIHIO HA JOJUIAp, YTO YyTh OOJIbIIEe, YeM YMEPEHHOE IBIKCHUC HE B
TOM HAaIpaBJICHUH, MOXKET CO31aTh OBOJIBLHO CEPbE3HBIC IMPOOIEMBI. DTO
O3HA4YaeT, 4YTO BbI ce0s cBs3amM. Temepb caauTech M HAMPSLKEHHO
CMOTPHTE HA MOHHTOp, ©XECEKyHIHO Habmomas 3a Joutapom (OH
(aKTHUECKH W3MEHSETCS KaXaylo MuHyTy). CodeTaHHe CIHMIIKOM
HE3aIIUIIEHHON TO3UIMM W HaNpsHDKEHHOTO HAaOMIONCHMS IOATOTOBUT
BaC K HPPAlMOHAIFHOMY IOBEICHHUIO, UYTO IPOAEMOHCTPUPYET 3TOT
CHELHANTbHO MOJICTPOCHHBIN SKCIIEPUMEHT.
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Korga amepukanisl HauHyT paboTy B 4—5 yacoB Beuepa MO JIOH-
JIOHCKOMY BPEMEHH, MOSBUTCA TNepBas OecropsaaoyHast TypOyJIeHTHOCTb.
3areM BBl MEPEKUBETE HEUTO CTPAHHOE. KaK TOJBKO HAYHETCS TEpPBOE
HE3HAYUTENbHOE IBIKCHHE, OHO IPOJBHET HOBHIM CBET Ha JOTHYECKOE
000CcHOBaHHUE, HAJ KOTOPBIM BBl pabOTaH, M STOT BCE 3aJIMBAOIIIIA CBET
OCBETUT apryMEHTHI B TOJNB3Yy IBWXKeHUs. Ecmu mommap ymazgeT, kKak u
MpeAroarajJoch, Bama mobema Oyner mpeBocxomHou. "5 3Ham 3to, —
MOAyMaeTe BEI, yIUBISACH, UTO JIO ATOTO B YEM-TO BOOOIIE COMHEBAIIHCH,
— BCE apryMEHTHI B TOJIB3Y MMOKYIKH OBUIH MPOCTO HepasyMmHBI'. Ecmu
JIOJUTap BMECTO OSTOTO HAYHET pAacTH, BHE3aIlHO BCE AapryMEHTHI 3a
MOKyNKy npuobperyT Bec. "Hy m mypak ke s, KOHEYHO XK€, OH HJET
BBepx'. BO3HUKHET CHIBHOE J>XEelaHWE pa3BepHYTh HE3ALIUIICHHEIE
MO3WINH, XOTS BCE 3HAIOT, YTO IEepBHIe HEOONBIINE IBIDKCHHS Ha
PBIHKE, TOTOOHBIE TOMY, HE UMEIOT HUKAKOTO 3HAYCHHSL.

Yto BBl 0OHAPYKHTE, TaK 3TO TO, YTO HACTPOCHHUE CIEMYeT 3a IeHoH. Ecim
[ICHa pacTeT, y Bac BO3HMKAET TAKOE UYBCTBO, YTO BAaM CIEAYET
MPOIOIDKAaTh MATH BBEpX. EciM IeHa majmaer, JIOAM IONAraroT, 4To ei
CIIEyeT TaK U MPOJI0JDKaTh. DTO KacaeTcsl ¥ MPo(eCcCHOHANIOB, U T00UTeNEl.
EnuHcTBEHHAs! pa3HHUIIA B TOM, YTO OMBIT YYUT MPOPECCHOHATIOB CACPKUBATh
cBoii mei1. Ho wHOrma ocoboe HacTpoeHHE MepeXOoAUT OT MaJICHBKOM
TPYIIBI MHBECTOPOB KO Bce OOMBIIEMY YHCIy JO/EH, MpeBpalasch B
MaccoBO€ JBM)KEHHE U, B KOHIIE KOHIIOB, B MAacCOBYIO HCTEpHUIO. JTOT
(heHOMEH OOHaXkaeT cnaboCTh YEIOBEYECKOTO YMa XOTh M HEIPHUATHBIM, HO
OYeHb JIEMCTBEHHBIM 00pazoM. McTopus 3HaeT MHOTO MOJOOHBIX
npumepoB. IlepBrlii B MUpe Kpax CHEeKyISTHBHOW (HDOHIOBOW OHPKHU MMEN
Mecto Bo @panumu B 1557 roxy, korga ['abcOypekas Mmmepus mepecrana
BBITUIAUMBATh MPOLEHTHl U B3HOCHI MO IMPABUTEIHCTBEHHBIM OOJIMTAIMAM,
BBIIYIIEHHBIM B OOJBIIOM H30BITKE B Mpenpiaynme rogpl. C Tex mop B
KaKJIOM BEKE MPOUCXOAWIN KpYIMHbIE CHEKYJISITUBHBIC IBIDKCHHUS Ha
(GOHIOBBIX OWpKax, BCE 3aKAHYMBIIMECS HEMHHYEMBIM KpaxoMm (CM.
npuiokenue 4). Camble oy4uTenbHble n3 HUX: B ['omanmuu B 1636 roxy,
my3bIpb "HOxHOrO Mops™ B Aurmiu B 1711—20 1T. ¥, KOHEYHO, OUPIKEBOM
kpax 1929 rona.

KPAX B T'OJUTAHJIMN B 1636 Toxy

Hctopus kpaxa B ['ommanaun 1636 roma, HacuuThIBaromas BoT yxe 360
JeT, A Hac TPEKpPacHbI TMpHMep HEPa3yMHOCTH HHBECTOPOB.
danTacTHYecKas IPUYMHA 3TOT0 Kpaxa (OJHOTO M3 CaMbIX OOJNBIIHX BO
BCel MCTOpUH (DOHIOBOrO PHIHKA) B TOM, YTO OOBEKTOM HMHBECTHIIHI
ObUIM HE aKIWH, He OOJHranM ¥ HE TOBapbl, XOTS 3Ta HCTEpUA U
YCKOpHJIa TIObEM OJIarOCOCTOSIHHS, HO BCJEN 3a 3THM Ha BCIO HAIIHIO
oOpymmiack BOJIHA OaHKPOTCTB, M HACTYIMJA JAETpeccus. DTo ObLH
JYKOBUIIBI TIOJILIIAHOB.

Ieproe coobmienus o Tronbnanax B Epore orHocutest k 1559 romy,
KOTJIa KOJUICKIIMOHEP 3K30THUECKUX PAaCTEHHI COBETHHUK [ epBapT Moy qmi
MOCBUIKY C JYKOBHIIAMH  TIONBIIAHOB OT CBOETO Jpyra W3
KoncranTHHOTIONS, KOTOPBIE OH TOcamuil y cedst B caxy B AyrcOypre B
I'epmanuu. Ero TroybnaHel NMpUBJIEKIH K ceOe Oonblioe BHUMaHue. B
MOCTIEAYIONIME TOABl ATOT IIBETOK 3aBOEBAJl OTPOMHYIO TOMYJISIPHOCTD
Cpeay BBICIIMX coclioBud, ocoOeHHO B ['epmanum u [omnmanauu, tae
CTaJI0 TPaauIMeH 3aKa3bIBaTh JIYKOBHUIIBI TI0 HEITOMEPHBIM IIEHAM MPSIMO
n3 Koncrantunomons. K 1634 romy »oTa Tpamumms yxke crana
nosceMecTHOM. Haumnasg ¢ 3Toro roma Ooraroe ooOirecrso [omnanmuu
CTall0 CYMTATh HEMOJHYIO KOJIJICKIMIO TIOJBIIAHOB MPU3HAKOM IypHOTO
BKyca.
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I'on 3a rOZOM IIEHBI HA JTYKOBHUIIBI TIOJIBIIAHOB BO3PACTANN U, B KOHIIE
KOHIIOB, JOCTHITIM  acTPOHOMHYeCKHX BbIcOT. CoriacHo — mep-
BOWCTOYHHMKAM, B CaMbIil pas3rap TIOJbIIAHOMAHUHM IIeHAa 110 OJHOU
ClIeNKe, OIUIAueHHAs 32 OJHY-CIUHCTBCHHYIO JIYKOBHIY PEIKOH pa3-
HOBHJIHOCTH TIOJNBIIAHOB, Semper Augustus, pasasutack 4600 ¢uoprHamM,
HOBOHM Kapere, ABYM JIOUIAIsIM CEpPOHl MAacTH W IOJHOMY KOMILIEKTY
y3/IeUeK U YIPSUKEK.

Ecmu otkopmiieHHBIH OBIK B TO Bpems ctomn 120 ¢mopuHOB, TO
HACKOJIbKO OrpoMHOW cymmol cumrtanuchk 4600 ¢uopunos! OmHa-
SJIMHCTBEHHAsl JIYKOBHIIA JpPYroil penkod pasHOBHIHOCTH, '‘Buie-
kopoip” (Viceroy), mpoaaBanach 3a 24 MOBO3KM, HAITOJHEHHBIE 3EPHOM,
4yeThipe KOpoBbI, YeThipe Oouku mwBa, 1000 ¢yHTOB Macia W HECKOJBKO
TOHH CBIpa.

B 1636 roay cripoc Ha JIYKOBHIIBI TEOJILIIAHOB HACTOJILKO BO3POC, UTO
JIOM Ha4yaJdd TOProBaTb MMM Ha OMp)KaX B HECKOJIBKHX TOJUIAHIICKHX
ropojkax. TIOMbIIaHBl CTAld IIOKYINaTh HE TOJBKO 3aKHUTOYHEIC
KOJUICKIIHOHEPhI, HO U arcHThl, U CHEKYISHTHl. OHU CKyMalH JTyKOBHIIBI
MIPU MaJICHIIIEM MaJICHAH [ISHBI, TI0CTIe Yero MPO/IaBalli U 3apabaThiBaii Ha
oToM mpuOBUTE. C 1ENIBI0 OXHUBICHHS TOPTOBIH OPraHH30BBIBAIHCH
OIIIMOHBI Ha TIOJIBITAHBI, TPEOYIOIIHE Map>KEBOU JIEMTO3UT, COCTABIISFOLIHIA
Bcero Jumb 10—20% or mnomHo# 1eHbl. [IpocThie mogu BO Bcex
SKOHOMHUYECKHX CEKTOpaX HAadalld TNPOJaBaTh CBOHM aKTHBEI, YTOOBI
WHBECTHPOBATH B ATOT IPUBIICKATEILHBIN PBIHOK.

byM ronmnmaHnckux TIONBIIAHOB MPHBIICK BHUMAHUE 3arPaHUIIBI, U HOBBIM
KaITiTaT Havajdl BJIMBATBCA B OTOT PBIHOK, TIOBBINAS IIEHBI HA 3EMITIO,
UMYIIECTBO U MPEIMETHI POCKOILIH, a TAKKE HA TIONBIIAHbI, TOCTHTABIIINE BCE
HOBBIX M HOBBIX PEKOPIHBIX BBICOT. POCIH COCTOSIHEHS, U HOBBIC TPYIIIBI
Oorayeil MOMONHATN BEpXHHE CJIOW oO0IecTBa. HOBBIN 3aKHUTOYHBINA Kiacc
3apabaTbiBai IEHPIW Ha CICKY/SIIUSX W HMHBECTHPOBAl HMX CHOBA B
JYKOBUIIBI TIONBIIAHOB. [IMBOBap M3 YTpexTa 3amen HaCTONBKO JANIeKO, YTO
OOMEHSUT CBOIO TIMBOBAPHIO HA TPH IICHHBIE JTYKOBHITEL.

ComuuTebHAs panocTb

B centsa0pe u okTI0pe 3apoArIIOCh KJIIACCHUECKOE HOIOIMIEE YYBCTBO
comHeHus. Kak MOXHO OBITh yGepenHbiM, UYTO TPU ITYKOBHIIBI
TIOJIBITAHOB JCHCTBUTEIBHO CTOST CTOJBKO, CKOJBKO CTOWT ITMBOBApPHS?
Diiopus Hayada CXOMUTh Ha HeT. KTo ckasai, 4To JyKOBHUIIA THOJIBIIAHA
BOOOIIE 4Eero-to crour? PEHIHOK OXBaTWia IAaHWKA, W IIEHBI Hadald
CTPEMUTEIIBHO Ma/IaTh BHU3.

MHOrUM ©3 HOBBIX OOradeil MPUILIOCH CTOJKHYTBCS C TEM, YTO
COCTOSIHHE, KOTOPbIM OHH BJIAJICFOT, BCETO JIMIIb JTYKOBHIIbI THOJIHIIAHOB,
OoJIbIllc HUKOMY HE HYXHBIC, a TaKXKe JCHCTBUTECIIBHBIC CCYIBI OT
Opokepa, N0 KOTOPhIM OHHM HE MOIJIM pacIUIaTUThCS. [IpaBUTEIBCTBO
CTapajoCch HAWTH KOMITPOMHUCC, OOBSIBHB BCE KOHTPAKTHI HA THOJIBIIAHEI,
3aKIIIOYEHHBIE 10 HO0pst 1636 roja, HENeHCTBUTENBHBIMHU, TOTNA KaK
MOCIIETYOIIME KOHTPAKTHI JOJDKHBI ObUIH OBITh BhIMONMHEHBI HA 10% oT
nepBOHaYaIbHOW cromMmoctd. Ho wnensl ynmamum Hwke stux 10%, u
KOJIMYECTBO OAaHKPOTCTB YBEIMYMBAIOCH JIeHb OTO JHS. Bcemen 3a
TOJUTAH/ICKOM TEOJBIIAHOMaHHEH TITOCIe/IoBaa JEMPEecCrs, OT KOTOpOU
CTpaHa W3JIeYNBaIach MHOTO-MHOTO JIET.

I1Y3bIPb KPACHOI'O MOPA

Bropoii noyuuTenbHBIi NpUMEP PBIHOYHOW HPPALMOHAIBHOCTH —
cnekysiiss B Aurimn B Hadane XV Beka. CoObITHs OMUCHIBArOTCS
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Yapnp3oM MakkeeM B 3aHUMATENILHON KHHTE ''Memyapul 0 upe3sbivaiino
pacnpocmpanennblx  3a6ayxcoenusx u bezymcmeax moanst” (Memoirs of
Extraordinary Popular Delusions and Madness of Crowds), Bemuemueii B
1841 rony.

KoMmanusi, monyduBIas W3BECTHOCTH MON Ha3BaHueM ''Tly3bIpb
Kpacnoro Mops" (The South Sea Bubble), Hayana cBoro aesiTenbHOCT B
1711 romy, xorma tpad Oxcdopra ocHoBan "Kommanuio HOxHOrO
Mopst", ¢puHAHCHPYEMYO MHOTUMH TOPTOBI[AMH TOTO BpeMeHH (IOTHOE
Ha3BaHWE KOMMAHWK "YTPaBISIONIMA W  KOMIIAHHWS  TOPTOBIICB
BenkoOpuTaHUH 1O FOKHBIM MOPSIM U JPYTUM 4YacTsiM AMEPHKH C
1ebIo cozeiicTBust puibomoBeTBy'"). Kommanmst mpuobpena mourn 10
MHJUTMOHOB (DYHTOB TOCYIAPCTBEHHOTO JIONITA MPOTUB T'apaHTHPOBAHHOMN
©KETOIHON peHTHI B 6% ¥ MOHOMOJMIO Ha BCIO TOPToBIIO ¢ JlaTHHCKOMA
AmMepukon.

! The Governor and Company of the Merchants of Great Britain to the South Seas
and other parts of America for the encouragement of the Fishing.

CrycTsi KOpPOTKMH TNPOMEKYTOK BpPEMEHH CTAIM PacHpOCTPaHsTHCS
CIYXH O HECIIBIXaHHBIX MPHOBUIIX KOMIIAHHM OT TOProBiH B JIaTHMHCKOM
AMeprKe, TIe aHIVIMICKUE TOBapbl MOIVIM ObITh OOMEHEHBI Ha 30JI0TO U
cepebpo ¢ "HencuepnaeMbix' npunckoB [lepy u Mekcuku. Ha camom xe
JIeie WCIIAHCKUE KOJIOHUAIBHBIC BIACTH IIO3BOJIUIM 3aXOOUTH TOJIBKO
OIHOMY aHIVIMHMCKOMY KOpaOJIo B rof, HOIy4as 3a 3T0 OJHY YETBEPTYIO
4acTh OT Bcel mpuObUm U 5% ¢ obopora. Ha dormoBoii Oupike akmyn
"HOxxHOTO MoOps" BeM THXOE CYIIIECTBOBAHKE, IICHA IBATATACH B TIPEIEIax
TOJIBKO JIBYX HJIM TPEX ITyHKTOB B MECSILL,

B 1717 romy kopoilb AHIMIMH TIPESUIOKWI TOBTOPHYIO ''TIPHUBATH-
3alyI0” TOCyNapcTBEHHOro poira. JIa KpymHbIX (DMHAHCOBBIX Yu-
pexnenus crpanbl, bank Axrmum u "Kommanus HOxxnoro Mops',
NPENCTABIIA KKIBIA CBOM MPOEKT, M MOCIE TOPSYMX MapIaMeHTCKUX
nebatoB "HOxxHOMY MOpIO™ TTO3BOIMIIH TIPUOOPECTH EI1Ie OJJHO TOJTOBOS
00513aTeNLCTBO C MPOIIEHTHOW cTaBKoi B 5% B ro.

Ho B 1719 romy Bo ®paHumu mnpou3ouuio coObITHE, HMEBIIEe
OTPOMHOE 3HAYEHUE JUISl aHITIMMCKON KOMITAaHUH. BplIaromuiics 4eI0BeK
no umenu J[xon Jloy ocHoBan kommanuio B [lapmxke "Compagnie
d'Occident” st TOProBiM M y4acTusi B KOJIOHU3ALMU aMEPHKAHCKOTO
mrata Muccucunu. OrpoMHas BOJHa TOPrOBIM —aKOUSMH 3TOH
KOMIIAHUY TIOJHSNA LeHBl Ha HUX ¢ 466 ¢pankoB 9 aBrycra mo 1705
¢pankoB 2 aexadps 1719 roga. [lokynarensimu ObuM Kak (hpaHITy3bl, TaK
M MHOCTPaHLBI. JTO M CTAIO NPUYMHOW TOTO, YTO OPUTAHCKUI MOCOM
MoNpocuil NpaBuTenbeTBO Ero Anrmmiickoro BenmuectBa caenate yto-
HUOY/b, YTOOBI OCTAHOBHTH OTTOK aHTJIMICKOro Kammtana B ''lly3wIpb
Muccucummn”.  Ily3eipp  nomayn 2 nekabps 1719 roma. Ilocre
MOCNIEYIOIIET0 32 3TUM KpaxoM Kamurtan mepeOupancs oOpaTHO u3
Opanit B AHDIMIO, HAxXoOmiCh B  BEYHBIX IIOMCKAaX  HOBBIX
MHBECTULIMOHHBIX BO3MO)KHOCTEIN.

OT0 [aBaJl0 HHTEPECHBIE BO3MOXKHOCTH OCHOBHBIM aKLHOHEpaM
oputanckort "Kommammn FOkHOoro Mops”, KOTOpbIC TPEUTOKUITA
TIPUHATH Ha ceOs BECh JIOJT aHTIIMHACKOTO TocyaapcTa. 22 saeaps 1720
roga Ilamara OOmMH Ha3HAYMIA COBET JUISI PACCMOTPEHHUS] ITOTO
npemioxeHns. HecMOTps Ha MHOrOUMCIIEHHBIE TPEIYNPEKICHUS, 2
(deBpansi mpUMacTcsl pellieHWe IPEICTABUTh TapJIaMEHTy TPOCKT.
WuBecTopbl pagoBaich 3TOM NEPCIIEKTUBE JAbHEHIIEH KanuTaIu3auu
KoMnanuy. Yepe3 HECKOIbKO JTHEH 1eHa akiuu Beipocna 1o 176 ¢gyHToB
CTEpJIMHIOB, MOAJEPKUBAaEMasl IPUTOKOM cpelacTB u3 @Ppanumu. Bo
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BpeMs TaJbHEHILIEro PacCCMOTPEHHMS! MPOEKTa HavYald MOSBIATHCS HOBBIC
CIlyXd O HEBEPOSTHBIX NPUOBLIAX, KOTOpBIE SIKOOBI MOKHO OBLIO
3apaboTaTh, W aKOMU BHIpociu B HeHe a0 317 ¢yHToB crepmunros. B
nocrenHeM akte 7 anpens 1720 roma BonHa monydeHHON TpHOBLH (TO
€CTh MPOJIAXKK) MpUAaBHIa 1ieHbl 00paTHO K 307 dyHTaMm U k 278 pyHTam
yIKe Ha CJICIYFOIIH JICHb.

Jlaxe TIpu TakuX LEHaX IepBOHAYAJIbHBIE OCHOBATENM KOMIIAHHH U
JIMPEKTOpa MOIJIM CHSTh MPUOBLIF OT POCTa KamluTasia, KoTopas ObLia
HPOCTO HEHCYHCIIAEMON TI0 CTAaHAapTaM TOTO BPEMEHH M PEaln3yeMoil 13
(haKTHIeCKN HENEHCTBYIOMIEH KOMIIAHUH. OTO BO30YXKIAT0 MX aIlleTHUT
Bce Oonpmie u Oompime. 12 ampens cranmd XOMUTh HOBBIC IMMO3WTHBHEIC
CIyXH, ¥ TIPOIILIA MOIICKA Ha CBEXHE aKIIMX Ha 1 MIJIIHOH (yHTOB
nipu ieHe 300 ¢yHTOB 32 akmuto. [loammcka Ha aKIwX MPEBLICHIIA BIBOES
MIEPBOHAYAIIBHO 3asIBIICHHBIN 00BEM, U €Ile CITyCTS] HeCKOJIBKO JTHeH OHM
ToproBasmichk yke 1o 340 ¢yrroB. Kommanwms 3ateM 00bsiBIIIA, 9TO OYIyT
BblUTaunBarhesi 10% AMBHACHABI MO BCEM HOBBIM M CTapbIM aKIHSIM.
Iocne 3Toro OblTa MpeyIokeHa HOBas MOANKCKa Ha 1 MuoH (yHTOB
no nene 400 ¢ynToB. OHa Taroke ObUTa MpeBbIieHa. Kommanus Bee eme
0CTaBaJIach MOYTH O€3/IEUCTBYIOMIEH.

Ee ny3sipu

Bce 310 MHOTHX BIOXHOBHJIO Ha TIPEATIPHHUMATENBCKYIO JICSTEINBHOCT,
u B 1717—20 rompl Ha (OHIOBOM pPHIHKE BO3HHMK HOBBIA (DEHOMEH:
MOSIBISUIOCH BCe OOMNbIIe W OOJbIIe TPEMIOKEHUH MO aKIMsIM B HOBBIX
"cnembix IeHHBIX Oymarax'. OTu KommaHuH, mnoxoOHo Compagnie
d'Occident u "Kommnanuu FOxuoro Mops™, HUYero He npoaBai, KpoMe
TUIAHOB, el n oxxunaHuid. OHK OBUTH COBEPIIICHHO 0e3eHCTBYIOIIMUI
Ha JIaTy TIOJIIVCKH, YIPABISUICH HOBHYKAMH B OOJIACTH MEHEIDKMEHTA.
AKIMM CKyTIaNHCh C OOJNBINFMM SHTY3Ma3MOM U OBICTPO POCIH B IIEHE.
CriexyJ1siust akIssMu ObLTa He OOITbIe YeM Urpoit Ooradelt, — Bce U B,
3[eCh W TaM, MY)XYMHBI M KEHIWHBI NPUHAMAIA B Hell ydactue. JTH
KOMITaHUH OBICTPO TOMYYWJIM Ha3BaHUE ''My3bIpel’, Omaromaps CBOUM
OCHOBAaTeIsAM, YacTO TMPOJAIONIMM CBOM COOCTBEHHBIE AaKIWUH U
TTOTYJAONTM TIPHOBUTE OYKBATGHO depe3 HECKOJBKO ITHEH Wi Helelb
TIOCTIE HOBOTO BBIITYCKa, OCTAaBJISASA JPYTMX MHBECTOPOB OIVH HA OIWH C
0e3IeCTBYIOIICH KOMITaHveH 1 B3BUHUCHHBIMH TICHAMH Ha e¢ OyMard.

11 mrons 1720 roma kKopoidb OOBSBIII HEKOTOPHIE M3 3THX KOMITAHHH
"ACTOYHUKAMH OTACHOCTH JUII BCEX OKPYXKAIOMMX'', a TOPTOBIIO HX
aKIMSAMH 3alpelleHHON, ONpeNeynB 3a HapylIeHWEe 3TOro mrpad.
Criicok u3 104 3ampelieHHBIX KOMIIAHUK BKITFOYAN B ceOsl Cleayronye
BOOOpaKaeMbIE BUIBI JESTEIBHOCTH:

* ViIydllleHHe UCKYCCTBA JENIaTh MBUIO

* l3Bieuenue cepeOpa U3 CBUHLA

* Tlokynka u cHapsbKeHre KopaOlieH ¢ Lesblo MOABICHHUS TMPaTOB
* [IpeBpareHue pTyTi B KOBKHI pad)MHUPOBAHHBINA METaILT

HecMmotpst Ha Bce crapaHusi IPaBUTENBCTBA, KKIBIA JEHb MOSBILSUIHCH
BCE HOBBIE M HOBBIE ITy3BIPH, & CIICKYJSITHBHAS JIMXOpaJKa BCE OObIle
yeyryonsinack. [lepBblif 1 camplid 00JIBILION My3bIph akuuy — "Kommanuu
HOxuOr0 Mops™ — 28 mas 1720 ropa Toprosanack no tieHe 550 ¢yHTOB
(puc. 2). B HroHe 11eHa 3TOr0 CHIIBHO BIICYATIISIONIETO YPOBHS MepeBaviIa
3a 700 ¢ynTOB. B 3TOT MEpHOA IICHOBBIE NMBIKEHHS OBLUTH TIPEIEITBHO
HEBPOTHYHBIMH, C OTPOMHBIMHU TTEPUOIMTIECKUMH JIBY)KCHHUSMHU. 32 OJTHH-



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

€/IMHCTBCHHBIN JIeHb, 3 UFOHS, IICHA yIiaia B IIEPBOM MOJIOBUHE JHs 10 650
(yHTOB, YTOOBI B TMONICHH CHOBA MOJHATHCS N0 750 ¢yHTOB. MHOTHE
KPYITHBIC MHBECTOPHI WCIONL30BAIM BBICOKWI JICTHHN YPOBEHB, UYTOOBI
peanm30oBaTh NPUOBLTH, KOTOpPast 3aHOBO MHBECTHPOBAIACH BO YTO-HUOY/Ib,
HAYMHAS C 36MJIH U TOBApPOB W 3aKAHYMBAs HEIBMKUMOCTBIO U IPYTUMH
akpsmu. OmHAKO Jpyrye MpOAODKATH MOKyNath akimu "KoMmanuu
HOxuOrO0 Mopst”, cpemn Hux Obi1 ¢usnk Mcaak HetoroH. Bo Bpems
PaHHKX TIOTLEMOB TICHBI OH MpoAal Bce cBoM akiuu "Kommannu FOxkHOTO
Mops"', casiB ipu 3toM mipudsnts B 7000 dhyHTOB. B cepemune siera oH ux
KYIIWJI CHOBA, | 3Ta cJerka motom croria emy 20 000 ¢yrTOB.

B nagane mrons axrmmu "HOskHOoro Mops'" CHOBa BBIPOCIH, M B TCUCHHE
KOPOTKOT'O Marmdeckoro meproaa Topropamchk o 1050 ¢hyH ToB. Toiabko
O4YeHh HEMHOTHE OBUIM OCBEIOMIICHBI, YTO BpeMS ISl WHBECTOPOB
3aKaH4YMBAJIOCh. B umciie TeX, KTo 3TO 3Haji, OBUTH TepBbIE OCHOBATEIH
KOMITAaHUA W €€ COBET IUPEKTOpoB. OHHM BOCIIOIB30BAIUCH BBICOKHUM
JICTHUM YPOBHEM IICH, YTOOBI M30aBHUTCS OT CBOMX COOCTBEHHBIX aKiuil. B
Hayaje aBrycra B MacChl Hayald IPOCAYMBATHCH 3JOBelue (DakThl, H
LIEHBI aKIIMH HAa4aJIl MEJJICHHO M YCTONYMBO MaJaTh.

31 aBrycra mpapieHHe KOMITAHHH OOBSBIJIO, YTO T'ONOBOM JMBUIICHI B
50% Oyner orulauMBaThCS B TeUEHHE TOCTEAYIONMX 12 net. 9To MOIHOCTHIO
ACTOIIWIO OBl KOMIIAHMIO, W TMOJ00Has HOBOCTE HE OCTAaHOBHIIA
BO3pacTaroiiee 0ecCoKoHCTBO MHBECTOPOB. 1 CEHTAOPs aKIKMU MPOJOIDKAIH
majath W, KOIJa IieHa 4Yepe3 JBa JHSI JocTUriaa /25 (yHTOB, HACTYIHIA
MaHWKa. 3a OCTABINYIOCS 4YacTh MeECsla aKIMH JOCTHIIA MUHUMAIBHBIN
YPOBEHb IIEH U, Korjaa 24 ceHTs0psi OaHK KOMITAaHHU OOBSBIIA GaHKPOTOM,
CKOPOCTb TiaJieHHs1 Bo3pocia erie 6omblie. B mocnenHuii eHs Mecsna akiuu
MOXKHO OBLTO KyruTh 110 TieHe 150 dyHTOoB 32 mryky. Tompko 3a Tpu Mecsina
WX IIeHa yTiajia Ha 85 mpoIeHTOB.

B mnpennepun tHOenm “Komnanwm IHxkHOoro Mops" OaHkH H
OpoKepbl OKa3zalMch B ocane. MHOTWE CHIBHO TIPEBLICHIN BEIUYUHY
3aiiMOB 0 TopTdensm, coctosmuM u3 akumid "Kommanuu FOxHOTO
Mops', 1 mo BceMy (HHAHCOBOMY MHpPY IPOKAaTHIACh BONHA OaH-
kpoTcTB. Komnanus Oblia okoHYaTensHO pacmymieHa B 1855 romy, a ee
aKIy TpeBpanieHsl B oOymramun. 3a 140 met cBoero CyriecTBOBaHWUS
KOMITAaHWM HUKOTZIa HE YIABAJOCh BECTH TOPTOBIIO B IOXKHBIX MOpPSX B
KaKoM-T100 MaciTale, 3aCiTy>KUBAFOIEeM BHIMAaHHSL.

BUPXEBO KPAX 1929 rosia

Bupsxeroit kpax 1929-ro roga cran cieIcTBHEM OJHOW M3 KPYIMHEHIINX
B MCTOPHHU CYMAaCIIEANINX CHeKyIsmid. Heckompko JeT, mpeaBapsronmx
1924-ii ron, amepukanckuit Unaekc Jloy-JI>koHca, OIIEHUBAIOIINN aKIIUU
MPOMBIIICHHBIX KOMITAHHUH, KOJIeOacs B Ipeiesiax OTHOCHTEIBEHO Y3KOr0
IICHOBOTO MHTEPBAJIa C CHIIBHBIM JaBICHHEM CO CTOPOHBI IPOJABIOB IIPH
KaxaoM jpoctwkeHnn ypoBHs 110. B konme 1924-ro roma akium
MIPOPBAJIM 3TOT YPOBEHB, MPOJCMOHCTPUPOBAB OIPOMHBIH MobeM 1o 150 B
1925 rony. Ilogpem (oHIOBOTO HMHAEKCA MPEAYNPEKAANl O HECKOJIBKUX
xopommx rogax B Oyaymem. C 1921 rona, korna GOHIOBBIN PHIHOK OBLT
OuYeHb MojasJeH, u 1o 1928 rom 00beM MPOMBIIUICHHOTO MPOU3BOICTBA
BeIpoc Ha 4% B rox, a ¢ 1928 mo 1929 rox on BeIpoc Ha 15%. WHbusius
OblJa HHM3KOW, M HOBBIE OTPAaciId MPOMBIIUIEHHOCTH  OBICTPO
MIPOrPECUPOBAITH.
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Pucynok 2 "Komnanus FOxnoro Mops™ 1719 — 1720 rr. B 1720 roay "Kommnanus
IOxHOrO Mops" mMmena camble IOporue LeHHbIe OyMard Ha aHTJIMHACKOH Oupike,
HO Ha npoTspkeHnH 140 JeT cBoero CymiecTBOBaHHWS OHA HUKOT/IA HE BBIONHsIIA
CBOHM IEpPBOHAYAIBHBIC LS. PHIOOJIOBCTBO W TOproBisl. [Ipsmas JIHHUS 10X
MTUKOM LICHBI aKI[MH Ha3bIBAETCS "'BhIpe30M™ B KOHPUIYpaLUH "'TOJNIOBA U IICUH' .
Crpenky 0TMEYaloT A€Hb, B KOTOPHIH MapiiaMEeHT yYTBEPAWII 3aKOH O MPUHATHH
KOMIIaHHEH rocyIapCTBEHHOTO J0Jra.

VBeIMUMBAIOIIMIACS ONTUMH3M B COYETAaHHU C JIETKHUM JIOCTYIIOM K
JICIIEBBIM JICHBraM CTHMYJIMPOBAJl WMHBECTOPOB. [locie BpeMeHHOro
pa3BopoTa B 1926 romy modTe HA OJFH MeECSIT He TIPOXO I O6€3 ToaheMa
aKIMd W TIOSBJICHUSI HOBBIX OOTATBIX MHBECTOPOB. JTO BCE OOJBINEC M
OoJbIle TPUBOAWIO K YBEIMYECHHIO OpPOKEPCKHX JEHEKHBIX CCYZ,
NpefHa3HAaYeHHBIX ~ WMHBECTUPOBATh  OONbIIE,  YeM  HMeellb.
VHBeCTUIIMOHHBIE TPACTHl YBEIMUYHMBAIICH B CBOEM YHCIE, TaK Kak
WHBECTUIIMM B aKIMW CTAHOBWJIMCH BCe OoJiee MOMyJsipHbIMH. UYucio
KOMITaHui, KOoTopbix N0 1921 ronma HacuuthiBasioch Bcero 40, yBenu-
yunock 10 160 x Hawamy 1927 roma m mo 300 k KOHILy 3TOro *e Toja.
Haunnast ¢ 1927 roma u 1o ocenn 1929 rona cymma OanaHca WHBECTH-
[IMOHHBIX TPAacTOB yBENMYMIIACh Ooyiee 4eM B JECATh pa3, U caMoyBe-
PEHHOCTB 3THX KOMITAHHUH CTalla IOYTH OecTipeIeNbHOM.

Camoit m3BecTHOM cpemu Hux Obiia kommanwsi Goldman, Sachs &
Company, ocroBapiuas Goldman Sachs Trading Corporation (GSTC) B 1928
roxy. Trading Corporation MrHoBeHHO BbimycTWia akimu Ha 100
MIJUTHOHOB JIOJIJIapOB, MPOJAAB UX M0 HOMUHAIY KOMIIAHUH-YUPEIUTEINIO.
Kommanus-yapenurens mepenponana akimu myomike o 104, ynepxas
npuObUh B 4 MwUHOHa AoutapoB. 7 ¢eBpans 1929 roma »tm akimm
ToproBamck 1o 222.5. Cpenu nokymareneit Obuta u cama GSTC, 14 mapra
OHa TIpHOOpeTa CBOMX COOCTBEHHBIX aKIUK HA 57 MUJUTHOHOB JI0JUIAPOB,
YTO, €CTECTBEHHO, ITOICPIKao IIeHy. VIHBeCTOpBI M HE MOI03PEBaIH, YTO
OT HUX YTO-TO YTarIH.
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ITanuka oxBaTbIBaeT BCeX

Kpax Hactymmn He cpazy. Ho xorma Ba0coH mpezickaspiBai maieHue Ha
60—380 myHKTOB B CBOET 3HaMeHnTO pean 5 ceHTsa0pst 1929 roxa, ppiHOK B
MEPBbIM  pa3 oOTpearupoBajl Ha MpexynpexaceHus. [IpoMbIIIeHHBINA
Wunexc Hoy-/xonca yman Ha 10 MyHKTOB B TOT K€ NI€HB, ¥ BCKOPE
B36con ymomsHynm o mpubmmkeHnn 'peskoro maaeHus IeH’. CrycTts
HECKOJIBKO  JHEH TMOKyIarelnd CHOBA  BEPHYJINCh B  PBIHOK,
MOZIEP’)KUBAEMbIe  TIOJIOKHUTENIHHBIME ~ 3aKIIOYEHISIME  Tipocheccopa
Wpsunra ®umepa u3 Mensckoro yauepeutera: "Jlaxke B HACTOSIIMIA
MOMEHT TIPH BBICOKOM PBIHKE IICHBI €Ie¢ HE OOpEN CBOCH HCTHHHOMN
CTOMMOCTH'. MHOTHE Ta3eThl TakXkKe OIyOJMKOBAIM TIOJIOKHUTEIIbHbIC
KOMMCHTapuu 10 noBony q)OHI[OBOFO PBIHKA JJIA CMATYCHUS
HE3HAYUTENbHOIO Kpusuca. bupxeBoil xypHamn Barron 's 3amen
HACTOJIbKO JIIeKO, YTO MOALTYTHJ Haja baOCcoHOM B CBOeH IepemoBOii
cratbe 9 ceHTs0ps, Ha3BaB ero 'mpoBuaneM u3 Bemiecneit Xwummz".
HukTto He coMHeBacs, KOTO OOBUHATH B Kpu3uce: b0coHa.

OpHAaKO MEHBI YK€ HE JOCTUTalld TPEIBIIYIIMX MHKOB, M B KOHIIE
CEHTSIOpS. TMPOU3OILIO €IIe OJHO CIIBHOE MaJcHHEe, Ha 3TOT pa3 OIy-
CTHBIIICE IIEHBI IO COOTBETCTBYIOIIUX MMUKOB IPEIBIAYIIETo jJeTa. PeIHOK
BCTPETICHYJICS €IlIe pa3, HO yXe HE CMOT JOCTHYh CBOETO HPEIBIIYIIEIO
MaKCHMyMa W CTal TOPrOBaThCS HAMHOTO HKXKE, YeM N0 majaeHus. 15
okTsi0pss Yapme3 Mutuemt, aupekrop HarmumonaneHoro I'opomckoro
banka, 3asBWJ, 4TO 3HOpOBHE (POHAOBBHIX PBHIHKOB IO BCEH CTpaHe
xopomee. Murdemna cpasy ke mnomnepxkan mpodeccop Dumrep,
CHeNaBIOIMU clieAyromee 3asBieHue. "S1 oXumar yBHICTH (DOHIOBEIM
PBIHOK HAMHOTO BEIIIIE, YEM CETOJHsI, B TEUCHUE HECKOIBKUX MECSIIEB" .

Opnnako 21 oktsa0ps 1929 roxa momnucurky Barren's morim npodvects
cratelo yaptucra Bumbsma Ilutepa T'ammibrona, B KOTOpod OH
npenynpexgan o0 yrpokarolieM ITOBeNeHHHM wnHiekca. MHmekcel mpo-
PBIBAIMCH CKBO3b CBOM 30HBI HakomwieHus. CormacHo [ammibToHy,
OKUJIAJIOCh TIOCTYIUICHHE ''CHIIbHOTO MENBEKBETO CHUTHAJIA" OT TIpo-
MBIIIJICHHOTO HMHJEKCA, KOTOphId MOT' NPOHHWKHYTh HIke 325.7, a ke-
JIC3HOJIOPOXKHBIN WMHACKC — Hibke 168.26. B TOT ke camblif JIeHb Tpo-
MBIIIJIEHHBI MHJIEKC MIPOPBAJICS Yepe3 KPUTHUECKUI ypoBeHb. Uepes nBa
IHS BCIE 3a HHUM TIOCJICIOBANl IKEIIC3HOJOPOXKHBIA WHICKC. PBIHOK
CTPEMUTEIILHO IMa/Jajl C TPETbUM B UCTOPUM BBICOKHMM IIOKA3aTEJIEM TOPIrOBJIH,
COCTaBJISIBIIUM OoJtee 6 MIJUTHOHOB aKIUH, — Kpax Hadascs.

IHoTpsiceHHBIH — HO He ONPOKUHYTHIN

24 oxTA0ps TOProBis JocTUIIa 12 MUIITHOHOB akuuil. Jlroan cobupanucs
Ha yJMIax, U MaHuKa Obula oueBMAHOM. CUTyalust SBHO BBIXOAMIA U3-
nog koHTtpons. Ilostomy mpesugeHT ['yBep cpenan cuemyrolnee
3asBiieHne. "@yHIaMeHTaIbHas SKOHOMHUKA CTPAHBI — IIPOM3BOJCTBO U
pacmpezielieHHe TOBapOB — HAXOAWTCS Ha NMPOYHOH M OMarompusTHOM
OcHOBe".

3aseienne ['yBepa mmeno Takoil ke oOHanekuBarommii 3¢dgekr,
Kakod MOrJIo Obl TPOW3BECTH OOBSBICHHE IMJIOTA, YTO JBUTATENb HE
oxBaueH nokapoM. [laHuka pocna, 1 B OCIIEIYIONHE HECKOJIBKO JHEH
HeHbl MPOJIOJDKATIM TIa/aTh B, Ka3aloch, OC3OHHYIO BO3IYIIHYIO sMY.
Kynmemunammst Hactynmna 29 OKTsIOps, KOrna Ha BOJHE BBIHYKICHHBIX
nmpoxax 16 MIIIMOHOB akIuii OBUTH peaTr30BaHbBI 0 JIFOOOH XOIOBOM
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neHe. Mcropusi pacckasplBaeT O TIOCBUIBHOM Ha OHpIKe, KOTOpBIN
YMyApWICS TPEIUIOKHUTh OJMH JOUIap 3a aKIHIo JUId JIOTa [pU
OTCYTCTBUM TOKyNaTelns — W MONydws, 4ero xoren. LleHel He
CTaOMIIM3UPOBAITHICH JIO TeX TIOp, ToKa 13 HosA0pst MHAEeKC He JocTur 224,
Kak I0Ka3aHO Ha pUCYyHKe 3. VIHBeCTOpHI, pUCKHYBIINE W KYIHBIIHE
aKIMH, TIOTOMY YTO OHH TIOJICIICBEIH, COBEPIIHIA OTPOMHYIO OIIHOKY.
Py3BenbT mbITancs 3a1e4uTh KPU3UC CBOEH TaK HA3bIBAEMOM MOJIUTHKOU
"HOBBIX CJENOK', YTO YCYyIryOWJIO TaJieHHe I[IeH U TPUBEIO0 K
mmpokomaciutabHoi menpeccur. B 1930 romy meHpl cHOBa Havanu
MaiaTh, POJIOIDKAs IBUTATHCS BILIOTH IO CBOETO OCHOBAHMSA 58, KOTOpoe
0buT0 HocTuTHYTO 8 Mromst 1932 roma. [IpoMbIIIICeHHBIE aKIHX TTOTEPSITH
85% ot cBoeli TIepBOHAYATEHON PHIHOYHON CTOMMOCTH, B TO BpeMs Kak
WHBECTHIIMOHHEIE  ceprudukatel  Goldman Sachs' moxnO OBLTO
TIPHOOPECTH TI0 TICHE Uy Th MECHBITIE ABYX JOJUIAPOB.

Ho KAKOB XE BreiBog?

OueBHHBIA BBIBOA M3 OTUX HCTOPUH B TOM, YTO PHIHKOM BpEMs OT
BPEMEHH TOJTHOCTBIO BIACTBYIOT MPPAIMOHATBHBIC SMOIMH — HAIEK/IA,
JKATHOCTh U cTpax. Ho, ecnu MCHXONOTHsS MOXKET OTYACTH OOBSCHHTB,
noyeMy JIFOIM BEAyT ceOsl Tak WM WHAYe, OHA HE OTBEYaeT Ha BOIPOC,
ToYeMy OHH BCE PEarupyroT B 00HO U Mo dice épemsi. UTOObI 00BICHUTH
3TOT KOJUICKTUBHBIA (DEHOMEH, HaM CIieJlyeT MPOKOHCYJILTUPOBATHCS C
TeM, KTO KOMIICTCHTEH B aHAJIM3¢ CIOXHBIX JIBIDKCHHH, — C
MAaTeMaTHKOM.

IpencraBbTe, y HAC €CTh JIPYT — MATEMATHK U MBI PACCKA3AIH €My CBOU
WUCTOPHH W TOKazanu cBoM Tpadukd. OH, BO3MOXKHO, TOPa3MBICIHT
HEMHOTO HAJl 3TMMH HCTOPHUSMH, BHUMATEIEHO M3Yy4YHT TpadvKH, 3aTeM
MOCMOTPHT Ha HAC U CIIPOCHUT:

"lleHpl BHE3aIHO OOBAIHIIMCH, U ITO MPU TOM, YTO HUKAKHX OCOOCHHBIX
HOBOCTEH HE OBUIO, YTOOBI XOTh KaK-TO OOBSICHUTH MPOMCXOISINee, 5
MPaBUIIBHO MOHSIT?"

"Ila, npaBuiIbHO. Bce HauMHAIOCH MEVIEHHO, 3aTEM BHE3AIIHO HaOMpasio
XO/T M TIEPEXOIUIIO B COBEPIICHHYO HCTepHio”. "M CKOJIbKO pa3 BbI
HaOroganu Takue sBieHua?" "B KOHEYHOM cueTe, HAaCUUTHIBAETCS
npubmmsutensHo ot 40 1o 50 kpaxos 3a mocnearne 500 jet. Ho ato
OCHOBHBIE KpaxH, HarloMHHaro Tebe. He cuntast 3ThX KpaxoB, CITy4aiuch 1
HeOonbime. HeGonpImx KpaxoB HacuuThIBaeTCs Thicsiur. Ha camom nerte,
OHM YacTh HaIleH KU3HU .

Torpa nHam APYyr-MaT€éMaTuK KHBHET MW €IIC pa3 HIPOBEPUT Fpa(l)I/IKI/I.
‘{epes HEKOTOPOC€ BpPEMs OH CABUHET OYKHM K KOHYHUKY CBOCro HOCa U
IMOCMOTPUT MIPSAMO HaM B I'1a3a U CKaXKeET.

"OO6CTaHOBKY, B KOTOpPOW TbI paboOTaellb, MATEeMAaTHKHA Ha3Baid Obl
IMHAMHAYECKOM cucTeMo. S HanerCh, ThI 3HAEIb O TAKOH?"

MBI GBI OTBETHIIH:

"...1a, s 3HAKOM C TaKUM BBIpQKCHHUEM .

"W s mpennoinararo, 4T0 MbI MOXKEM COTJIACUTHCS C TEM, YTO TBOSI JIU-
HaMHYECKasi CUCTEMa JIOJDKHA UMETh BPOXKICHHYIO TSHICHITUIO K CH-
CTEeMAaTHYECKOW HEYCTOMYUBOCTH, TIOCKOJIBKY BeIeT ce0sl TaK, KaK Thl MHE
TOJILKO 4TO pacckazan?" "TIoxosxke, MOXKHO C/IeNaTh Takoi BbiBOJ, aa'". "Hy
TOTJIa €CTh TOJILKO OIHO peaibHOE OOBSICHEHHE. Ha TBOEM PBIHKE ThI
HMeEeIlb HEKOTOPBIC Y)Kacalolle CUIbHBIC MOJ0KUTEIbHbIE KOHTYPBI C
00paTHO¥H CBs3b10. V1 OHM, BO3MOXKHO, COYETAIOTCS ¢ KAKUM-TO BHJIOM
(hpakTaNbHOTO TOBEACHHUS .

"®pakTanbHOe MOBEACHHE 1 KOHTYPBI C 00paTHOM CBs3bE0? UTO KOHKPETHO
071 3TUM NoJpa3yMeBaercs?”
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Torga npyr mogoaBHHET rpadHKH B HAIly CTOPOHY, THIKHET B HHUX H
CKa)KeT:

"Nmeercst B BHIy, Y4TO Thl, BEPOSITHO, MOXEIIb JaBaTh KPAaTKOCPOUHBIC
MPOTHO3BI ATHX PBIHKOB, €CIHM MOHUMACIIh MX JAWHAMUKy. Ho 3T0 Tarke
O03HAaYaeT, 4YTO HEBO3MOXXHO IPOTHO3MPOBATh WX  JIOJITOCPOYHOE
rmoBecHue".

"Hy, xak pa3 3To-T0 MBI 1 HaOmogau. Ho cymecTByeTr kakoe-1moo
MaTeMaTUYECKOE BHIPAYKCHHE IS OMTMCAHUS TAKOTO TTOBEACHHS?"
"KoHeuHo ke, cymiecTByer. B MaremaTn4eckoM MUpE Mbl Ha3BalK ObI 3TO

XaocoM..."

0000 Baticon: * Pasto WIH TIOAMHS HACTYIET Kpax...”
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Pucywoi 3 Brpscenodi Kpax 1929 rona. Kornpy Pomwep Bopn Esficon § cenmatpa 1929 rona NpeIYTIPEXOAA 3 (PATVLIICH Epa-
xe PoHRonol Bupks, BONELIHKECTEO MO cMednnes Han win. Ho kpax Boe-TakH HACTYIIN, M oH G6LY TR VRACHES, Yem
mpeackadipan Baboon. Prnok man nodre wa 85% sa 1pe roga. Kak 1 na PucyHke 2, NHKNA Ha rpathiEe “Deipes” Kowdm-

TYpauHH “roacea i macwn”, Oua, & ofllieM B UsAGM, COOTBETCTEYET YDORHIO, KOTopiil, ¥ax momaran TaMGILToN, SEmAeT-
€A “NocAsaHel MHHHER 3a0HTs",

I'naea 5

Tperbe npaBmwJIo: HAPCTBO Xa0ca

...CYIIIECTBYET IIOPA3UTEILHOE KOHIIENTYaIhbHOE H3MEHEHE B
OCO3HAHMU  TOrO, 4YTO  JaXe  0e3  IOTPSICCHUH,
KOHTPOJIMPYEMBIX  CBOE€H  JIOKAJbHOM  palMOHaJIbLHOM
JIOTUKOM, Pa3BUTHEC COLMAILHOM CHCTEMBI MOMKET OBITh
a0COJIFOTHO HEIIPeICKa3yeMbIM M UTO MaJIciIliee H3MCHECHHUE B
MOJTUTUKE MOYKET CTaTh MPUUMHOM JIPYTOro TUIA MOBEACHUSI.

Mosekilde, Larsen & Sterman

Oto OblNAa TEMHAass M INTOPMOBAs HOUYb. I'pO30BBIC TydM pa3pacTaiuch,
CUJIbHBIE JIUBHU CMEHSUIUCh MOIIHBIMU IOpbIBaMM BeTpa. JoKobp Jui
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CTPEMHTEIBHBIM TOTOKOM, Ha 3eMJjie 00pa30BaIuCh CTPYAIIUECS pyUeHKu
Bojbl. Ha paccBere OneHbIe JIy4d HOBOTO JHS MPOOHMPATUCH CKBO3b
XOJIO/IHBIN BO3/YX, U BOJa HAYalia MMPOCAYMBATHCS B IOYBY U HCTIAPSATHCSL.

KomrbroTepHast MeTeopooruueckas Moaenab Dasapaa Jloperiia crana
NpPEeIMETOM MOBBIIICHHOTO BHUMaHMs. [locie 3aBepiieHusi paboThl HaI
Helt B 1960 romy OH MPOBOIMI MHOTO BPEMEHH B CBOEH J1abOpaTopuu B
Maccauycerckom TexHOMOrHIeCKOM HHCTUTYTE, Hccneays
KIuMatudeckue mojenu. [punuun mozenu JlopeHna Ha camoM aene Obut
OYEHb MPOCT: OCHOBBIBASCH HA BBOAMMBIX CHMMKAX IOTOJHON KapTHHBI,
KOMIIBIOTEP MOT JaTh MPOTHO3 Ha HEOOIbBIIOH MepHoa BpeMeHH. JlaHHbIe
3TOrO pacueTa CTAaHOBUIIUCH OCHOBOMW JUTS TOCJTCAYIOUIMX BBIYUCICHHUN U
TaK janee.

KommnbroTepHas 11enb BBIYUCICHAN MOTJIa BOCIIPOM3BOMUTEL 24 dYaca B
MHHYTY, TOCIIE 4ero dKpaH KOMIbIoTepa JIopeHIa cTaHOBUIICS CLICHOM
JUIL JIpaMbl OyIyIIUX COOBITHIA: BBICOKOS JABJICHHE, CMEHSIOIICECS
HU3KHM JIABIICHUCM, YparaHsl, BCJIE 32 KOTOPBIMU JTyJ1 HEXKHBINA BETEPOK,
TEMHBIE ¥ IIITOPMOBBIC HOYH, TIOCJIe KOTOPBIX HACTYTIAIOT JICHUBBIC JICTHHC
JTHU.

Monens Jlopennia Obuta GoTbIIIe, YeM pocTo Oyaopaxarieil. Y Hee ObUT
OrPOMHBIM TOTEHUMal. YTO eciad OJHAaXAbl CTaHET BO3MOXKHBIM
TMPEACKa3bIBATh IIOroly Ha HECKOJILKO MECALICB BnepeI[?

Opmnako B TOT 3uMHMI geHb 1961 roxa JlopeHn cieman o4yeHb He-
00BIYHOE W CTpaHHOE OTKpbITHE. OH eI TPOBEPUTH MPEAbLIYILCe
BOCIPOM3BEIEHNE, HA ATOT pa3 ¢ Oojee AIMHHOW MOCIIeI0BATEFHOCTHIO.
Ho BMmecro Toro, 4roObl TMPOW3BECTH BCE BBIUMCIEHWS C Havaga, OH
TOTBITANICST COKpaTuTh Tporiecc. OH BBEN 3HA4YEHHS, TOJyYCHHBIE B
MIPOLIUTBIA pa3, HO HAYMHAS C CEPEeVHBI IENOYKH. 3aTeM OH BKIFOUMIT
MAIIIFHY 1 BBIIIEN B KOPHIOP CIeaTh cebe gamedky Kode. B ToT MomeHT
OH COBEPIIEHHO HE IOJ03PEBal, YTO TeM BpPEMEHEM KOMITHIOTEpHBIC
UTepaInvy Beln ceOst JeHCTBUTEIFHO OUYeHb CTPAHHO.

OODEKT BABOYKU

Korna JlopeHt1 BepHyJIiCs, OH OYEHb yIMBUIICS. BBIMHCIICHUS] KOMIIBIOTEPA,
KOTOpbIC JIODKHBI OBUTM  OBITh WACHTHUYHBI C TPEABIIYIIEH TIo-
CIIC/IOBATEILHOCTBIO, BOOOINE BBITJISICIN HEnpaBuibHO. OHU  OTKIIO-
HSUTMCh BCE OOJIbIle M OOJIBIIE M HA JIBA MeECSIa BIEpEa MOTEePsUTH
BCSIKOE CXOJICTBO C TIEPBBIM BOCIPOU3BEICHHUEM.

CHavajia OH TpUIKCAT 3TO ONIMOKE KOMITBIOTEpA, HO BCKOPE OH
MOHSIT HACTOSIIIYIO MPUUMHY. Ero OTHpaBHBIC TOYKH LIEMH BBIYUCICHHUN
UMETH TPEXJECATHYHYI0 TOYHOCTh. OIHAKO KOMIBIOTEPHBIE PacyeThl
BENMCh C IIECTBI0 JIECATUYHBIMHA 3HAKaMH, YTO JOKa3bIBAIO UX
CYIIECTBEHHYIO 3HAYMMOCTh. ETo cOOCTBEHHAs! MHTYHIHS TTO/ICKa3hIBAIA,
4yTo OBUIO OBl pa3yMHBIM HE TPHAABATH 3HAYCHUS TOCIEAHVM TPEM
JIECSITHYHBIM BO BBOJWMMBIX JIAHHBIX, TaK KaKk €Ba JII WX MOIJIH
3apEeruCTPHPOBATh METEOPOJIOTHYECKHE W3MEPUTENbHBIE WHCTPYMEHTHI
HACKOJIbKO BaxkHa Obuta  1/1000 wim  eme Mesbmie? Ho B
METEOPOJIOTHYECKOH KOMIIBIOTepHON Moenu JlopeHna 3Tu AecaTHYHbIe
JpoOH JTOKa3aJIX CBOO OTPOMHYIO 3HAYHMOCTb.

Otkperte JlopeHIla He CTaio 4eM-TO OCOOCHHBIM IJIT METEOopO-
JIOTUHYECKUX MPOrHO30B. OHO yKa3aio, B OCHOBHOM, Ha MaTeMaTHIECKHUIt
(heHOMEH, KOTOPBIM YYeHBIC MpeXIe HUKOrma He 3amedaimi. Ero cpasy
HazBa® 'd¢dexkToM 0a00YKH', TaK KaK pPEaTMCTHUYCCKAE WMHUTAITAH
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[IOKA3ad, YTO CIIOKHBIE BBIYMCIEHHS CHCTEMBI CHIBHO 3aBHCAT OT
HAYaIbHBIX 3HAYCHUM, MPUYEM HACTONBKO CHJIBHO, YTO B3MaxX KpbLIa
6abo0uky B bpaswiiu Mor Obl CTaTh MPHYUHOW BO3HUKHOBEHHUS TOPHAIO B
Texace (Jlopenr, 1979 rox). Mnu, roBops (UHAHCOBBIM SI3BIKOM:
MaJieHbKasi CTapyllka, MpoJaroIas HECKOIbko obmuraimit B Bproccere,
Moryia Obl CTaTh MpUUMHOW Kpaxa B Slmonwu! U BBIACHUIOCH, YTO 3Ta
3aBUCHMOCTh Kacalach He TOJBKO CIOXKHBIX Mopeneil: apdekt 6abouxu
MOXKHO OBLIO TaKke OOHAPYKUTh U B TMPOCTBIX HEMHHEWHBIX MOJIEISX,
JIEMOHCTPHPYIOIINX HEYCTOHIUBOCTE (pHC. 4).

JIETEPMUHHPOBAHHBII XAOC

[locnencTBust 3TOTO OTKPHITHS OBUTH PEBOMIOIMOHHBIMU. [IpencTaBpTe
ce0e, YTO MOBEPXHOCTh 3€MJM TIOKphITA CEThI0 METEOCTaHIHWil C
TPEXJCCATUYHON TOYHOCTBIO, HAXOAsAImMXcs Tobko B 30 c¢M Apyr ot
JpyTra, TOCBUIAIONIMX CBOM HW3MEPEHUS B IICHTPAJIBHBIA KOMITBIOTED
KOKIyI0 MUHYTY. W TpeAronoxuTe, 9T0 3TOT KOMITBIOTEP JOCTATOYHO
0O0JIBIIION, YTOOBI BMECTUTHh B CE0Sl COBEPIICHHO MPABHJIBHYI MOJICIb
MOOAIBHBIX MOrOAHBIX Mozeineil. Eciu Obl gake M ObUIO Tak, TO
HAJCXKHBI TPOTHO3 TOTOoAbl HAa MeECSI BIEpeA CcIelaTh MPOCTO
HEeBO3MOKHO. Kak pa3 BoIpekr CBOMM IEpBOHAYAILHBIM HAMEPEHUSIM U
KO BCeoOIIeMy yIUBICHUO, JIOPEHII CMOT JIOKa3aTh, YTO HEBO3MOXKHO U
HUKOT/Ia He OyJIeT BO3MOKHO JIaBaTh IOJTOCPOYHBIC IIPOTHO3BI MOTOIBI.

Oddexr 0aboUK — OIMH U3 ANMEMEHTOB CHCTEMBI MaTEMAaTHUECKHX
(heHOMEHOB, C Tex TOp OOOOINEHHO Ha3BaHHBIX TEPMUHOM 'NETEpPMU-
HHUpPOBaHHKIN Xxaoc". OToT (heHOMeH oxapakreprzoBaH Yepa JI. Caitep-com
cnenytonmmM — obpazom  (1989):  "TIporecc  xapaktepusyercss JeTep-
MHUHUPOBAaHHBIM ~ Xa0COM, €CJIM OH TCHEPUPOBAH  IOJHOCTBIO
JIETEPMUHUPOBAHHON CHCTeMoﬁl, BO3HUKAIOIIEH  KaK  pe3yibTar
OecriopsIogHO (PYHKIMOHUPYIONIMX PSAOB B CTaHOAPTHBIX BPEMEHHBIX
muanazonax’". Hac okpykaer xaoc. IlpenctaBuM ceOe JBIMOK CHIapeThl B
THXOW KOMHaTe. THICSIN MHKPOCKONMYECKHX YACTHIl JHIMA IOTHUMAIOTCS
Y3KOH KOJIOHKOH, MOJTAIKABAEMBIE TOPSIUM BO3IYIIHBIM ITOTOKOM. 3aTeM
BHE3AIIHO KOJOHKA IIPEpBIBACTCS, 3aMCHHBIINCH TYpOYJICHTHBIMH, IIO-
CTOSHHO MEHSAIOIIUMUCS 3aBUXPEHUSIMHM JbIMa. JIMHEHHBIH IOTOK
TpaHC(hOPMHUPOBAICS B XaocC. [ 3TO MPOUCXOANUT HE3aBHCHUMO OT TOTO, TIe
BBl HaXOJUTeCh. Mnmu paccMoTpuM urpy B ¢yTtO0s. Hu ofuH, nake camblif
HpOHPIL[aTeHLHI)Iﬁ OKCIIEPT HE CMOXCT NpCAyraaatb, A€ MAY OKaKETCA
Bcero stk yepe3 10 cexyH.

Xaoc HacTyIaeT IIaBHBIM 00pa3oM B OTHOIICHMSIX, TJIE IPUCYTCTBYIOT
CaMOIIPOU3BOJIbHBIE YCHJIMBAIOIIUECS MEXaHU3Mbl. BooOpasute cebe
CUCTEMY, B KOTOpo# coObiTHe "A" mpuBoaut k coobiThio "B", a codbITHE
"B" x coowsrruro "C". Ecnu cobbrtre "C" 3aTeM BOCTIPOM3BOAUT COOBITHE
"A", Torma B 3TOM TpoIlecce €CTh MpOCTas LEMb MOJOKUTEIbHON
00paTHO CBsI3U.

Ecnu MBI TONBITaEMCSI HAMETUTD B OOIUX YePTax B3aMMOOTHOIICHUS
B DKOHOMHUKE CTpaHbI, KaK eciau OBl 3TO ObLIa METEOPOJIOTHS, TO BCKOPE
CTOJIKHEMCSI CO CJOKHBIMH BapHaHTaMU OJTUX MexaHu3MoB. Cpemu
XOpOIIO H3BECTHBIX MPHMEPOB €CTh TakK Ha3biBaeMble 3(PHEKTHI
MYJIBTUILTHKAIIMA U aKCEeNepallii, Te3aBpUPOBaHKE, CaMOIPOU3BOIHLHOE
ycuieHue oxumanuii pocra (“mepxatbes HapaBHe ¢ J[xonececom™),
YBEIMYCHUE MOTPeOHOCTEH B  KamuTajle W3-3a CMEIICHHH BO
B3aMMOOTHONICHUAX TpPyJa W Kamuraia W T. X, — BCE BMECTE I3THU
MHOTOYHCIICHHBIC IICTIOYKH OOpaTHBIX CBS3ed MOTYT O3HA4aTh, YTO
CHCTEMBI UMEIOT HE TPOCTO PaBHOBECHE, a CaMH Ce0sl pacKauMBarOT WU
JIEMOHCTPHUPYIOT UHBIE CIOKHBIC ABIKeHUs. Kaxkmas
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‘IlerepmunupoBanHas cucteMa (deterministic system) — cucrema, BBIXO/IBI KOTOPOi

(pe3ynbTaThl ASHCTBHS, KOHEUHBIC COCTOSIHHUS M T.II.) OZHO3HAYHO OIPEICIIIOTCS
OKa3aHHBIMH Ha Hee YNPaBSIOMNMH BO3ACHCTBHAMU. Takue CHCTEMBI, IO
knaccudukanun  Ct. Bupa, MOryt ObITh NPOCTHIMH (HAIpUMEp, OKOHHAS
3a/BIDKKA) M CJIOXHBIMH (Hampumep, HudpOBasi IEKTPOHHAS BBIYHCIUTEIbHASL
MamrHa). JleTepMHUHUPOBAaHHAsT CHCTEMa IPOTHBOMOCTABILIETCS] BEPOSITHOCTHOM
CHCTeMe, BBIXOABI KOTOPOM JIMILIb CIIy4ailHBIM 00pa3oM, a He OZHO3HAYHO 3aBUCST
OT BXOZOB. — [Ipum. HayuH. peo.
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Pucynok 4 Dpdexr 6abouxu. I'paduk MokasplBaeT MaTeMaTH4ECKOE MOJIENH-
poBanue 11 00beKTOB, CKONB3AIMX BHU3 C HEPABHOMEPHBIMU HAKJIOHAMH ITHKOB U
BIAJIMH, PACHOJIOKCHHBIX B CHHyCOMIAIbHOW Mmojemu. [IimHa Hakiona 100
MerpoB. [lpu MonenupoBaHuM OOBEKTHl CTapTYIOT C OJWHAKOBBIM pac-
MpeAerIeHueM TOYEK, OTNAICHHBIX JPyr OT Jpyra 10 TOPU30HTAIM Ha 5 MM.
IMpubnuzurensHo Yepe3 30 METpoB UX pacrpezaeneHue yxe B 20 MeTpax Apyr OT
npyra. VIHTepecHblii MOMEHT: rpadyiK HaIIOMUHAET CUTapeTHBIN JIbIM, €CIIH €ro
nepeBepHyTh Haobopot. (Mcrounuk: Dasapa H. Jlopenrr, Lleatp MeTteopooruu
n ®msugeckoit Okeanorpadun, Kemopumk, Maccagycerc.)

U3 J3THUX MOJOXHTCIBbHO BOSﬂCﬁCTBymIIIHX nenemn 06paTHI>IX cBs3el
MOXET BHOCHUThL CBOH BKJIaJ B CaMOIIPOU3BOJIbHO YCHIIMBAIOIYIO
npupoay 5KOHOMHUYCCKOIO (I)eHOMeHa, IIOKa OKOHYATCJIBbHO HEC 6YI[€T
34aTOPMOXKCHA APYT'UMH MEXaHHU3MaMU. Yr1005I MPaBUJIBHO OMMHUCATh 3TH
CHCTCMBI, H606XOZ[I/IMO MMPUMCHUTD HeHHHeﬁHYIO MAaTCMAaTHUKYy.

HEIPEJICKA3YEMOCTb, 3T0 KAK DHJIOTEHHOE CBOMCTBO

Tem He MeHee PKOHOMHYECKOE MOICTHPOBAHNE TPATUIIMOHHO CTPOUTCS
Ha JIMHEHHBIX MOJEISX, OCHOBAHHBIX Ha (YHKIMH pPaBHOBECHS. OTH
MOJIENI TIOKA3hIBAIOT, KaK BCE OJJIEMEHTHI IKOHOMHKH HETPEPHIBHO
amanTHPYIOTCS KO BCEM [PYyTrUM DJJIEMEHTaM, HO 0€3 KaKuxX-JIH00
KOPPEKTHBIX OTOBOPOK, CHEJIAHHBIX OJHOBPEMEHHO JJII MHOTHX
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HOJIOKHTENBHBIX 00paTHBIX cBsi3ei. Korma KOHTYpel oOpaTHOM CBS3H
OOBCIMHSAIOTCS, B  OCHOBHOM, 3TO  OBIBAIOT  OTpHUIIATEINBHBIC,
JIeCTAaOWIN3HUPYIOIHME LETOYKH, TO €CTh 9TO BOBCE HE BEOyLIHME K ycC-
TOMYMBOCTH TOJIOKUTEIBHBIE KOHTYPBL. OJTH MOJEIM Ha NPAKTUKE
(DYHKIMOHHMPYIOT OYEHb BSUIO, YTO TPAAMIIMOHHO OOBSCHAETCS ''‘CTO-
XaCTHYCCKMMH BHEIIHUMH OECIIOKOMCTBaMH'', a TaKkKe OTCYTCTBHEM
TOYHOCTH B JICTAIISIX MOJICIIH.

ITo Toit mpHUYMHE pe3yNbTAaThl NEPBBIX HEIHMHEHHBIX KOMITBIOTEPHBIX
MOJICIIMPOBAHUI CTAIM CHJIBHBIM IIOKOM JUISl BCErO aKaIeMHUYECKOTO
mupa. BHe3amHO Bce OCO3HaM, YTO JIMHEHHBIE MOJEIH HE TOJBKO
HECOBEPIICHHBIE, HO M MOTYT OBITh a0COJIFOTHO HEBEPHBIMHL.

Ho camoe BakHOE 3aKIIOYAJIOCH B TOM, YTO JaXKe TEOPETUYECKU
NpaBUIIbHBIC HEJIUHEHHBIE MOJENM MOIJIM HPHBECTH K IIOJHOW He-
NPEICKa3yeMOCTH, XOTS OHM ObUIM JETePMUHUPOBAHHBIMH M CTpPY-
KTypPUPOBaHHBIMU II0 CBOEMY XapakTepy. DTO O3HA4aeT, YTO CHCTEMBI
HapyIIAIUCh CTOXaCTUYECKHMMH BHEITHUMHU HEYOPSIOYCHHO-CTSMH H
HeNnpeoCKa3yemocms Mo2ia Oblmb IeMEeHIMOM COOCMEEHHOU SHO02EHHOU
npUpoObl MAKPOIKOHOMUYEcKUxX cucmem. Kak 310 MOXET MPOSIBISATHCH,

(VN1 n

IMMOKa3bIBACT, HAIIPUMEDP, (I)GHOMGH, Ha3bIBaCMbIN PA3ABOCHUC .

TAMHA POBEPTA Mbas

OmHrM W3 TEPBBIX, OITMCABIIUM PAa3IBOCHUS, OBLIT aBCTPATHHCKHUI
ouonor Pobepr Mbait. B Hauane 70-x rT. Mbii pa3zpaboTan MaTreMaTHIecKyto
MOZC/Ib pa3BUTUA B IOIMYJIALINA pbl6. Kor;[a OH BBOAWJI HAMMCHBIIIHNC
3HAueHHs! JIs1 OTHON M3 TIepEeMEHHBIX (POpPMYIIBI — TpeHIa PenpoIyKIUH
pBIO, — MOJENTh TIOKa3bIBaja OIMPEACICHHYIO SKOJOTHUECKYI0 TOUYKY
paBHOBeCHSI [UIsl ONPEICICHHBIX pa3MepoB mnomysiiuu. Ecim
MOMYJISIIIMSI C CAMOTO Hayaljia HaXOIUJIach 3a MpeliesiaMu dTOU
TOYKHU PaBHOBECHS, OHA MTOCTENIEHHO MOTJIa BEPHYTHCS K 3TOU
TOYKE IIOCPEACTBOM 'NOAABIAIOIIMX OCHWIIALMH . ITOT
pe3ynbTar OBl MMEHHO TaKHM, KaKUM W JOJDKEH OBITh.
Onnako ecau Mbsit BBOAMI Haugvlicuiue 3HAYEHUS, TO pa3Mep
MOMYJISIIIUA HAayWHAT TIOCTOSHHO KOJeOaThCs TO BBEPX, TO
BHU3 M HHUKOrJa HE MOI JOCTHYb YCTOMYMBOCTH. Takum
o0pa3oMm, MoJedb MpPU OTIUYAIOUIUXCA BBOJHBIX JaHHBIX
JIEMOHCTpPUpPOBaja MPOTHO3BI a0COTIOTHO Pa3HOrO XapakTepa:
OHa JIEMOHCTpPHUpOBaja Xaoc.

OH Hamien, 4To 3TO OYEHb 3arajJlouyHoe SIBICHUE, U CTal
u3ydyarb  (UHAIBHYIO  MOJENb 1N  BCeX  3HAYCHUH
PENpPOIYKTUBHOTO TpeHaa. Pesynbrar oKazancs
nopasutenbHbiM. [Ipy  caMbIX MHHUMAaJIbHBIX 3HAYEHUSAX
NOMyJIsiUsl pPbhI0  €CTECTBEHHBIM 00pa3oM MpHUXOAMIAa K
BBIMUPAHHUIO. Ecim Mbit yYBEJIUYUBAI 3HAYCHUE
PENpOOYyKTUBHOTO TpEHJa JO OIpPEAEICHHOTO  YPOBHS,
MOMYJIALUS MOTJIa BBDKWTBH, M IUJIaBHAs KpUBas OTpakaia ee
YPOBHU DPABHOBECHS: YEM BBILIE 3HAUECHHUE PENPOTyKTUBHOTO
TPEH/a, TEM CUJIbHEE OKa3bIBAIach pAaBHOBECHAS TIOMYJISLINS.

Ho on obuapyoswcun, ymo na onpedeneHnom ypoeHe niaeHas
KpUBAsi HEeONCUOAHHO pa308auealdach Ha 08e uyacmu. ITO
03Hayajo, 4YTO TOMYJAIMS MOTJIa KOJIEOAThCS MEXKIY ABYyMS
Pa3uyHbiMU YPOBHSAMH paBHOBecHs. Takoe siBJ€HHE Ha3BaHO
"pa3nBoeHuem" u MOJTHOCTBIO MIPOTUBOPEUHIIO
TPpaAULMOHHBIM npeacraBieHusM. [locne Toro kak Mou enre
Oonpllle yBENWYWIT BEIUYMHY PEMPOAYKTHUBHOTO TpPEHJA,
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KapTHHA CTaja eimle 0ojiee CTPaHHOM: 1Ba yPOBHS PAaBHOBECHS
nepenuin yxe B 4, 3atrem B 8, 16, 32 u B KOHIIE KOHIIOB
MIPUBEIH K Xa0Cy.

SlBnenue pa3nBOEHHUST HMEET MECTO HE TOJbKO B
sKoJIoTHUecKuX Mojensax. B cratee 1964 roma "IlpoGnema
BbIBOJA KiuMmaTa u3 ocHoBHoro ypasHenus” (The Problem of
Deducing the Climate from Governing Equations.), B Tellus,
JlopeHl mpencTaBUIl TEOPHUIO CYIIECTBOBaHUS Ooliee YeM
OJHOT'0 PAaBHOBECHOTO Kiumata Jis 3emi. PakT cocTosn U
COCTOUT B TOM, YTO MAaT€MaTUYECKHE MOJEIH METEOPOJOroB
u3pelika UMEIOT BO300OHOBIISIONIYIOCS TEHICHIMIO, BHE3AIHO
HAYMHAIONIYI0 KoJie0aThCsl OT CEroJHSIIHEro KiuMara o
BCEMHUPHOTO OOJEJICHEHHUs, — COCTOSIHUS, HECOMHEHHO,
TaKOrO € YCTOMYMBOrO, KaKk W COBPEMEHHAs CHUTyalusl.
Jlopen1y onpenensn cucteMy, o0Jagaomy0 0oiee 4eM OJHUM
YCTOMUYMBBIM COCTOSIHUEM PABHOBECHsI, KaK ' HENEPEXOJHYIO".
Ecmu oH Ob1 TipaB, TO WM3BECTHBHIA JICAHHUKOBBIM TIEPHON MOT OBITH
MOCJICICTBUEM PA3[ABOCHUM WM IIPOSIBJICHUEM HENEPEXOIHBIX CBOMICTB,
coziep Kalpxcsl B MpuHauieskareii bory ¢popmyie. IHTepecHast MBICHb...

IIpyurHa pa3gBOEHUA B TOM, YTO CYLIECTBYET BHE3AIHOE U Cy-
IIECTBEHHOE HM3MEHEHHE B TPeo0aJaHii Pa3lIMYHbIX KOHTYPOB IO-
JIOXKUTEBHO BO3ICHCTBYIOIIMX OOpaTHBIX CBsi3eil. BosBpamiasch K
SKOHOMHYECKHM CHCTeMaM, MOJ00Has TeopeTHdecKas CTPyKTypa
BBIIBMHYTa y4eHbM OpuHOM Jlaznmo B 1987, xoroperi pasmemun mna-
paMeTphl, CIIOCOOHBIC BO3/ICHCTBOBATH Ha MPEOOIIaaHie TeX WM WHBIX
KOHTYPOB B 3KOHOMHYECKHX CHCTEMaXx, Ha TPH KaTCTOPHH:

* TexHOJOrnuecKre MHHOBAIMU

* KoH(IMKTHI 1 3aBOCBAHUS

» JlucOanaHc COIMANBHOTO M 3KOHOMHYECKOTO XapakTepa,
a UIMEHHO: JIe(hHIUT TOBAPOB, (DMHAHCOBBIC KPH3HUCHI M TaK JaJIee.

Ha ocHoBe Monenu Jla3no 3KOHOMHYECKasi CUCTEMa MOKET JIBUTAThCS OT
TIPOCTOTO COCTOSIHUSI, HAIPUMEp, OT TPOCTHIX IUKINYECKUX KOIeOaHui 10
0oree CIOKHBIX OCITJUIIINN, CKKEM, JIO0 JBYXYPOBHEBOTO PaBHOBECHSI.
Takoe MporCcXOoIuT, KOraa napaMmeTp CTUMYIIUPYETCS BBILIE ONPEICICHHOTO
KpUTHYECKOTO YypoBHsA. [IpencraBeTe ceOe KapTellb IMOCTABIIMKOB
ToBapoB. [Ipu ¢opMHUpOBaHMM KapTEILHOW IICHBI IICHOBBIC BHKCHHS
MOTYT CIOBUTaTbCS OT YPOBHS, ONPECISIEMOrO  OCHILIALUSIMU
TPaJULIMOHHOTO SKOHOMHYECKOTO IMKJA, A0 BEJIMYMHBI, JUKTYEeMOM
W3MCHUYHMBBIMH KOJICOAHUSIMU MEXK/TY TOJIAMH, Pa3THIAOIIUXCS TPESICTBHO
BBICOKMMH IIeHaMH (3KECTKOCTh IICH), U TOJaMHU C TMpPENeiIbHO HU3KAMH
neHamu  (Ymamok M KOHKypeHiwsi). JIpyruMH — anbTepHATHBHBIMU
BapUaHTaMH PABHOBECHS OJHOW ¥ TOM JK€ CHCTEMBI MOTYT OBITh
VHQISIIUS ¥ TUMEepUH(ISIIUS WM, CKaKeM, HH3KOE W BBICOKOE
HaJIOr000IOKEHHE.

Uem cuibHee AaBIieHME Ha KPUTHYCCKWH Mapamerp, TeM OobIle
BO3HMKHET pa3lBOCHHUH. OJTOT TPOIECC HECTAOMIIBHBIX pPa3ABOCHHN
Ha3bIBacTest KackazoM DeiirerGayma’ (prc. 5), [0 HMEHH MAaTeMATHKA TOTO
BpeMeHU. B KOHEUHOM cyeTe, TaKkoi MpolLiece BENIET K Xaocy.

¥ Feigenbaum cascade.
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Pucynok 5 Kackang ®eiirenbayma. JluarpaMMa TmOKasbIBaeT, Kak IPOCTOE
paBHOBECHE MHOXHTCS Bce Ooiibllie W OOJbIIe, MPHUBOJS, B KOHIIE KOHIIOB, K
Xa0THYECKOMY TOBEICHHIO. Pa3/BOCHHS CO3MAIOTCS MTPOCTBIM YPaBHEHUEM:
(X +1l=r«X«(1-X,)), rme mnapamerp R (ropusoHTaNbHAas OCb) MOCTEHEHHO
yBenuumBaercs or 1.68 mo 4.00. (Mcrounuk: E. Moyckunn u JIx. TomceH,
Jarckuii TeXHMYECKNil YHUBEPCUTET. )

INOBEPEXBE bPUTAHUN

OaMH W3 caMbIX HEOOBIUYHBIX 3JIEMEHTOB B WCCIICJOBAHUHM HEYIIOpPS-
JIOYEHHBIX CHCTEM OIMCaH MaTeMaTHKOM benya Manaens0poTom,
KOTOPBIH, KCTAaTH, padoTall B TPYIIE UCCIICIOBAaHMIA U Pa3BUTHSI KOMIIAHUU
IBM, rae u3y4an Bce, 4TO €ro MHTEpecoBano. MaHIens0poT 3aHUMACs
HU3yYeHHEeM MoOJeieidi M CTPYKTYp, B CO3IAaHHHM KOTOPBIX OOBIYHO
Y4acTBOBAIIM XaOTHUYECKHE U HEYOPS0UEHHbBIE €CTECTBEHHBIE TPOIIECCHI.
DT0, KOHEYHO, TO, YeM 3aHUMAIOTCS OOJBIIWHCTBO YYEHBIX, HO YTO
¢dbyHIaMEHTaNbHO OTIMYaNo MaHAenp0poTa OT JApYruxX, Tak 3TO €ro
MOJIXOJT K TIEPCIIEKTUBE U PACCTOSIHUIO.

"Uro sBnsieTcss pazmepamu Jiroboro oOwvekTa?’ 310, — TOBOPUT
MaHnens0poT, — 3aBUCUT OT TOTO, HACKOJIBKO JaleKO Bbl HAXOAUTECH .
C nmanbHEero paccTOSHUS OOBEKT MOYKET YMECTHTHCS BCETO B OJIHOM-
enuHCTBeHHON Touke. C paccTostHusl 1 MeTpa 0OBEKT 3aHHMAET JIErKO
pacrio3HaBaeMoe TmpocTpancTBo. Ho ecnmu Mbl OyneM npuaBuratbesi K
HeMy Bce Omke 1 Omike, 3a1ada M3MEPEHHs STOH 00JIACTH CTAHOBHTCS
Bce Oomee cioxHbIM  jenoMm. lllepmiaBocTh,  HEpOBHOCTH U
Pa3poOICHHOCTD, CYIIECTBYIOIINE Ha MIOBEPXHOCTH OOBEKTa, OyIyT BCe
Ooree SIBHBIMU.

OTa cTano 04eBHAHBIM MaHIeIb0pOTy, KOT/ia y HEro BO3HHKIIA UIest
NPOBEPUTH [UIMHY TPAHUII, UCIIONB3YS AL 3TOrO pasHble KapThl. OH
3afaj oueHp mpocToi Bompoc: "KakoBa mimHa moGepexbs AHrmmn?"
CraHiapTHEI OTBET M3 SHIMKIONEINH HE ycTpows MaHaens0poTa.
HaoGopor, oH nokasain, 4ro nmodepexbe bputanun mmm modoe npyroe
nobepexbe OECKOHEUHO AMrHHOE. DakTop, ONpeAeuBILNNA Pe3ynbTaT,
— 3TO C KaKkOro pacCTOSIHUSI CMOTPETh. B IpPEAENax CaMoro Y3KOro
MecTa JII000T0 3aIMBa BCeT/Ia MOKHO HalWTH OyXTy, KoTopas OyJer emie
MeHbIIe. TakuM 00pa3oM, 3aluBbl BHYTPU 3alllBa OECIPECTaHHO
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YBEIMYMBAOT OOIIyI0 [UIMHY HOOEpexbs, KOTOpas B pe3yibTare
CTPEMUTCS K OECKOHEUHOCTH.

CAMOMO/JIEJIMPYEMBIE CUCTEMBbI

Pas/iyMbIBasi Hajl STUMH PEKypPCHBHBIMH MOJCIIAME', 3aIMBAMU BHYTPH
3aMBOB, MaHAeTHOPOT Ha3Bal 3TOT (heHOMEH "' (pakTabHO-CTRIO" . UTO
WHTEPECHO B OTHOIICHUH (DPAKTAJIOB, TAK 3TO TO, YTO OHU MOKA3BIBAIOT,
YTO CHCTEMa MOXKET MOCTOSHHO MOBTOPSTH CBOM MOJEIH B Pa3IUYHBIX
Macmrabax WM [Kamax.  JlpyrumMu  CclioBaMH,  SIBIISIETCS
CaMOMO/ICTUPYEMO}A.

* PexypcuBHast Mozenb (recursive model) — muHamudeckast Moaens,
0071a1ar01as MaTeMaTHYECKUM CBOMCTBOM PEKYPCHH, T. €. €CIH
JIaHBl, HAIIPUMED, BCE IIEPEMEHHBIE MOJENN 10 MoMenTa (t— 1), To
MOJENb O0ECIIEYMBAET U IONYYEHHE OHOTO 3a IPYIUM 3HAYEHUi
nepeMeHHbIX 11 t, 1o Hum st (t+1) u 1. 1. — Ipum. nayuu, peo.

[loGepexxbe bpuTaHnM, KOHEYHO, CIIENYeT pacCMaTpUBATh, Kak
HeToZBWKHBIN (heHOMeH. Ho (pakTanbl MOXXHO OOHAapy»KUTh U B JIH-
HAMHUYECKUX cHcTeMax. [loJXOomsImM TpUMEpOM CIYKUT CTPYHHBIN
WHCTPYMEHT, TaKOW Kak rmtapa. MbI ymapsieM 10 CTpyHE, M OHa M37acT
3BYK OIpE/IEeHHOro ToHa. Ho, Korja Mbl ABUraeM majiel] BBepX 10 rpudy
TUTAPbl, TOHAILHOCTh YBEJIMYMBACTCH, M HA JIBCHAMIATOM JiaJy TOHBI
HAYMHAIOT TIOBTOPSITH CaMUX cebs1, HO yKe B 0oJjiee BBICOKOU OKTaBe. MBI
CTAJIKMBAeMCSl C SBJICHHEM, B KOTOPOM TapMOHHYCCKas CHCTEMa, II0
CYIIECTBY, TIOBTOPSIET caMy ceOsl Ha pa3HbIX IMKajiax. J{pyruMu ciroBamu,
Takasi CHCTEMa CaMOMOICITUPYEMasl.

Wmn paccmoTtpuM nBrmkeHHs okeaHa. Ha TMOBEpXHOCTH BOIBI MBI
BUJIUM 3bI0b, HEUTO CpeTHEe MEXKTY 3bI0BI0 U BOIHAMH W, HAKOHEII, CAaMU
BOJIHBI, KaX[asi ceflbMasi M3 KOTOPBIX 4acTo OOJNbIIE OCTabHBIX. Ecim
TPEHHE BETpa O BOAY MPUBOAUT K TAKUM SIBIICHUSM, KaK 3bI0b, BOJIHBI U
"'CyIepBOJHBI", MOKHO TOBOPHUTHL 00 3TOM (heHOMEHe, Kak 00JIaaroIeM
npu3Hakamu (ppaktanpHOCTH. HO 3TO ompenencHUe OMpaBIbIBACTCS
TOJILKO B TOM CJIydae, €CIIM MPUYHHON MOJ00HOro sBjicHHs ()eHOMEHA
OBUT TOJIBKO BETEP.

VYHuKaJIBHOCTh MeTOa MaHens0poTa B TOM, YTO OH HE CTPEMUIICS
M3yYarh TOJBKO 3TO SIBJICHUE B MPEJEIaX TOIBKO BITOJHE OMPEIEIICHHBIX
rpaHuil (HampuMep, XMMHKOB HE JOMYCKAalOT K TIPO(eCCHOHATBHBIM
WCCIICOBAHISIM B OOJIaCTH SIEPHONU (PF3MKH, XOTS MPEAMET H3YICHHS
MOXET OBITh OMHCAH XMMHUYCCKUMH (OPMYJIaMH), & TIBITAICS MOHSIThH
BCIO CTPYKTYPY B IIEJIOM, PacCMaTpyBasi € C TOYKH 3PEHUS MTPOSIBICHUS
sddekra Oudypkanum (mpolecca pa3BETBICHUs), KOTOPBIH OHA
npou3Boia. TOYHO TakUM ke 00pa3oM MBI MOXKEM CYUTATh 3bIOb
"KPOXOTHBIMH BOJIHAMH'', XOTSl €€ MOXXHO pPacCMarpuBaTh M KaK BCErO
JIMIIIb TOYKU B IIEJION PEKYPCHUBHOM CTPYKTYpE, BO3HHKIICH B pe3yJibTaTe
BeTpa. A  KaK HacueT BOJH, BO3HHUKAIOIIMX B  pe3yJbrare
NPWIMBOOTIIMBHBIX ~ siBJIeHWH? OHM TarKke BO3HHMKAIOT —Oyaromaps
(dpakTanbHOMy (QeHoMeHy? XOTS OHH BO3HUKAKOT Ha IOBEPXHOCTH
3emiH, HO B JICHCTBUTEIBHOCTH MBI 3HAcM, 4YTO TIPHYMHA MX
MIPOUCXOKACHHUS KPOETCS B TPABUTAIIMIOHHOM BO37IeUCTBUM JIyHBI.
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BUPXKEBBIE BPOKEPBI, CTOPOHHVKU TEOPUU XAQCA 1
SAIIUTHUKN TEOPUU CITYHYAUHBIX BIIYVKIAHUN

B yHmBepcuTeTax SKOHOMHCTOB TMPHHATO YYWTh, YTO LEHBI JBHXKYTCS
Oecrops04HO. 3aTeM OHHM HAYMHAKOT paboTaTh Ha Y OIUI-CTPHUT, TIe
MBITAIOTCS TOOUTH PHIHOK. B ueM e mpuyrHa HeCOrIaCOBaHHOCTH?

OO0muit OOmuit B3Iz OO0t B3riIsg
B3I TEOPHH CIYYalHBIX | TEOPUM Xa0ca
duHaHCOBBIX | OMTyKIanui
TpeiIepoB
Comepxar | [la, cymect- | CTaTUCTHYECKUE XaoTU4YHbIE BpEMEH-
JM PBIHO- | ByIOT CTPYK- | UCCJIENOBaHUS YET- | HbIE PAIbI BO3ZHUKA-
UHBIC IBU- | Typpl ¥ BBIS- | KO OTPAXAIOT, YTO | FOT CIIy4YaifHO, eClii
HKCHUA K&~ | b renmbIe JBUKEHMS IeH QH- | JOCTYHHBI TECTHPO-
gg}-g;(?o MpaBHiIa UX HAHCOBBIX MHCTPY- | BAHHIO TPaJHLIOH-
A (hopMupoBa- | MEHTOB CITyvaii- HBIMH CTaTUCTUYEC-
Py HUS HbIe. Eci OHM TTe- | KUMU METOJaMH.
pecraroT ObITh ci1y- | OHAKO, eciii BMECTO
YaHBIMHU Ha HEKO- | 3TOTO BHI IPOBEPUTE
TOpOE BpeMs, TO WX Ha Xaoc, TO Ha ca-
HagyuHAIOT pabo- MOM JIeJie Xaoc U 00-
TaTh IpaBWiIa, KO- | Hapyxwure. Cienoa-
TOpBIE CTAHOBATCS | TEJIHHO, MPaBUIIA MO-
HAaCTOJBKO 0011e- TyT paboTaTk, HO B
MIPUMEHUMBIMH, pearbHOCTH B3aUMO-
YTO BCKOpE Nepec- | AeiCTBHE Pa3INnIHbBIX
TaIOT UMETh Kakoe- | (DaKTOpOB Ype3BHI-
1100 3HaUEHUe YaifHO CJIOKHOE, TaK
KaK Ha PBIHKE MHO-
JKECTBO HEOTHEMIIe-
MBIX OT HETO I0JIO-
JKUTEJIBHO BO3JEHCT-
BYIOIIHX 3P PEKTOB
00paTHOM CBSI3H.
Bo3MOK- HuxkTo HE 3TO BCEro JNIIb TO MOXET OBITH BO-
HO M B MOJKET Tpe- | BO MPOC yaauu u MPOCOM KaK KBaJIH-
npuHImne | BOCXOIUTH craructuku. Beer- | ¢ukanuu, Tak u cTa-
IPEB30WTH | MX TIOCTOSH- | Jla €CTh KTO-TO yna- | TucTuku. Beerna
¢unanco- | HO, HO y JIy4- | WiInBee, YeM OCTa- | €CTh KTO-TO yMHEe
BBIC PbIH- LIUX Tpeie- | JIbHbIE. BCEX OCTAJIbHBIX.
Ku? POB ompee-
JIEHHO €CTh
OosbiIoe
nperMyIie-
CTBO.

BaxxHO, YTO MBI pEryisipHO OOHapyXHBaeM OSKOHOMHUYECKHEe U (u-
HAHCOBBIC SIBJICHMS, TOBTOPSIOLIIE CAMHX ce0f HA DasHbIX IIKATAX .
Hekotopple u3 MONOOHBIX SIBICHHHA MBI €II€ YBHIUM B 3TOH KHHUTE.
Ciy4aiiHO BBl HaBEpHSIKA MOXETE OOHAPYJICUMb SIBICHHE, KOTOPOE,
BO3MOXKHO, (PpaKTaibHOE, HO B ACHCTBUTEILHOCTH CTONb K& HE3aBU-
CHMO€, KaKk MOpcKue BOJIHBI. OJTHUM U3 TaKHX SIBJICHUM MOYKHO Ha3BaTh,

Hampumep, SKOHOMUYCCKUEC LTUKIIBL.
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SKOHOMHYECKHUI 1 ®MHAHCOBBII XAOC

Ha WHTYWTHBHOM YypOBHE KaXXETCS BEPHBIM, YTO PAaBHOBECHBIC 3KO-
HOMHYECKUEC U (DUHAHCOBBIC CHCTEMBI — MECTO IPOSIBICHUS (hpakK-
TaJbHBIX sIBJIEHUH, 3(ekToB 6adbouku U Oudpypkaumu. Mmm, apyramu
clioBamMH, xaoca. TeM He MeHee HKOHOMHCTAM-TEOPETUKAM TIO-
TpeOOBAIOCH MHOTO BPEMEHH, 4YTOOBI HA4yaTh HCCICAOBaTh (DEHOMEH
xaoca. Ho B nHauaime 80-x romoB XX CTOIETHS HCCIENOBATENN CTAIU
CephE3HEE 3aHUMAThCS U3YYCHUEM UHJMKATOPOB SKOHOMUYECKOTO Xaoca
M B TCUCHHE HECKOJBKHX JICT MPOBENH BaxkHbie HaOmoaeHus (cm. Ploeg,
1985, Chirella, 1986, Chen, 1986, Lorenz, 1987, Brock u Sayers, 1987,
Rasmussen u Mosekilde, 1988). Uem nambiiie MBI TPOABHIATHCH, TEM
OoJibilie  OOHAPYKMBAIM TPU3HAKA MOJIEINICH, OTpaXkarommX (EHOMEH
Xa0ca B 5KOHOMUYECKUX CUCTEMAX.

Termeps ecTh BCe NpPU3HAKH, YTO CUCTEMATUYCCKas SHIOTCHHAS
JIOJITOCPOYHAST HETIPE/ICKa3yeMOCTh MMEET MECTO BO MHOTHX DKOHO-
MHYECKUX U (PMHAHCOBBIX cHCTeMax. Jlake Tam, e YCIOKAaWBAIOIIMC
MEXaHU3MbI CHJIBHBI WM TJIe Xa0C HE BO3HHMKACT B MHTEPBAIC TEKYIIETO
MapaMeTPUYECKOr0 HWHTEPBaJla, WMITYJIBCHI OT JPYTHX XAOTHYCSCKUX
MOJICUCTEM  CHOCOOHBI 3HAYUTEIHFHO YBEIUYUTh HEOMPEACICHHOCT.
O0pazHo roBopsi, MPOOJIEMy MOKHO CPaBHHTH CO CPYOJICHHBIM JIEPEBOM,
MPOXOJIAIINM Yepe3 PEUHYH0 CTpeMHHHY. [laxke eciau Obl MbI 3HAIH BCE,
YTO HYXHO 3HAaTh O THAPOAWHAMHKE, Boje W (opme pycna, Mbl Obl
HHUKOTJIa HE CMOIVIM TPOCYUTATh TPACKTOPHIO OpeBHA Jaibllie YeM Ha
HECKOJIBKO METPOB 3a oOJuH pa3. Tawke ObUIO Obl HEBO3MOXKHO
OIIPEJICTIUTh, OTKyla OHO TPHUIINIO, OCHOBBHIBASICh HA €ro TMOJIOKCHUH B
JAHHBIT MOMEHT BpeMeHW. [lomoOHas aHalorWs NPUMEHUMA H K
SKOHOMUKE.

CrenoBatelibHO, UMEET MECTO BO3PACTAoIlee OCO3HAHME, YTO Jie-
TEPMHHUPOBAHHBIA Xa0C MOXET HMMETh Ba)XHOE 3HAYCHHE Ui Oolee
TIIyOOKO TPOHHUKAIONIMX BO BPEMEHHBIC IUIACTHI JOJTOCPOYHBIX 3KO-
HOMUYECKHMX TPOTHO30B ¥ YTO JIMHEHHBIC MOJICIH JAFOT BEChMa CKYIHOE
MPE/ICTABIICHAE O peanbHOCTU. [IOHATHO TakXke, YTO TUHAMHYCCKHE
CHCTEMBI YacTO TIOBTOPSIOT T€ € CaMble SBICHHS B Pa3IMYHBIX
MacIitabax, MpUBHOCS, TAKMM 00pa3oM, OOJIBIIIE CIIOKHOCTEH B IpolIieMy
MPOTHO3HUPOBAHHSI.

* Takke MOKHO CKa3aTh. B Pa3IMYHBIX MacliTadax, 4yto Oojee

COOTBETCTBYET MPAKTUKE aHAlM3a MOBEICHUS  (PUHAHCOBBIX
MHCTPYMEHTOB M DPBIHKOB. Hampumep, MHHYTHBIE HMHTEPBAJIbI,
YacOBBIC, THEBHBIC, HENICNbHBIE, U T. 1. — [Ipum. HayuH. peo.

BOITPOC PASMEPHOCTH

BaxHbIi1 acnieKkT, UMEIOIIHI OTHOIIICHUE K Xa0Cy, 3TO "pa3MEepHOCTS'.
DTO CJIOBO HUCHOJB3YyETCS MaTeMaTHKaMH JJIs OMHCAHMS CIIOKHOTO
MOBECHUST JTUHAMHYECKOM cucrtemMbl. HecMoTps Ha TO, YTO
pa3MEpHOCTh — MaTeMaTH4eCKOe BBHIPAKEHHE, OHO MOXKET OBITh
00BICHEHO (TOMYJIAPHBIM S3BIKOM), KaK 0003HAYECHHE YHCIIA MPOIILIBIX
HaOIOACHUH TSI TIPEICKa3aHus ITOCIEAYIONIETO ABHKSHHS.

Eciu cucrema renepupyer mpocTble, CHHYCOHIANbHBIE OCIMUISIINY,
MPE/ICKa3aHie CTAaHOBUTCS ITyCTSYHBIM JIEJIOM M pPa3MEpHOCTh paBHA
Hymo. Ho ecmi MBI mMeeM Jeno ¢ ouens OOJBIIAM KOJIUYECTBOM
B3aMMOCBSI3aHHBIX OOpaTHBIX CBsI3e — TIOJOKUTEIBHBIX W OT-
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pULIATENBHBIX, — Pa3MEpHOCTb PE3KO BO3pAcTacT, U BaM IOHAIOOHTCS
MHOTO JJaHHBIX UL "paciii(pOBKH" C IOMOLIBI0 MAaTeMaTHKU TOTO, TIiE
Bbl HAaxXOJWTECh B JAHHBIH MOMEHT NpoTeKaromero mpouecca. Koraa
Pa3MEpHOCTb CTaHOBHUTCS OueHb BBICOKOW, TO HaXKe O4YeHb OOnbIIoe
KOJIMYECTBO HCTOPUUECKHX JAHHBIX YK€ He MoMoskeT BaM. OJJHAKO B 3TOM
Cllydae  HEBO3MOXXHO  JOKa3aTb  MAaTEMaTHYeCKUMH  METOIaMH
MPUCYTCTBUE Hechy4yalHoM muHamuku. Kak ckazan Bumbsm A. Bpoyx
(1990), "Ha mpakTHKE HEBO3MOXKHO JAKE CKa3aTh, 4TO 00pa30Bao
JaHHble — JIETCPMHHHMPOBAHHAS CHCTEMa BBICOKOTO TMOPAAKA WM
CTOXacTUUecKas cuctema’.

OCHOBBIBasICb Ha COBPEMEHHBIX HOJOKCHUAX HAyKH, CTaHOBUTCS
HOHATHBIM, YTO B PEAJIbHOCTH Hal (DPMHAHCOBBIMHM PHIHKAMH T'OCHOZ-
CTBYIOT CUJIbHBIE KOHTYpPbI OOpaTHOW CBSI3M, CO3JAIOIIIE Xa0C BBICOKOIO
nopsiaka (ompenensieMblii  BBICOKMMH — 3HAQUCHHMSIMH  Pa3MEpHOCTH),
KOTOPBII MaTeMaTHUECKU PacipoBaTh KpaiHe CIIOKHO. ITO YACTHIHO
JIOKa3bIBAaCTCS] MAaTeMaTHYCCKHUMH TECTaMH, TOKa3bIBAIOLUIUMH, YTO
CYIIECTBYET "HEUTO"', HE SBILIOIICECS CIyYalHBIM, — JaKE IPOCTO
HEBO3MOXXHO TOYHO BBIPa3WTh, YTO 3TO MMEHHO Takoe. YacTUYHO 3TO
OBUIO ZIOKAa3aHO HAIIMMH TEPHOJMYECKH TOBTOPSIOIIMMHUCS Kpaxamu,
JEMOHCTPUPYIOLIMMH TPUCYTCTBUE CHJIBHBIX KOHTYPOB OOpaTHOI
CBSI3U.

[HOHUMAHUWE DKOHOMMKH UMEET BAXXHOE 3HAUEHUE

Ecimu merepMUHMpPOBaHHBIN XaoC — 3TO TO, YTO MBI UMEEM, IOMBITKU
aQHAJUTHKOB BBHITOJHATh TOYHBIE pPAcyeThl WCTHHHON BEJIWYHWHBI Ha-
YHHAIOT BBITJACTD, KaK TIOMBITKA 3aHIMAThCSI aTIXUMUEH. Y IUTHIBast, 9TO
oTpezieieHre MCTHHHON CTOMMOCTH aKIHMH WCXOIWT W3 TOTO, YTO OHA
TIPUBEICHHAs] CTOMMOCTh BCei Oymyriedl MpuOBLIM KOMIIAHWH, TO 3TO
MPOCTO CMEIIHO, €CIM MBI MOXEM TIPEIBUAETh TOIBKO TOJ|, IIECTh
MeCSIIeB WU JaXKe U TOrO MEHbIIIE.

Bo3moxHO, Ham ciemyeT BCIOMHHUTH paHee IMPUBOAMMOE OITHCAaHWE
MoBeIeHHs TPO(ECCHOHATIBHBIX HKCIIEPTOB, c/ienanHoe KeiH-coMm:

...OOJIBIIIMHCTBO W3 JTHX JIIOACH CUIIBHO OCCIIOKOUT HE CO3[aHHe Iep-
BOKJIaCCHBIX JIOJTOCPOYHBIX IMPOTHO30B BO3MOXKHOTO JOXOJa OT HH-
BECTUPOBaHMs HA BCEM €ro MPOTSHKECHHH, a MPEACKa3aHue M3MEHEHHH B
YCIIOBHOM 0a3rce OLCHHBAHUS, KOTOPOE OBI IUIO 4yTh BIICPEAN OCHOBHOI
myOJIHKH.

BeiBoz 3aKirodaeTcsi He B TOM, 4TO TTOHUMaHHWE SKOHOMHKHA HEYMECTHO B
OTHOIIICHNY aKIMHW, — HET, HUKOMM oOpazoM. CyTh Xaoca B TOM, UYTO
TIOTBITKH TIPEZCKa3aTh UTMHHBIE IIeMH COOBITHI WITH IaTh JOJITOCPOYHBIC
KOJIMYECTBEHHBIC TIPOTHO3BI OJMM3KHM K abcypay. Xots KeftHe Bpsn mu
OBUT XOpOIIO 3HAKOM C TIO3WIWISIMH, Ha KOTOPBIX CTOHMT HeJIHMHEWHas
MaTeMaTuka, B cBoeil OcHOGHOU meopuy OH CIIEIAIl CIEAYIONIHA BEIBO/:

WuBecTupoBaHue, OCHOBAaHHOE HA JOJTOCPOYHBIX OXMIAHUSX, CErOIHS
HACTOJIBKO CJIOKHO, YTO €[Ba JIX 3TO OCYIIECTBHUMOE 1eno. ToT, KTo
pemraeTcsi Ha 3TO, IOJDKEH OCO3HABaTh, YTO IPOBENET HAMHOTO OOJIbIIE
HaIpPsDKEHHBIX THEH M CTOJKHETCS C HAMHOTO OOJIBIIMIM PHCKOM, Y€M TOT,
KTO TIBITAETCS JOTafbIBaThCs JIydllle TOJIMBI O TOM, Kak 3Ta camas ToJa
Oyner cebst Bectn. Kpome Toro, mpu paBHOM yMe C MPOYHMH OH MOYKET
JIOIYCTUTH OOJIbILIE MAryOHBIX OIIMOOK, HEXKEITH TOJIA B IIETIOM.
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I'naea 6

YerBeproe npaBujio: rpapuku
ABJIAIOTCH CAMOPeATU3YIOIIUMUCH

Huxkornaa He cnemyiite 3a Tonmou.
bepnapo bapyx

...JIeJI0 B TOM, 4TO OBITh YaCTBIO TOJIIBI JIOBOJIBHO YJJOOHO.

Aoam Cmum

[IpaBna wiam HET, HO UCTOPHS MOBECTBYET O TOM, Kak [[>KOH
MeHaenbCcoH, TEXHUYECKHW aHAJUTUK U3 OpOKEepCKOi
dbupmer Dean Witter Reynolds, CIIIA, npurien K BEIBOAY, YTO
(OHIIOBBIN PHIHOK YIIAJIET, KOT/1a PHIOAYUIT CO CBOMM CHIHOM.
He3zaBucumo oT TOro, Kak OH MPHUIIET K TaKOMY BBIBOY,
(daKkT, 4TO Ha COBEIIAHWH, TJAEC paccMaTPUBAIACh CTPATETHS
KOMIIAaHWH, TPOXOJHMBIIEM Ha  ClIEAyllee yTpo, B
MOHEIETLHUK, OH yBepuia 60 TpeliaepoB KOMIAHWH B TOM, UTO
PBIHOK JOCTUT CBOETO TuKa. [locie coBemanus Bce pUHYINCH
k Tenedponam. Jlo konma gHA wHbopMamms — Oblia
pacmpocTpaHeHa cpenu 600 WHCTUTYLHOHATBHBIX
nHBectopoB, u Munekc Jloy-/I>xoHca B pe3ynbTare ynan Ha 62
nmyHKTa. TakuM 00pa3oM, OJWH 4YEJOBEK CIPOBOLMPOBAI
oOpa3oBaHWE OJHOM W3 ATHX YXKACHBIX 'BO3MYIIHBIX SIM',
KOTOpBIE CIy4aloTCs Ha pbiHKe. D10 ObLI0 7 mtonsa 1986 rona.

Uepes Mecsll, HaXO[{ICh B CHOKOWHOM COCTOSIHHH, PHIHOK aKITHA
HayaJl CHOBa MOAHUMATHCS. OTOT TIOXBEM TPONOIDKAJICA 10 YPOBHS
BOJV3M TIPEIBIIYIIel BEPIHHEI, [TOCIIE YeTO IIEHBI YKPEMIINCh Ha HEM.
Hukro Toraa He 3HAN, YTO HOBBIN W 3HAYUTEIILHO OOJBINNI IMOK yKE B
My TH.

Bo Bpems Toproim EBpornsl B gerBepr, M centsopst 1986 rona, nom
pazroBopsl 0 pactymiel My B CIIA. dprouepcHble KOHTPAKTH Ha
aMepHKaHCKHe TOCYAapCTBEHHbIE OONWTaliy YyHajd, HO 3TOT CIaj He
OBUT CITMIIIKOM CHJIBHBIM TT0 CPaBHEHHIO C TIPEABIIYIIFIMI CEMBIO JTHIML.
Tem HEe MeHee Ha (OHIOBOM pBHIHKE OapOMETp TOBEPHYJICS B CTOPOHY
IITOpMA.

Korna peraku CHIA OTKpBUTHCH, HAYATUCHh 3HAYNUTEIIHHBIC TTPOIAKH
¢progepcHsIx KoHTpakToB Ha Mumekc Standard & Poor's 500, 6rictpo
TIPUBE/S MX K COCTOSHHIO, KOT/Ia OHM TOPTOBAJIHICH OT JIBYX J0 YETHIPEX
ITyHKTOB HIDKE BEJIFUMHBI MHICKCa, oneHnBaromiero 500 akmmid, Texkarmx
B €r0 OCHOBE. JTO TaJIeHHe TPHBEIO B JIEHCTBHE BCE HCIIOIb3yeMbIC
KOMITHIOTEPHBIE ~ TOPIOBBIE ~ CHCTEMBI,  KOTOpble  IPAaKTHYECKH
aBTOMAaTHYECK! TIOCHUIAN opiepa Ha mpofaxy. OmHaKo IaBIeHHWE CO
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CTOPOHBI NMPOJABLIOB HA AKIMH, JISXKAIHE B OCHOBE MHJIEKCA, IPUBOIHIIO
K emie OonbleMy MafeHHI0 IeH (DBIOYEpCOB, W CaMOYCHIIMBAFOLIUICS
TPEH]T TIPOJOJDKAJICS 110 TeX TOP, TOKa MPOMBIIUICHHBIH HHICKC HE YTIall
Ha 87 MyHKTOB K MOMEHTY 3aKpPBITHS TOProBiu. Yepes AeHb ociIe STOro
"UepHoro verBepra’ WHIEKC ymai emie Ha 34 MyHKTa, U TOJIBKO MOTOM
CyMeIT HalTH TTO/IZIEPIKKY Ha YPOBHE MPEIBLIYIIHX BIIaH.

Ha rpaduke pucyHka 6 HeTpymHo ompenenuth UepHbId MOHe-
nensHUK' 1 "UepHbIil ueTBepr .

IToBoab! Ay TIOKYKH 1 TTPOJTAXKN

Bckope mocne "Ueproro gerBepra” amepukanckuii sxonomuct Pobept /1.
Mwwurep (Robert  J.Shiller).(1986) pasocman ompocHsle jmcTel 175
WHCTUTYITMOHAJIBHEIM ~ MHBECTOpaM ® 125 KPYIHBIM  YacTHBIM
WHBECTOpPAaM TI0 BCEH CTpaHe, BRIOpaHHBIM Hayram. OH 3amal BOIIPOC:
"Kakuie moBoIbI 1S TOKYITKH WITH TIPOA&KH y Bac ObLIM HA MPOTSHKCHUH
aTOTO TIeproma?”.

Miy e Jd Awg Sep O Hor De  Jm R N Apr My

.77 200-anernas cronpaniAN cpenHy

v, = pd
CKOPQCTh HIMEHEHNA USREL 7~ %,
) LK E“," M-N ’

Pucynok 6 Ilpombmennsiit Munekce [loy-Jlxonca. I'paduk moka3piBaet
JTHEBHBIE TOPrOBBIE AWAIIA30HBI M LIEHBI 3aKPBITHS IS IPOMBILIIEHHOTO HHICKCA
¢ mas 1986 roma nmo mapr 1987 rona, rue ciemyer oOpaTHTh BHUMaHUs Ha JBa
OCHOBHBIX TajeHus, npousorneanmx B 1986 roxy. Ha rpaduke tarke mokazaHbl
90- u 200-qHEBHBIC CKONB3AIIME CPEIHIE, CKOPOCTh H3MEHEHHUS 1ICHBI U YPOBHU
HePEHpPOIaHHOCTH/TIEPEKY IUICHHOCTH. JTH WHIUKATOPBI OOBSCHSIIOTCS B KHHUIE.
(I'paduk moctpoer KeMOPHIHKCKIM HCCITeIOBAHHEM HHBECTHIINIA. )

OH nonyuun 6osee 113 0TBETOB, HU OUH U3 KOTOPBIX HE YKa3bIBall
Ha SKOHOMHYECKHE HOBOCTH MM CITyXH, KOTOPBIM IIpecca MPHIHChIBaja
najgeHue [eH Ha pblHKe. Ha camom pene, Toipko Tpu w3 113
OTBETHBIIUX CCHUIANTMCH HA (PMHAHCOBBIC HOBOCTH HJIM CITyXH. AKLEHT
CTaBWJICS HA HEYTO COBCEM JIPYroe. Ha caMo phIHOYHOE majeHue. Jlroam
NpoAaBaId He W3-3a 00s3HM pactyuiell mHpsinuy. OHH MpoAaBaiy,
MOTOMY YTO PBIHOK HAYMHAI [1aJaTh.

Mwrep (1987) cTONKHYJICS ¢ TEMH K€ Pe3yJIbTaTaMi W BO BPEMS
riobanbsHOro Kpaxa B oktsiope 1987 rona. B nepuona ¢ 19 mo 23 oxtsa6ps
1987 roma on pasocman 2000 BOMPOCHUKOB YacTHBIM (DOHIOBBIM
naBectopaM 1 1000 BOMPOCHUKOB MHCTUTYLMOHAIBHBIM WHBECTOPAM.
Otsermmu 605 u 284 cootBercTBeHHO. B 3TOM  MacmrabHOM
uccnenoBanuu luanep HOBTOpHI CBOM BONPOC, Kakue HOBOCTH
OKa3aJIMCh CaMbIMH B)XHBIMHU I TIPUHATHS PEIIEHHH BO BpeMs Ma-
nenus neH. CHOBa BBISICHHIIOCH, YTO SKOHOMUYECKUE M TIOTUTHYECKHIE
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HOBOCTH HE TIPOU3BEIIH TAKOTO OrPOMHOTO 3 (eKTa, Kak caMy [ICHOBBIC
nprwkenus. [IpemmecTByronme maneHuss IeH Ha OOHIBI W aKIUH
3HAUUTENIPHO CHJIbHEE MOBIMSUIM Ha WHBECTOPOB, YeM OT/CNbHBIC
HOBOCTH, TIOSIBIISIBIIIMECS B [ICYATH.

OmuH W3 WHTepecHeHIIMX acnekroB wuccnepoanus lumiepa
3aKiII0Yalics B BBISBJICHHHM TOYKU 3PEHUS MHBECTOPOB Ha "MCTHHHYIO
crouMocTh''. CHayana OH CHOpOCWJ, OBUIM JIM OHH TOJBKO IO-
KynaTeassMH WM TpoJaBLaMH (MM OCTaBaIMCh HEHTpalibHbIMH) C 12
ceHTs0ps o 12 okTs0ps1, TO ecTh 0 Kpaxa. 3aTeM 3aJaJl BOIPOC, ObLT
T PBIHOK B TOT K€ CaMBbIi MEPHOJ], TI0 UX MHEHHIO, NIEPEOIICHEH, ECIH
paccMaTpHBaTh €ro ¢ TOYKH 3peHust pyHIaMeHTaIbHBIX JaHHbIX. [Tocne
MOJTyYEHHsI OTBETOB MPOSIBUIIACH CIIEMyIOIIas KapTuHa: He meHee 68,1%
YacTHBIX WHBECTOpOB W 93,1% WHCTUTYIMOHANBEHBIX WHBECTOPOB
MOKYTIANTK JI0 Kpaxa, Jake ToJiarasi, YT0 PHIHOK ObLT IEPEOLICHEH B ATOT
nepuon. Tax eom u Mmewsemcs “HCTHHHAs CTOMMOCTH'. Takxke
uaTepecHo, 4Yro Oonee 10% KOHCTaTHpOBAM, YTO B TEPHO,
HPEIIIECTBYIOMMN Kpaxy, OHH CIIEIOBAJIM IOJUTHKE HCIOJIB30BAHUS
CTOI-JIOCCOB, pa3MeNIaeMbIX ONPECICHHBIM 00pa3oM (Kak MpaBHIIo,
HpOJIaBalli, €CIIM LICHBI MaJalll HIDKE ONpPeeNeHHOro ypoBHs). Yacto
JIMYHBIA MOTHB JUIS STOH MOJUTHKH COCTOSUT B TOM, YTO HHBECTOP HE MOT
ceOe MO3BOJIUTH MOHECTH YOBITOK HM3-3a CHIDKCHUS IeH. [loaTomy mpu
NaJCHUH LEHbl HIDKE KPUTHYECKOW WHUIMHPOBAIUCH OpJepa Ha
HPOAKY JUIS 3aKPBITUS JTTMHHBIX TTO3UIINH.

Hlnmrep Takxke cHparivBall, OpUSHTUPOBAINCH JIM WHBECTOPBI CaMH
Ha 200-IHEBHYIO CKOJB3SIYIO CPEIHIOI MM Ha WHBIC aHAIOTHYHBIC
"ONTOCPOYHbIE JIMHUK TPeHIA' BO BpeMsl PHIHOYHOTO MAJEHUS U IO
kpaxa. Ha 310 37.3% vactabix nHBectopoB u 33.3% mpodeccHoHaTbHBIX
WHBECTOPOB OTBETHJIM ITOJIOKUTEIIBHO, YTO CHOBA MOKA3a1I0, KaK [IEHOBbIC
JBIDKEHHUS CaMU 1o cebe MOTYT TPOBOLIMPOBATH JIIOACH Ha TOKYIIKY HIIH

MIPOJIAXKY.

KEMHC 1 KOHKYPC KPACOTBI

DTOT KOHTYp OOpaTHOHM TOJOKHUTENEHOW CBSI3H, B KOTOPOM KaXIBI CO-
cpeloTayrBaeT CBOC BHMMAaHHE Ha MPEINOIOKEHHUSX, YTO OCTajbHbIC
coOMparoTCs Jienath, Jydille BCero omvcaHa KeiHCOM B ero 3HaMEHHTOM
"Meradope KOHKypca KpaCOTI:I"Z. OH cpaBHUBaeT (OHIOBBIH PHIHOK C
KOHKYpCamH B Traserax, npoBoumbix B CoemuueHHbix [lITatax, B KOTOPBIX
VUYaCTHUKH TBITAIOTCSA BHIOpaTh MO (otorpadguu oy skeHimay u3 100,
KOTOpasl, Kak OHH IoJararoT, camast kpacusas (Ketirc, 1936):

Jleno He B BBIOOpE TeX, KTO, 1O YbEMY-TO ONPEACIICHUIO, CaMble KPaCHBEIE, U
He B BHIOOpE TeX, KTO, II0 CPEIHECTATUCTHYECKOMY MHEHHIO, CaMble
KpacuBble. Mbl JOCTUITIM TPETHETO YPOBHS, Ha KOTOPOM HCCIEAYEM CBOIO
pacCyANTENbHOCTD, ONpPEeAeIsis, KaKUM JIOJDKHO OBITh CPEeAHECTATUCTHIECKOE
MHEHHE, OCHOBBIBASACH Ha IIPEIIONOKCHUSIX CPEJHECTATUCTUUECKOTO MHEHUS
06 sTom. U ecTh Te, KTO, Kak s JyMaro, IPaKTUKYIOT U HA YETBEPTOM, M Ha
ISITOM, 1 Ha OoJiee BBICOKUX YPOBHSIX.

Mk ene He 10OpaTUCh O HUX, HO HET HUKAKUX COMHEHHI, YTO MHOTHUE
U3 CETOMHAIIHUX CaMbIX CIIEKYJISTHBHBIX PHIHOYHBIX Mozeneidl ((uryp)
MOTyT OBITb OOBSICHEHBI TeM (aKTOM, 4YTO TBHICSIYM PBIHOYHBIX
WHBECTOPOB 3a0CTPSIOT CBOE BHHMAaHHE Ha OJHUX U TeX XKe JIMHHAX,
paccMaTpuBasi OJJHH U Te ke rpaduKu, BCTaBIsSASA MIPHU 3TOM OJTHH U T€ XKe
JTIUCKETHI B CBOM KOMITBIOTEPBI. HeKoTOphIe U3 TpeHIepoB aHATU3UPYIOT
mogaenu (purypsr) mis GopMyaIHpoBaHus KaKoH-THO0 rumoressl. Jpyrue
HUYEro HE MMOHMMAIOT, HO BCe-TaKH MX paccMaTtpuBaroT. Ho jaxke ecnm
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MOJENb COBEPIICHHO CIydJaiiHas, OHAa MOXKET HadaThb T'€HEPHPOBATH
JCUCTBUTENBHBIC CHTHAIBI, €CIIH €€ MCIONB3YeT JOCTATOYHOE KOJIMYECTBO
TpeUIEpOB.

CpexnctBa MaccoBOW HMH(OPMAaLUM MBITAIOTCA OOBSICHATH IIEHOBBIE
JOBIDKEHHsS, coo0pa3ys WX C pasiuYHbBIMH  HOJUTHYECKHMH |
9KOHOMHYECKUMHU COOBITHSIMH, TOTJIa KaK MOTHBBI TPEHIEpOB OBIBAIOT
OYEHb Pa3HBIMHU. "'MBI TOpPryeM B KaHaje'", — TroBOPSIT OHHU WIH IPHUMEPHO
Tak: "MBI IpOBEpsSEM JIMHUIO CONPOTHUBICHUS' ', — HIH — MBI TOJIBKO
yro mepecekin 20-THEBHYIO CKONB3SIIYIO CPEIHIOW, HO 3aBTpa MBI
BBIZIEM OTCIOAA, TOTOMY YTO CKOPOCTH M3MEHEHHS LIEHBI IPEBBICHIIA
snauerne 90". (O1u BeIpakeHUs: OyayT 0OBSICHEHBI MTOMKE). PucyHKH 7 1
8 mMOKa3BIBAOT, KaK BHITJIAIAT TAKHE SIBICHHUSL.

2 Beauty Contest Metaphor.

GBPT GBPT

42100.
42000,
11900,
Y1800,
J1700.
T1600.

1500. | yDEC JAN ~ 41500.

Urs 124 494 18 «15 "22"29 15 "12 >19
16 JAN 1987

Pucynok 7 ®brouepcHbie KOHTPAKTHI Ha Kode. PucyHok nmoka3piBaeT
TpeHa purouepcHoii nensl kode B mepuox 1986—87 rr. Kak Buamno,
PBIHOK BH:KeTCsl B Npeeax 4eTKO onpeaesieMoro napajieaorpaMmma,
wim "'kanana'’. Koraa j1ioam o0Hapy:KMBaIOT 3TOT (peHOMEH HA CBOUX
rpaukax, oH CTAHOBHTCSI camopeam3yomumcs. O0paTute BHUMAaHHe,
€ caMoro HayaJjia KaHaJl pa3srpaHuyeH TOJbKO PHIHOYHBIMHU eHAMH
3aKpBHITHSL.

2.040 2‘8‘0
2.000} MDD TULL JWEE?  (TH11 JFR I8 MO 17 2.000
WIT M 149111315178 (2 I.(IG'O‘ 11 WIIT WIS DS tﬂl 12 1 AITNGV

Pucynok 8 losiap/Hemenkas mapka. Ha ppIHKaX HHOCTPAHHOI
BAJIIOTBI CAMOPeATU3Y0IIHecs KOH(PUIypanuu Tak xe
pacnpocTpaHeHbl, Kak U Ha GbIOYepCHBIX pbIHKaX. PucyHok
MOKAa3bIBaeT, KaK /I0JJIap M0 OTHOIIEHHIO K HeMeI[KOil MapKe ABMIKeTCs
B YeTKO OIlpeJe/IeHHOM KaHaJjle Ha IPOTSKeHUHU ceMHM [Heil B Hosi0pe
1986 rona, koraa ocHoBaHHe TecTHPOBaioch 13 pa3s.
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CrenoBarenbHO, Ol MPAaBIbl, CKPBIBAIOIIASACS B IIMPOKOM TIPH-
MEHEHHUH Tpaduueckoro aHaimsa, B TOM, YTO YUTaTh MBICIH PHIHKA — 3TO
HE TONBKO TEXHWYECKUH mpreM. MHorma MMEHHO CaMd aHAIU3bl U
CO3AI0T TCUXOJOTHI0. HeoOXomuMo 3amoMHHTH, XOTS CYIIECTBYIOT U
KOIBI Ul paclu(pOBKH IIOBEJICHUS pBHIHKA, OCHOBBIBAIOIIMECS HA
npapunax. OpHako ecid (MMOYTH) BCE MPOBEIM OJWHAKOBBIA AHAIU3, TO
cucteMa Ooiblre He OyIeT caMOyCHITUBAOIIEHCs, HAO0OPOT, OHA CTaHET
CaMOYHHUTOKaIOIIeHCS.

CAMOYHHYTOXAIOIUECA T'PAOUYECKUE CUTHAJIBI

IlpencraBere cebe, uro Ha peiHKE TocmoacTBYOT 1000 xopormo moxro-
TOBJICHHBIX MHBeCTOpoB, 900 M3 HUX YApPTHCTHI, AyMAIONIHE CHHXPOHHO.
Octanprbie 100 gyHmameHTamucTel. Bece OHM mpenpacroyioskeHbl ObITh
ObIKaMH, TI09TOMY MOKYHAKOT U PHIHOK yCTOitunBO pacter. Ho Ha ypoBHe
OTIpeJICICHHOW IIeHBI, HampuMmep, Ha crapoid BepmuHe, Bce 900
YapPTHCTOB HAMEPEBAIOTCS BBIXOJMTH M3 PBIHKA, TO €CTh MpojaBaTh. [1o
Mepe TOro, Kak MpUONMKAaeTcs 3Ta Touka Ha rpaduke, Bce Ooblie U
0oJbllie YAPTHCTOB MepecTaroT Mmokymars, u Tompko 100 OemHbIx
(byHIaMEHTAJIMCTOB MPOAODKAIOT MOKyMaTh. Koraa ompemeneHHas TOYKa
Ha Tpaduke, HakoHell, JocTurayTa, 900 opmepoB Ha MPOAAXKY MOJAIOTCSA B
OJTHO U TO k€ BpeMst. ECTeCTBeHHO, 1leHa HAYMHAET MajaTh KaMHeM. M3-
3a geduimTa NoKymaTeneil MHOTHE OpAepa Ha MPOAAXKy HCHONHSIIOTCS Ha
MEHEee HU3KOU TOUKE, OTHOCHTEIBHO KETAEMOH.

B crnemyrommit pas, xorga peIHOK HauHeT mogHumathes, 100 ¢yH-
JIAMCHTAIIMCTOB YK€ W3BJEKYT YPOKH W3 MPEIBIIYIIECrO OIbITa U pelar
BBINTH U3 PHIHKA, ECIIH cTapas BepimHa nocturayTa. Bee 1000 uuBecTopoB
TCHEPb YapTUCThI U HAYMHAIOT OPUCHTHUPOBATLCA Ha OJTHY U TY KE€ TOYKY.
Ho uzmennnuce JIBE BEIIIU. BO-TICPBLIX, HUKTO YK€ HC XOYCT MOKYIIaTh Ha
MOCICIHEM JTame, IMPEIISCTBYIONIEM HEKOTOPOH TOYKE; BO-BTODBIX,
MHOTU€ NpeAnoOYUuTarOT BBIXOAUTH PAaHBIIC, IITOGI)I UX OpACp Ha INpOoaaXKy
OBUIT UCTIONTHEH TIO 3apaHee 00YCIOBIEHHOH 1eHe. TakuMm o0pa3oMm, TaHHas
TOYKA MPOCTO HE JOCTHUTACTCs, a rpadMUYSCKUil CUTHAT YHHUTOXKACT caM
ceOs.

B HekoTOphIX ciydasx TpadWKd MOTYT CTaHOBUTHCS CaMOYHHY-
TOXKAIOTTUMICS TI0 Pa3HBIM HpuarHaM. Ha "BsuteIx" phIHKaX OIUH FUTH
HECKOIIbKO PBIHOYHBIX JIENBIIOB HCIIOJB3YIOT KPYITHBIE Opiepa Uit
HAMEPEHHOTO TPOJBW)KEHHS LIEHBI Yepe3 BAKHBINA IICHXOJIOTHYCCKHUN
YpOBEHb TOPrOBIH, YTOOBI JOCTHYh TPYAbl JHUMHUTHBIX CTOI-JIOCC
opaepoB. Ecmm, Hampumep, 160 BaxHas mcHXoIOrmyeckas IIeHa,
HaXOJMIIAsicd celdyac HIKEe TEeKyIMX IeH, MHOTHE WHBECTOPHI
MIPOVHCTPYKTUPYIOT CBOMX OPOKEPOB MPOAaBaTh HE3aMEIUTEIRHO, €CITN
IICHa YIaJIeT HIXKE ATOTO YPOBHS. Ha BSJIOM phIHKE KPYITHBIC HHBECTOPBI
MPOJIABITMBAIOT BHU3 IICHY, OITYCKas €€ HWKE 3TOr0 YPOBHsI, MPHUBOJS B
JICHCTBHE BCE JINMHUTHBIC CTOI-JIOCC OpJiepa Ha TPOAaxKy. 3aTeM, B KOHIIC
KOHIIOB, OHHM BBITAJIKMBAIOT IICHY OOPATHO BHIIIE KPUTUYSCKON TOUKH,
MOJTy4asi BIIOCICICTBUM OYEHb XOPOIIYIO MPUOBLIE OT 000X JIBUIKCHUIA.
Korna Bce 4apTHCTBI OTHOBPEMEHHO M OJIMHAKOBO TOTOBATCS K paboTte
Ha CleAyIoIee yTPO, PHIHOK OOBIYHO pacroyiaraerTcsi Tam, TIe OHW U
okunanyd. Ho HeOomblmas apama, Ciydaromascs TeM WIH HHBIM
00pa3oM, Kak IPaBUJIO, BIIIBBIPUBACT UX U3 PHIHKA.

Ha mpaktuke 4apTucThl OOBIMHO pabOTarOT MO MHOTOYHCICHHBIM
WHIUBUIyaJTbHBIM METOZaM, IPUOPHUTETAM U YaCTO COCTABIIIOT TOJIBKO
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OrPaHUYCHHYIO YacTh TEX, KTO BOBJICYCH B PHIHOK. AHOHUMHBIC OpaTcTBa
YapTHCTOB, HHUKOTJ]A HE BCTPEUABIIMECS JIMYHO, MOTYT, TEM HE MEHee,
JIOTaIaThCS O MBICIISIX JIPYr JPYra; TOTAa OHU CHOCOOHBI BCE BMECTE
CIEP)KMBaTh PBIHOK BHYTPH TIPEKpacHbIX Mozened (puryp) w
KoHpurypaiwid. M kaxmplil pa3 3Ta urpa OyAeT MpOIOIHKAThCS TOIBKO
JIWIIG 0 TOM TOYKH, B KOTOPOH sl K&XKIOrO BCE CTAHOBHUTCS SICHO H
Monesi  (QUryphl) COOTBETCTBEHHO CaMH ceOsi YHHYTOXKAIOT. A TIOKa
HOBBIC OpaTcTBa HAYHYT KCCIIENOBATH BHOBb Pa3BHBAIOIIMCCS IICHOBBIC
¢GurypsI u...

He ynuBUTENBHO, YTO MHOTHE TOCTUTAIOIINE IPUPOJTY PHIHKA, B KOHIIE
KOHIIOB, MOTYT COTJIACHTRCS ¢ BockimianneM Copa PoGepra dampkoHa
CkortTa, Korja oH HakoHel-To noctur FOxworo [lomroca: "Benmmkuit bor!
310 MecTo — Kommap!”,

YACTB I

/peBo 3HAHM U

Hawm ceiiuac HY>XXHbI HEMHOI'O CyMaCHICAIINE. HOCMOTpI/ITe, KaK 3TH
3APAaBOMBICIIAIINE TPU3EMIINIIA BCEX HAC.

IDicopooic Bepnapo Loy

T'naea |

Ha4yajo ncuxoJioruu

Ecnu 661 MO3Tr OBLT TAKHM MMPOCTBIM, YTO Mbl MOT'JIN OBI €T0 IIOHHUMAThb,
MBI ObLTH OBl TAKKMH K€ IMPOCTBIMH, KAKUMH HEC MOKEM OBITb.

Jluan Bamcon

JPEBHUE BPEMEHA

Orta kHHUra o '‘mcuxojoruu (PUHAHCOB', MO3TOMY, BO3MOXKHO, HACTaIO
BpEMsl OCTaBUTh PHIHKH B CTOPOHE U 3aHATHCS MICUXOJIOTHEH.

Icuxomorust — JOBOJILHO MHTEPECHBIH MPEaMET, U BPs JIU KOTO-TO
VAWBHUT, YTO €€ 00CYKAAI0T U aHAU3UPYIOT BOT yKe Thicsa4r jieT. CaMbIM
JPEBHUM THCHMEHHBIM JOKYMEHTOM, B OIpPEICICHHOW CTEleHH
OTHOCSIIIUMCS K 3TOH TeMe, cuutaercs padora Apucrorens "O namsmu u
socnomunanuu " (On Memory and Reminiscence), omy6nukoBarnas B 350
TOAy [0 HaIlIei SPBI.
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[Ncuxomnorust UMeeT JeNo C HAIIUMH MBICIISIMH U YyBCTBaMH, KOHEYHO
’Ke, ¢ MO3TOM, TJe Bce 3To 3apoxnaercsa. Kimaymuyc lameHo mposiBUI
HHTEpPEC K ATOMY BOMpPOCY, KOTJa OMHCHIBAN aHaTOMHui0O Mo3ra B 170
romy. ABWIICHHA TIPESANPUHSIT elie OAuH mar Brepen, korna B 1020 romxy
NPEANONOXKWI, YTO TOJOBHOM MO3T HMMEET pa3iuyuHble  30HHI,
BBITTOJHSIOMINE TITh PAa3IMIHBIX (YHKIHHA. DTO pa3yM, BOOOpasKeHHE,
pa3MBbILUIEHHUE, CY)KICHUE U MaMSITh.

B 1524 romy Makpo Mapysuk ommyOIMKOBaiI EPBYIO CEPhE3HYI0 KHUTY
o ncuxonoruu "llcuxonozus uenoseuweckux moicieu’” (The Psychology
of Human Thought). IMocie Hee MOSBHIOCH MHOKECTBO APYTHX KHHT H
pykorucerd, aBTopamu KoTopeix Obumi [omenuyc, Kac-cmsh, Heyxayc,
Hexaprt, Tomacuyc, Byned, Paiin, Tamn u KyBLepl. K cepemure XIX Beka
YK€ HMMENOCh JOCTaTOYHO (DaKTOB, TMOATBEP)KIAIONINX IPAaBUIILHOCTh
HECKOJIbKUX OCHOBHBIX TEOpPHWH, HANpUMep, MPEANOIOKEeHHEe, YTO pa3HbIe
YacTM MO3ra OTBEYAlOT 3a pa3IW4yHble YMCTBEHHbIE (DYHKIHUH.
Opaniy3ckuit HeBponor XKan-batuct byispa cran 3namenuteiM B 1848
roxy, npemnoxuB 500 (ppaHKOB TF000MY, KTO TIOKKET €My MO3T YEIOBEKa,
CTpaJaiollero yxyALIEHHEM peyd, KOTOpbIi He uMen Obl KaKux-JInbo
HapyILIECHUH B JIEBOW NEpEeIHEN JOIE.

BIWJIBI'EJIbM BAHJI; OTEL] HAYYHOU ITcuxoJiorun

OnHako HECMOTpPS Ha BCE HPEABIAYIINE UCCIENOBaHHS M MyOnuKauu (U1
3Hamenutoe mapu JKan-Barucra), mmenHo Buibrensm MakcHMUITHAH
Bann, Hemenkuit yuensrit, xupmui ¢ 1832 mo 1920 roxsl, mepBeIM CTaNT
OIIpEeNIeIATh TICHXOJIOTHIO KaK HayKy. UTo 3T0 3HAUNT?

[Ipexxae Bcero OH co3man MEpPBYIO B MHpPE ICHUXOJOTMYECKYIO J1abo-
patopuio (OHa (YHKIIMOHHUPOBATA MPOJOJLKUTENBHBINA MEPHOJ] BPEMEHH).
OH wu3y4an BIOJNHE OMpPENCICHHBIC MPOOJIEMbl, HAIPHMEpP, CKOPOCTh
pedrekca, 3aTOPMOKEHHOCTh HEPBHBIX pPEakIMid W TaK jajee, KOTOpbIe
TpeOOBal TPOBENCHHS HAYYHBIX OJKcrepuMmeHToB. B 1873 romy on
OMmyONMKOBa HEKOTOpblE M3 TIONYyYEHHBIX pE3YJbTaTOB B CBOEM
KnaccmdeckoM  Tpyne 'llpunyunel  ¢usuonocuueckoi  ncuxonoeuu'
(Principles of Physiological Psychology).

Bann paccmarpuBan ICHXONOTHIO Kak HAyKy, KOTOpas JJOJDKHA
uccienoBath "dakTel cozHaHus". OH H3yYals, KakuM 00pa3oM 3MOIHH
CONIPOBOXKIAIOTCS UyBCTBAaMH, ¥ YTBEpXKIOall, UYTO KOMOWHAIINU
TICUXMYECKUX MPOSBICHUI HE IPOCTO CYMMEBI HX JJIEMEHTOB.

HKOJIA CTPYKTYPAJIU3MA: COKPAIIEHUE O MUHUMYMA

Bang nozxe cranm n3BecTeH Kak OTell ICUXOIOTHYECKOH IITKOTBI MBIIICHHS,
Ha3plBaeMOW "CTpyKTypasm3MoMm'. OTa TIKOJa CcjeaoBaiga oomeMy
HAyYHOMY MPHHIMITY.: COKpAalleHWe MpoOIeM g0 WX MeTbYaiImx
CyOKOMITOHEHTOB, KOTOPbIE MOXKHO OBUIO OBI aHATU3UPOBATH MO OT-
JETBHOCTH. DKCIEPUMEHTAIBHBIA TOAX0N BaHma cocTosii B JOBepHH
YeJIOBEKY, KOTOPBIH MMEI OIBIT OCO3HAHNS, YTOOBI paccKa3aTh 0 HEM. DTOT
SKCTIIEPUMEHTAIBHBIA METO/] Ha3bIBAJICA ''CAMOAHAIH30M .

B nefictButensHOCTH He caM Banpn nmanm takoe wMs "'TIKOJE CTPYK-
Typamu3ma''. BONBIIMHCTBO  WCCIIEMOBATENLCKMX  OTKpHITHH — Banma
MIEPEBEJICHO OJJHUM W3 €ro CTYACHTOB, ODmBapaoM bpandopaom Turd-
nepom® (1867—1927). MmenHo TuTuHEp pelmsn HasBaTb “CTPYKTypa-
JIU3MOM"' TO, UTO OH OMHUCHIBAT (M UTO NMpHITHCHIBAT Bawy). TutdHep mucan
He ToMbKOo O Bamnme. OH Hammcan cBOIO COOCTBEHHYIO paboTy H
omybmukoBan mexxay 1901 m 1905 rogamu yethipe TOMa CBOEH KHUTH
"Pykosoocmgeo no  okcnepumenmanvnot  ncuxonoeuu” (Manual  of
Experimental Psychology), xotopast crama CylieCTBEHHBIM BKJIAIOM B
MPaKTHYECKHE JTaOOPaTOPHBIC paOOTHI MO TICUXOJIOTHH.
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"’KUBOTHBIE HACTPOEHHU" PEHE JIEKAPTA

Kakue cymiecTByeT CBS3M W paziuyus MEXKIY YMOM U TEIOM?
Hcropust 3TOTO BOMpOCa YXOMUT CBOMMH KOPDHAMH B JajleKoe
Mpoluioe, K JPEeBHUM TIpekaM, HO uMeHHO Pene lekapr,
¢bpaniy3ckuii MaTemaTuk, guiiocod U uzHonor, xuBmmi ¢ 1596
mo 1650 rosmel, mpou3Ben MEpBHI CUCTEMATHYHBIA pacueT 3THX
COOTHOIIEHUH.

Hexapt pommncss B TopditHe u ¢ BOChMH JieT oOydaics B
KoJUTe/Ke Me3yuToB. Elle MaleHbKUM MallbuuKOM OH MOPaXKaJICs
pe3KMM  KOHTpacTaM MeEXAy TOYHOCTBIO MaTeMaTHKH U
MPOTHBOPEUHBOM CyThIO (uocoduu. OH 3aKIIIOUWII, YTO, IO BCel
BEPOSITHOCTH, BO3MOXKHO  pa3BuBaTh (Quiocopuo B TOM
HalpaBJeHUHW, 4YTOOBI OHa cTasa Oollee TOYHOW HAyKOH, Kak
MaTeMaThKa.

On yexan u3 @panrumu B 1612 romy 1 obocHoBascs B ["omanauu
(mo 1628 rona), rme Hamucan pabOThI, MPHKOBABIIHE K cebde
BHUMaHHWE BCEX  TMOCIENYIOINX  IOKOJEHWH  CTYAEHTOB,
OTJABaBIIMX €ro MJICSIM CBOM yMbI U cepaua. [lepas u3 3THX
pabot, De ffomine, 3akonuena B 1633 rofy, Ho JlekapT He perimics
MyOIMKOBATh €€, TaK Kak 0osuIcst MHKBH3UIHK. OTHAKO KOT/a yKe
Mocjie ero cMepTH OHa Oblila HaKOHeIl OIyOJMKOBaHa, TO OKa3aia
BEeChMa CyIleCTBeHHOE BiusHHe. OHA OMKChIBAJla, KAK BHEIIHHC
MOTHBBI BO3ICHICTBOBAIM HA HEPBHBIE KIETKH W KaK '‘KUBOTHBIC
HACTPOCHHS MOTJIH OBl OTIPEICIIUTH HAIIPABJICHIE BO3ICHCTBHUS X
Ha MOIXOAsIME HepBbl. JlekapT yTBepknal B JTOH U
nocieAyromux paboTax, 4To pa3yMHas Iyiia, B ObITHE CIIOCOOHAs
OTIENATHCS OT TelNa W KOHTAaKTUPOBATh C HUM B IIMIIKOBHIHON
JKeme3e, MOKET WM He MOXKET Y3HaBaTh O IMOTOKE '>KHBOTHBIX
HacTpoeHui", wuAymmx oT HepBoB. OjHaKo, Korga JTa
OCBEJIOMIICHHOCTb HACTYTIaeT, pe3yabTaToOM SIBIISIETCS
CO3HATENILHOE BOCIIPUSATHE — TEJIO MOBIHUUIO Ha yM. OIHAKO JyIia
crnocoOHa cama TO ce0e WHUIMUPOBATh Pa3lIMYHbIC TOTOKU
JKUBOTHBIX HACTPOCHU. J[pyrumu ciioBaMu, U yM MOXKET BIIUSTH Ha
Teno. Ho oHM pazjieneHsl.

' Edward Bradford Titchener.

[lkona Banza B mocneayromue rojbl MpruodpeTaia CBOUX MOCeI0BaTeNeH,
cpemy KoTOphiX Obutn XepmanH D66unrayc (1850—1909), I'eopr Dimac
Mromnep (1850—1934), ®panr; bperano (1838—1917), Kapn Crammd
(1848-1936) n Oceanba Kromme® (1862-1915). B wactHocTH, D66uHTayC
BHEC CBOW BKIAJ B BHUIEC BAXHBIX HCCICNOBAaHWM (DYHKIUI MamsiTH,
Mromurep TPOHWK B CEKPETHl 3peHMs, OOy4deHWs M maMAaTH, bperano
MPONBUHYJCS B HCCICIOBAHUW BOCIPUATHSA, BHUMAHUS, W3IIOKCHU,
oueHuBanus u xenanus, a Kapna Crammnd (mo3xke OH CTal OCHOBHBIM
conepHruKoM Banpa) mbITancsi pa3douTh SMOIMH Ha MaJeHIlHe AIEMEeHTHI,
orpenenuB ux Kak gyBcTtBa. OcBanpa Krombiie yumics ¢ Banmom u mosxe
000CHOBaJl CBOI COOCTBEHHYIO MCHXOJOTHUYECKYIO Ja0OpaTOpuio B
Bup36ypre. B pe3yibTare mpoBeICHHBIX HCCIICAOBAHUA OH MPEAIOIOKII,
9TO HEKOTOphIe MBICIH HE CBS3aHBI C OMPEACICHHBIMU CIOBaMHU,
CHMBOJIAMHA WJIM 3HaKaMH, 4YTO O3HAYaeT HEMOCTOSIHHYIO padoTy
caMoaHaJm3a.

IepBbIc TICUXOJOTH HE COTJAIATUCH IPYr C OPYrOM MO JOBOJBHO
MHOTHM BOIIPOCaM, M 3TH pa3HOIJIacusl MPUBOIUIN K 0Opa30BaHHUIO
rpynIm BHYTPH HIKOJIbI, @ TaAKKE OTACIIbHBIX HOBBIX HIKOJI. Cpezu/l 1IKOJI,
yeil moAXxoA K TICHUXOJOTHMH OTJIWYaJIcd OT HEMEIKOM IIKOJbI
CTPYKTypasu3Ma, Oblj1a aMepHKaHCKasl IIKoja (PyHKIIMOHAIN3MA.
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MKOJIA ®YHKIIMOHAJIHU3MA: TIOTOKH MBICJIEN

OYHKIIMOHAIM3M, B OCHOBHOM, pa3paboTan BuibsMom I[)KeﬁMCOM4
(1842—1910). /Txeitmc B Bo3pacte 27 JI€T MONYUYHI JOKTOPCKYIO CTEIICHB
B ['apBapme. Ho yxe B TO BpeMsI HCIIBITHIBAT CEpPhE3HBIE MPOOJIEMBI CO
3II0POBBEM, H3-32 UETO YacTO BIadal B TIy0oKyro nmenpeccrio. OH u3ydar
HEMEIIKYIO TICHXOJIOTHIO, YTBEP)KIABIIYIO, YTO IMPOUCXOIIIEE C Pa3yMOM
B JICHCTBUTENHLHOCTH HE TIOIIACTCSI KOHTPOJIIO. DTa MEICIb BBEprajia ero B
eme Oompimyto aenpeccrio. OmHaxmsl J[xkeiiMc mpoden odepk Yapmbia
PenyBre 0 cBOOOIEC BOJCH3BSBICHUS, H 3TO U3MCHIIO €ro Xu3Hb. OH
pemIi, 9To cBo0O0/Ia BOIM HE WILTIO3US, U CAENAN CICAYIONIHI BBIBOI:

MouM nepBEIM CBOOOAHBIM AeiicTBHEM OyAeT BepoBaHUE B CBOOOIY BOJH.

®Hermann Ebbinghaus, Georg Elias Muller, Franz Bretano, Carl Stumpf,
Oswald Kulpe.
4William James.

JxeliMCc Hayal CBOIO Kapbepy XHMHKa, HO BCKOpe OpOCHI ee, TaK Kak
paboTy B Ta0OPaTOPHH CUHUTAI CIUAIKOM OOPEMEHHUTEIFHON. 3aTeM CcTall
MHTEPECOBAThCS, MOXET JIM  [CcUXojoruss (OH  HasplBal — ee
"OTBpPATUTEIBHON KPOXOTHOW HAyKOH" ¥ '"yTOUYHCHHEM OYECBHIHOIO")
pa3BuThes B Oosiee cephe3Hyro Hayky. C 1872 roma oH Havan mperozaBaTh
ncuxoJyioruto B ['apBapzie, U CIycTsl TpH rojjia CTall NMEpBbIM aMepHKaHCKHM
yuuTeneM SKclepuMeHTanbHOM mncuxonornu. B 1890 romy [lxeiimc
OIyOJIMKOBAN CBOIO HEPBYIO KHHTY O TICUXOJOTHH "'IIpuHyunsi ncuxonosuu
"(Principles of Psychology). B Heit oH czenan 0coOblii akIleHT Ha CIIEIYIOIIHe
BOTIPOCHL:

* HepasyMHbI€ aClIEKThI YEIOBEUECKOM ITPUPOIBI

* Kak BIUSAIOT Ha SMOLIUH

* Kak venoBeueckue xenaHus U MoTpeOHOCTH BO3ACHUCTBYIOT Ha
dbopmu
POBaHUE KOHIIETILINI U 31PaBOMBICIIHE

» Kak MHTEIEKT BIUSIET HA TEJIO0

JbxeiiMc ycraHoBwiI, uTo moaxon Bannma kK camoaHanm3y — COKpallleHHe
HpO6JI€M 10 MEJIbYAUIIINX ITOJIMHOIKECTB, a 3aTEM UX OTIEJILHBIN aHAIN3 Ha
OCHOBE OMNPOCOB CYOBEKTOB 00 MX MBICIISIX U UYBCTBAaX — HETOYHBIN MM
BOBCE HE MOJXOAUT AJs mcuxonorud. CamoaHanus He padoTaeT, OTOMy
YTO OYEHb MHOIO€ B TMOBEJICHUU OIpPENEIAETCS MOACO3HATEIbHBIM
MbilnuieHHeM. IloaToMy yueHblil mpocTo HE MMEeeT AOCTyNa K MBICIAM
cyOBeKTa, ONpeAessIoMuM ero yTBepkaeHus. /pxkeiiMc KOMMEHTHPOBaI
9TO TakuM obpaszom (1892):

JIBIKeHHe MBICIM HACTOJIILKO CTPEMHUTENLHO, YTO ITOYTH
BCErZa MPUBOANT HAC K KAKOMY-JIMOO 3aKIIFOUEHUIO €Ie IO
TOrO, KaK MBI VCIIEBAEM 3aTOPMO3UTE MBICIIL. MK el MBI
OKa3aJIMCh JOCTAaTOYHO IPOBOPHBIMA M IIPHUOCTAHOBWIM €€,
OHA TOTYaC MpeKpaIaeT ObITh cama co00i... MBI BUIUM, YTO
pasyM Ha OO0 CIleHe — Tearp OJHOBPEMEHHOTO
MPEACTABICHUS PAa3IMUHBIX BO3MOKHOCTEH. PaboTa co3HaHMs
3aKII0YaeTCd B CpaBHEHMH HX JPyr € APYroM, BBIOOpE
HEKOTOPBIX U nogaBneHI/m OCTAJILHBIX ITyTEM KOHIIEHTPAIMU
BHMMaHHS Ha N30paHHOM U CIAEP)KUBAHUH IIPOYHX (PAKTOPOB.

...Co3HaHue, B CBOIO 04Yepeb, HE BEITTIIAUT pa3aeiaaHHbIM
Ha KyCOUKH... OHO TarKe W HE MPEACTABISIET COOOH KAKYIO-
MO0 OJHOPOMHOCTh. OHO TedeT. "Peka" MM MOTOK — Kak
pa3 Te MeTadopbl, KOTOPLIE CAMBIM €CTECTBEHHBIM 00Pa3oM
€T0 OTIPEICIISIOT.

Ero nananku Ha Banna ctaHoBWIKCE Bee OoJiee arpecCUBHBIMH, MOKa HE
CTaJi BOOOIIE OCKOPOUTETbHBIMU:
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Ha nporsokennn Heckonpkux JeT B ['epMaHMm pa3BUBaIOCh TO, 4YTO
MOKHO Ha3BaTh MHUKPOCKOIIMYECKOHW IICHXOJOTHEH, KOTopas BBIHA-
MIMBAJach MOCPEICTBOM IKCIEPHUMEHTAIBHBIX METOJOB, H3ydana KaKIylo
MeJIOYb, IOYEPIHYTYI0O W3 CaMOaHalIW3a, M MHpH 3TOM IpeHeOperana
HEONPEACNCHHOCTIMUA NpPH ONEPHUPOBAHHH B KPYINHOM MaciTade,
HCIIOJNIB3Ysl CTATHCTHYECKUE CPEACTBA. DTOT METOJ HCIBITHIBAET TEPIICHUE
0 CaMoro €ero mpejaeia, M €ABa JH OH MOT Pa3BUTHCA B CTpPaHe, YbUM
TpaXkIaHaM Bce OBICTPO HalOenaeT.

Byayun noctaTo4yHO MOTEIIHOW, KPUTUKA B JEMCTBUTENLHOCTH HE Oblia
MOJTHOCTBIO  CIPaBEAJIMBOM. CTpykTypanu3Mm  JOKa3al  CBOIO
MPUMEHUMOCTh B KauecTBE IMOJXOJa K PELIEHUI0 MHOIUX IICHUXOJOTHU-
YECKUX MPOoOIIeM.

Ho muunbit nogxox JDxeiiMca — (QyHKIMOHAIN3M — TaKoke UMeEN CBOU
JOCTOMHCTBA, W 93Ta [IKOJA CTaja CTPEMUTEIbHO Pa3BUBATHCA.
OYHKIMOHAIUCTBl PAacCCMAaTPUBAIKM TPOLECCHl MBIIIICHUS C OYeHb
CJIOKHOTO Pakypca, MOATOMY HCCICAOBaHUS HE ONPEAESUINCh Y3KUM
JIMaIIa30HOM MeToJ0B. KaXknplil MccenoBaTeIbCKUN TOAX0, HAalleJeHHbIN,
KaK Ka3aJIoCh, Ha PEIleHUE ONpeIeeHHON MpoOieMbl, B MIPUHILIMUIE, CTOUT
TOro, YTOOBI €r0  HCHONB30BATM  (DYHKIMOHATMCTHL. ~OHM  ObUIM
mparMaTHKaMyd. OTOT TOAXOJ TO3BOJISUT MM SKCIEPUMEHTHPOBATh C
JKUBOTHBIMH C IIEJIBIO MMO3HAHHS YEIOBEYECKOTO pa3yma, Iomorai o00-
CJIIOBATH JIFOACH ¢ TICUXMYECKUMH PacCTPOMCTBAMHU, OCOOCHHO €CITH OHH
HE MOTJIM MPEJOCTaBUTh JTOCTOBEPHYIO HH(OpPMAIMIO, OCHOBAaHHYIO Ha
camoaHanu3e. OCHOBHasi LieNIb 3THX HCCIENOBaHM — TIOHUMaHHE He
OT/CNBHBIX AMOLMKA WM CaMHX MBICIICH, a MOHVUMaHWE (yHKYuUli MBICIIEH,
paccMaTpuBaeMbIX KaK IIOCTOSHHBIM IIOTOK pa3yMa, KOTOpbIM, Kak
Ka)keTCs, BElET Hac IO HAlpaBJEHUIO K JKEJAaEMbIM LENSAM M IOMOTaeT
MIPUCTIOCA0IIMBATHCS K OKPYKAIOIIEH Hac 00CTAaHOBKE.

PA3BUTHUE ITPUBBIYEK

[puBbruka obpasyercs kak GyHKIMs MbIciel, u Bubam [DxeiiMc mposBisin
0coObIi MHTEpec, KaK 3TH TNPUBBIUKK pa3BuBaioTcs. OH Habmoman 3a
JKUBBIMU CYIIECTBaMHM, paccMaTprBasi MX KaK COBOKYIHOCTb IPHBBIYUEK,
MO3BOJISIBIIMX YCTAHOBHUTH CYIIHOCTh HEpBHOW cucrteMbl. Korma Ham
MPUXOJUTCSI YacTO YTO-TMOO JIeNiaTh, CO BPEMEHEM HaM JaeTcsi 3TO Bce
jerde W TpeOyeT BCe MEHBIIEC WIM BOOONIE HHUKAKOTO BHUMAHUS H,
CJIEI0BATEINBHO, JIETKO CTAHOBUTCS IIPUBBIUKOM!
Bbl TOCTOSHHO oOIMymaeTe HEOOJNBIIME TPEUIMHBI, MPOXOMASAIIME Yepe3
Xapakrep, HECKHE TPIOKHU MBICHeﬁ, BO3HHUKHOBCHHC npeuy6e>x<;[eHI/If/'I,
HaBS3bIBAEMbIX BaM, CJIOBHO 3T0 ""MarasuH'. CIIOBOM, y 4eloBeKa BCKOpE He
6y,Z[eT BBIX0/1a, KPOME KaK NPUHATH HOBYIO IIPUBBIYUKY, YTO CPOAHU TOMY, KAKUM
o0pa3oM pykKaB MHIPKaka BHE3AMHO IIOJlyyaeT HOBBIE CKJIAAKU. B memom,
Jyd4Ille YeJIOBEKY W He CKPBIBAThCs. BromHe HOpMaIbHO, YTO OOJIBIIMHCTBO U3

HaC K TPUAUATH TOIaM UMEET CIIOXKHUBIINIICS XapaKTep, HOZ00HO MITyKaTypKe,
KOTOpast y>K€ HUKOTJa He pa3MATIHUTCS.

B To Bpems kak Bunibsim JlkeHMC M3BICKMBAJl CIIOCOOBI MCCIEIOBAHNUA,
BO3MOXHO, BMeHHO JnBapa bpaadopa Turdnep (deroBek, ¢ KOTOPBHIM
MBI BCTPEUAINCh HECKOJIBKO CTPAHWIl Ha3aJ M KOTOPBIA Takxke
y4acTBOBaT B (DOPMaNM3AIMU IIKOJNBI CTPYKTYpAllM3Ma) CAeiai MepBoe
opunuanpHOe oOmucaHMe (yHKIMOHanu3Ma. M caeman oOH  3TO
MPOTHBOIOCTABJICHHEM  JIBYX CHCTEM B3[JSIIOB B CBOGH  KHHTE
"IMocmynamuvl cmpyxmypanvioti ncuxonoeuu' (The Postulates of a Structural
Psychology) B 1898 romy.

DYHKIIMOHAIN3M CTaJl IIUPOKO MOMYyISIPHBIM B AMEpPUKE U BHEC CBOM
BKJIaf, YTOOBI pa3BUTHE HAYKH IIUIO CTPEMHUTENBHBIMHA TEMIIAMH TI0 BCCH
CTpaHe, BKJIIOYas M €€ MPaKTUYECKHE NPHIOKEHHUs. DYHKIHMOHAIH3M
MPONIOJDKAN pa3BUBATHCS Onaronmapsi BaXKHBIM BKmamgaM J[IxoHa [lees
(1859—1952), JIxeiimca Poymanma Anremma (1869— 1949) u Xapses
Kappa® (1873—1954). Ilo Mepe pasBUTHS HAyKH YBEIMUMBAIOCH U
KoJT4ecTBO Jtaboparopuii B Amepuke. Eme B 1880 romy He ObUTO HHM OHOM
naboparopuy, a B 1900 mx cramo yxe 42. K1903 romy momysasipHOCTb
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TICUXOJIOTUU JIOCTHIJIAa TaKOrO YpPOBHS, YTO B AMepuKke cTano OoJblie
JIOKTOPOB TICUXOJIOTHYECKUX, YEM JAPYTHX HAYK, 3a HCKIOUYEHUEM XHMMHH,
3o0morud W ¢Gusuku.  bmaromaps — (QYHKIHOHAIM3MY  IIEHTP
COCPEZIOTOYCHHUS] HAYYHBIX CHJI CTal IMepeMemarbcs u3 lepMaHuu B
Awmepuky. Ecrm B 1920 romy 50% HaydHBIX cTaTel IO HCHXOJIOTHH
HAIIMCAHbl HAa HEMELKOM S3bIKe UM TONbKO 30% — Ha aHIIIHMICKOM, TO K
1933 roay cooTHOIIEHHE M3MEHWIOCH. Ha HEMEIKOM si3bIke BhIIUIO 14%
craTel, a Ha aHrmiickoM — 52%.

Ho ctpykrypanusM U (yHKIHOHAIN3M OBLIM TOJBKO TallbKOU cpeau
rpyasl kKamHei. O0a OHM, TIOCTHTHYB CBOETO IHMKA TOJILKO B Hadane XX
BeKa, CKOpO OyIyT BEITECHEHB! HOBBIMH IIKOJIaMu. [lepBast n3 HuX Heca B
cedc MOBOJBHO pamuKaiubHele yOexnenms. OHa yTBepKaama, dYTO
TICHXO0JIOraM He CIIeyeT U3y4aTh MBICTH 1 9yBcTBa. OIHUM U3 HOBATOPOB,
MPOKJIAIBIBABIIAM ITyTh JIJISL 3TOW IIKOJIBI, ObLT pycCKUW ydeHblid VBan
ITaB0B.

® John Dewey, James Rowland Angell, Harvey Carr.

BunbsiMmc JUKEMMC o ToM, KAK JIrogu
[IPYICIIOCABJIMBAIOTCS kK HoBEIM MHEHUSM

| Bunesim [Dxeiimc ommcbiBan B cBoeM "[Ipaemamusme "(Pragmatism) 8 1907 roxmy, kak

YEJIOBEK MPUCIOCAOINBACTCS K HOBBIM MHEHHSIM:

"[Ipouecc Bcerna MIET OFHAM M TEM K€ IMyTeM. Y UeloBeKa yXe eCTh Habop cTapbiX

yoexxaennii. UeToBeK BCTPEUaeTCsi C HOBBIM OIBITOM, KOTOPBIN MPHUBOJUT HEKOTOPBIE M3

3TUX YOCXKICHUII B HATIPSDKEHHUE" .

* KT0-TO mpOTHBOPEYUT UM

* B MOMeHT 00/1yMbIBaHHs Y€IOBEK BAPYT 00OHAPYKUBACT, YTO OHU CaMu cebe
pOTHUBOpEYAT

* YenoBek BUAMT (aKThl, C KOTOPHIMH OHH HE COBMECTHMBI

* B uesnoBeke BO3HUKAIOT JKeJIaHHs1, KOTOPBIE MPEXHUE YOSXKICHHUS YKe HE YII0B

JIETBOPSIIOT

B KOHIIE KOHIIOB, POXIAIOTCS HOBBbIE YOEXKICHHS, KOTOpPBIE YEJIOBEK MOXET MpH-
COBOKYIHUTH K MPESKHEMY HA0OpY CTapbiX YOKICHUI ¢ MUHUMAJIBHBIM OECIIOKOHCTBOM
JUTS BCEX IPYTHUX.

* HoBoe y6exaeHne ocpeIHUYaeT MEXIy CYLIECTBOBABLINM paHee HaGOpoM
yOeKICHHIT 1 HOBBIM OIBITOM

* HoBoe y0OexaeHne BeaeT NPEXHUH HaGOp B IPYTroe COCTOSIHUE, SIBISIOLICECS
CaMBIM MOJIXO/USIIHM M COOTBETCTBYIOIIMM HOBOMY OIBITY

HoBoe yOexienue 3ateM NpUHUMAETCS KAaK HCTHHHOE.

* HoBoe yOexaeHre obeperaer crapblii HAOOp UCTHH, OrPaHUYMBAS HX MUHIMY
MOM MOAN(UKALHA, TO3BOJISIA UM MPOSBISATHCS HACTOIBKO, HACKOIBKO OHU
CrIOCOOHBI MPUHNUMATh HOBIIECTBA, HO B TO XK€ BPEMsI [0J1arasi, YT0 HIMEHHO Ta
KM 00pa3oM crapble YOe:KICH s BOWIYT B HOBbIC IPUBBIUYKH

* HeoObr4HOE 00BsICHEHNE, HAPYIIAIOLIEE BCE HAIIHN MPEIyOSKACHUS, HUKOTIa
HE TPOHIET KaK HOBIIECTBO, HMEIOIIEE BEPHYIO OLICHKY

CaMble HEUCTOBBIC PEBOJNIOIMK, HANpABJICHHbIC HAa W3MCHEHHE YOEKICHHH 4YelOBeKa,
3aCTaBIISFOT OOJIBIIIMHCTBO M3 €TO CTapbIX YKIIAZ0B MbICIel cONpoTHBIATECS. HoBast mpaBaa
BCET/Ia CBS3YIOLIEE 3BEHO, (PaKTOp, CTIIaKMBAIOLIHUI MEPEXOTHBI MOMEHT.

Bonpoc, KoTopblii s ceiiyac BaM PEKOMEHAYIO JIETaJbHO HCCIIEA0BaTh, YacTh WIPHI,
BeyLICHCS CTapbIMU UCTHHAMH.
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I'naea 6

IosiBJaSIIOTCSA HOBBIE HIKOJIbI

EnuncTBeHHast npu4MHa, U3-3a KOTOPOH YeNIOBEK 3alyThIBaeTCs B
MBICJISIX, — 3TO HaXOXKAECHHE €ro Ha HE3HAKOMOH TepPUTOPHUH.

Tlon Qukc

Hgan IlerpoBuu ITaBnoB (1849—1936) wccrnenoBan peakiyio KUBOTHBIX
Ha pazapakeHue. B cBoeM camMoM H3BECTHOM JKCTIEpPUMEHTE OH 3BOHMI B
KOJIOKOJIBYMK, Korja KopMmmil coOak. Kaxnmelii pas, korma cobaku
CIIBIIIANTN KOJNOKOJBYHMK, OHHM 3HAM, YTO TNPHUXOOUT BpeMs €CThb, H,
KOHEYHO JK€, y HUX HauWHala BBIACIATECS ciatoHa. CIycTs Bpemsl, Koraa
JKMBOTHBIE MPUBBIKAIA K TOMY, YTO 3BOH KOJIOKOJIbYMKA O3HA4YaeT MHILLY,
[TaBnoB HauMHaM 3BOHUTH, HE aBasi [IPU STOM €Ay, a COOaKH BCE paBHO
BeIeTsUIM ctoHy. OH "00ycnoBHI' WX BBLACNATH CIIOHY TIPH 3BYKE
KOJIOKOJIBUHKA.

OkcrepuMeHTsl  [laBMoBa BOOINYIIEBHIM HA CO3[aHHE LIKOJIBI
MBIIUICHUS, Ha3BaHHOH "'OnxeBropu3mMoM'. JIpyroii ydeHbli, CTOSBILHHN y
UCTOKOB 3T0r0 TeueHus, Dnpapa Topuaaiik ( Edward Thorndike) (1874—
1949), nbitancs pa3paboTaTh OOBEKTHBHY, MEXaHHUCTUYESCKYIO TEOPHIO
00yueHus1, B OONBIIEH CTENEHN OMMPAIOIILYIOCS Ha M3ydeHHE MOBEACHUS
KUBOTHBIX. OH TpUAYMBIBAN, KPOME BCEro MpOYEro, JepeBSHHBIC
ke ("TOJ0BOIIOMKH'), KOTOPBIE MOKHO OBUIO OTKPBITh TOJBKO C
MOMOIIBIO PAa3INYHBIX HAOOPOB ILICKOJIZI, PHIYArOB, BEPEBOK W MeEIalieid.
3aTeM B 9TOT SIIMK OH MOMEIIAT CO0aK, KOLIEK MM KPbIC (KOHEYHO, HEe
oJHOBpeMeHHO!) U Habmoman, Kak OHU OYIyT MBITATHCS BBIOPATHCA U3
Hero myTteM 1po0 u omubok. Ero ocHOBHOH Henmbro ObIIO MOKa3aTk, 4TO
MOJXO/Ibl, OMHUCHIBaeMble IOAbMH B (alynbHO (opme, MOryT OBITH
BOCCO3/IaHBI B KOHTPOJIMpYEMOH J1abopaTopHoii obctaHOBKe. Bekope oH
OCO3HA&JI, YTO MOXKET HCIIONB30BAaTh TOT K€ ITOAXOA NpPU TPOBEpKe
BpeMenu 00ydenust ("KpuBbie 00yUueHHUs'") IS KUBOTHBIX.

Ero cnenyrommii Bompoc — MOTYT JIM JKMBOTHBIE 00y4aThCsl TOJBKO
myTeM mpod M OmMOOK WJIM OHM MOTYT OOydYaThCsl MOCPEICTBOM
HabmroeHusT win umutanud. OH HCCleqoBaj 3TO, CPaBHUBAsS KPUBBIC
o0ydeHusI KpbIC, HAOMIOAABLINX, KaK JAPYTHE KPBICH CIPABISIIOTCS C
3alaHHeM, C KPHBBIMH OOYYEHHUs TeX, KOTOpbIC HE BHICTH. Pa3HHIBI HE
OBLIIO HUKAKOH.

TopHaaiik 3aKm0unT (OTYACTH HAMBHO), YTO J(BA 3aKOHA B COYETAHUU
C TIOHSATHEM HHCTHHKTA MOTYT OOBSICHUTD MOBEICHHE YEIOBEKA:

* 3axon Ilpumenenus: acCOUUALMK YCUIUBAIOTCS IIOCPEIACTBOM UX UC
HOJIb30BaHMSI M 0C/IA0eBAIOT P HEYNOTPeOIeHNH (4eM Jallie )KUBOT
HOE HaXOJUT CBOM IIyTh B 3Ty IPOKIATYIO KIETKY, TEM JIydllle OHO 10
Hee jo0epercs)

* 3axon Dpghexma: neUCTBUSA, KOTOPBIE BO3HAIPAKAAINCH, OyTyT HOBTO
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psiThes yamie (1aBasi J)KHBOTHOMY MSICHBIE IIAPUKH, KaK TOJIBKO OHO
BBICT U3 KIeTKu!).

On kommentuposai (Topraaiik, 1898):

Cpenu HECKOJbKMX peakUMii Ha OJHY W Ty K€ CUTyalHio Te, 4YTO CO-
ITPOBOXKJAINCEH YJOBIETBOPEHUEM JKEJIAHUS KUBOTHOTO WIIM 32 KOTOPBIMU
Cpa3zy CIEIOBAI0 UX YIOBIECTBOPEHHUE, NPH IIPOYMX PABHBIX YCIOBHUIX
JIOJDKHBI OBITh TECHEE CBSI3aHBI C CUTyallMed TakuM 00pa3oM, 4To, Korua
peakiysi BO3HUKAET, OHA, BEPOSTHEH BCEro, OyAeT MOBTOPATHCS; TE, YTO
CONPOBOXIAIIMCH AUCKOM(OPTOM MM BBI3BAIN Y KUBOTHBIX AUCKOMOODPT,
IIPY IPOYMX PABHBIX YCIOBHUSX JOJDKHBI UMETh CBA3b C cUTyauueil Oosee
0c1abJIeHHYIO C TeM, YTOObI BO3HHUKILIAS PeaKlus, BEpOsTHEH Bcero, Ooblie
He TMOoBTOps1ach. YeM Oosibllie yIOBIETBOPEHHE WM AuUCKoMdopT, TeM
OoJIbIlIe YCHIIEHHE WX OCTIa0JIeHue CBA3H.

Pabota TopHzatika Obla BaXkKHa, HO Ha CaMOM JIeJie HE OH CUHUTACTCS
OCHOBATeNieM IIKOJIbI OuxeBropu3Ma. Hacrosimuii ocHoBarelb 3TOU
mxonst Ixon B. Barcon? (1878 —1958).

BUXEBHUOPU3M, MEXAHUYECKHI YEJIOBEK

B 1903 roay Barcon ObL1 caMbIM MOJIOIBIM, TOJYYMBIIHM JOKTOPCKYIO
crenienb B Ynkarckom yuusepeuteTe (emy 66110 Beero 25 ster). OH uckai
MCTOYHHUK JI0XO/a, YTOOBI OIUIAUYMBaTh CBOE OOYUCHHE, KOTJa IMOTydHII
BO3MOKHOCTE HaOJIIOIaTh 3a JTAOOpaTOPHEIMU KPBICAMH, MCIIOIB3YEMBIMI
B HAyYHBIX HCCJICMOBAHUSX W TPEAHA3HAYCHHBIMUA JISI WMHTAIMA
"pealbHBIX" 00YUArOIIMX 33aHu, TAKHX KaK TIEPEBIKCHUE B CII0KHOM
nabupunTe. IlOJOMBITHBIE KPBICH, BO3MOXKHO, HE TMOMOIJIA €My
MOKOPUTH CEp/Ile ACBYIIKH, HO 3aTO JJisi CAMOTO MOJIOIOTO YeOBEeKa
CTaI HACTOSIIUM TIpeaMeToM ctpacti. OH BCephe3 3anHTEpPecOBAICST
OMBITAMA W Hayal CTaBUTh CBOM COOCTBEHHBIC OSKCIICPUMEHTBHI Ha[
JKMBOTHBIMH. Ero TMOIXOA 3aKIIOYalics B MPOBEICHHU SKCIECPUMEHTOB
Oormee  yNpOLICHHBIM  CHOCOOOM, ¥ OH JOOWJICS  HECKONBKHX
W3YMHUTENBHBIX PE3yJIbTATOB. B OHOM M3 SKCIIEPUMEHTOB OH CHeNai B
KJIETKE Y3KHU KOPHIOP, B OJMH KOHEI[ KOTOPOrO MOCTaBUI KPBICY, a B
Jpyroii monokun munty. Kpbica, KoHeUHO, Oekana B JPYrod KOHeI,
YTOOBI CHECTh TaM C OTPOMHBIM YIOBOJILCTBHEM JAKOMCTBO (ITOKa YTO
HHUYETO YAUBUTENIBHOT0). HO 3aTeM OH YKOPOTHI KOPHUIOp M TTOBTOPHII
aKcrepuMeHT. Ta e Kpbica Tenepb Oexana MUMO TWIIH, HATPABIISIACH
opsiMO K cTeHe (BOT YTO YMBHUTENBHO). DTOT SKCHEPUMEHT CTall
M3BECTCH TOJ HasBaHmeM “Dkcrepuvent Kepruanka™, m oH ckopee
TOTBEP KA 3aKOH MpUMeHeHHs TopHalka, HeXelr MOKa3bIBal, Y4To
KPBICHI TYTIBIE.

2 John B. Watson.
3 Kerplunk Experiment.

PAIMKAJIbHBIN BUXEBUOPU3M

Teopernueckass mo3uiis BarcoHa CTaHOBHWIAch Bce Oonee dKCTpe-
MaJILHON B CpaBHEHHWH C MMo3uIyei TopHIalka, - OH Jaxe He 00CyKaam
TaKWe TEMBI, KaK 00JIb 1 YIOBOIILCTBHE. BOT HEKOTOpHIE U3 €ro TTIO3HILIIA

* [Icuxuueckas 60J1€3Hb — Pe3yNbTaT "HCKaKESHUSI TPUBBIUKH
BO3MOYKHO, BCJIC/ICTBUE CITy4allHOro 00yueHus (3aKOH mpume
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HCHI)

* Peur — mipocto apyroe noBeneHune (3akoH 3¢ dexra)

* Bbl MoxerTe j1eunTh (hobuu (00s3Hb BEICOTHI, TAYKOB, 3Mei 1
TaK Jajee), CTaBst CyObeKThI B CHTYAIMH, KOTOPBIX OHH 0OSTCH,
a 3aTeM BO3HArpakiast ux (3akoH adpexra)

Hoas mxoma BarcoHa OTKpBITO OTBEpraja U CIPYKTypaIu3M, U
¢yHkuponamsM. OCHOBHOE JOMYIICHHE 3aKI0Yalioch B TOM, 4YTO B
OCHOBHOM 4YEJIOBEUECKOE IOBEACHWE M3BECTHO, a JellaTh HaJC)KHbBIC
HaONFOJICHHST 32 YEJOBEYECKUMH MBICISIMA HEBO3MOXKHO. JKCIIEpH-
MEHTAJIbHBIM IOIXOA IIKOJBI, CIIEJOBATENBHO, 3aKII0YaCS B HCCIe-
JIOBaHUH, KaK JIFOJM (WM )KHBOTHBIE) B ICHCTBUTEIIHOCTH BEIyT ceOsl B
Pa3NMYHBIX CHUTYaIWsIX, HE yIess OOJBIIOro WM BOOOIIE HHKAKOTO
BHUMAaHHS TOMY, YTO HaM MPHXOIUTCS TOBOPHTH 00 3TOM (KMBOTHBIE BCE
PaBHO HE MOTYT pasroBapuBarth). OCHOBHOH BepcHel OMXeBHOpH3MA CTall
TaK Ha3bIBACMBI ''pajMKabHBIA OWXEBHOPU3M'', TPHHAUICKABIIHN
mIKojIe '‘paJvKalbHOrO SMIHpu3Ma’ c Oosiee IIMPOKUMH  B3IJVIIAMH.
INpeanonaranocs, 4To Hayke HE CIEAyeT MBITAThCsl OOBSICHATH Yero-anoo,
— eii crieIyeT TONIBKO UCKATh CIIOCO0 MPeIOCTaBICHHUS CHCTEMATHIECKOTO
ormucanusi  (YHKIMOHAJBHBIX  B3aUMOOTHOIICHHNA.  PaaukaibHbIN
OMXEBHOPU3M pacCMAaTPUBACT YEJIOBEKA IIPOCTO KaK OHOIOTHYECKYFO
MalHy, 00y4aeMylo C TIOMOIIBIO CTUMYJISAIMY, OTIABas MPEITIOYTCHUE
HPHHOCSIIUM BBITOY ACHCTBUSIM.

Jlaxke CMEITHO, YTO IMEHHO AMOIMOHATIBHAS TPUBSI3aHHOCTB T10-
JIOXKHUITa KOHeT kKapbepe BaTcona B akageMun. Y Hero Oblia JIT0OOBHAS
CBSI3b C JICBYIIIKOM, KOTOpas He OblIa eMy *eHol. B pe3ynbrare emy
NPHIIIOCH TOKUHYTh YHUBEpCHTET. [locie 3Toro oH cran paborats B
3HAMEHHUTOM peKJIaMHOM areHTcTBe Bonrepa TomMcoHa, B KOTOPOM OH
MCIIOJIb30BaJI CBOM METOABI U3 OMXEBHOPHUCTCKOM IICHXOIOIHMH, YTOOBI
JEMOHCTPUPOBATH, YTO TPEATIOUTEHHUSI YeTIOBEKA MEKITY
KOHKYPHUPYIOIIMMH TPOAYKIMSIMH OCHOBBIBAIOTCS HE HA 1yBCTBEHHOCTH,
a Ha accoruanmsax. OH 3aKOHYWIT Kapbepy OIHUM M3 YETHIPEX BHLIE-
MPE3UICHTOB KOMITAaHUH.

BuxeBnopusm goctur cBoero pacusera B 20-X rogax v NEpesku criaj
B 30-X, Tak KaKk HOBBIC IKCIIEPUMEHTBHI MPEIIIONIaraii, 4TO0 KPbhICH B
71abopaTOPHBIX JTAOMPUHTAX HA CAMOM JIeJIe CO3/al0T MEHTAIBHYIO KapTy
Na0MpUHTa, a TaKkKe HCIBITHIBAIOT HEKOTOpOE 3MOIMOHAIBHOE
pazButre. OHAKO JTayKe CeTOAHsI OMXEBHOPH3M TPOAOIDKAIOT CUUTATH
OITHOHM W3 BEIyIIMX HIKOJ MCUXONOTWH. Ero craciy ydeHble, K YHCIY
KOTOPBIX OTHOCHTCS, Hampumep, byppyc ®penepux Cxunrep® (1904—
1990), koTopbIii cAepKMBaT CBOW paauKaiibHbl moaxoa. B 1938 romy
CkuHHep 01y0MKOBaj, OECCIIOPHO, CaMyIO 3HAUMTEIILHYHO paboTy Beka
0 TIOBEICHUIO KUBOTHBIX "[logedenue opeanusmos "' (The Behavior of
Organisms). Ou pomuiicst B8 Amepuke B 1904 rony, rie BHIPOC M yUHICS
B Koulemke” a B TociemyromeMm oOpartwics K Tncuxonorud. OH
MPOBOJMJI HMCCIICJIOBAHUSI Ha TPEHUPOBAHHBIX TONYOsIX B TEPUOJ
Bropoii MHPOBOIi BOMHEI, a 3aTeM paspaboTan "kopobky CkumHepa':
NpPUCIIOCOONIEHNE, B KOTOPOM IIOBEICHHWE O00Yy4aeMOoro »KHBOTHOTO
CTPOTO KOHTPOJIMPOBAIOCH U M3MEPSIOCh. Ero uccienoBanus IpuBeIn
K MOHMMAHHWIO, YTO O0yYaromuil Mpolecc — B OCHOBHOM BOIIPOC CTH-
MYJIILIMHA ¥ BO3HATPaKACHHUS WK "ycuiaeHus peakimu. B maboparopun
CkuHHep Taxke MpoBepsy TeopHio Barcona. B pesynbrate oH oTBepr
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Barcona wu HaBHOBa, AKOCHTUPYOHIUX CBOC BHUMAHHUC IIOYTHU
HCKIIFOYUTECIIbHO Ha pe(bneKcaX " CO3JaHUC COOTBCTCTBYIOLINX YCJIOBI/Iﬁ
A X MPOSABIICHUS.

4 Burrhus Frederic Skinner.
5 Skinner box.

BruxeBnoprsm BHeC CBOM BKJIAJ B HAYKY, CHIENAB TICHXOJIOTHIO Oolee
KOHKPETHOH W OOBEKTHBHOM, M CTUMYJMPOBAT Maccy JabopaTOpPHBIX
sKcTiepuMeHTOB. K HEKOTOpBIM M3 HUX MBI BepHeMcs mo3xke. Ho oH
OTIIUYAJICS OJTHOOOKOCTHIO U YIPOIIEHHOCTHIO, IIOCKOJIBKY HE IPHUIaBal
3HAYCHUSI HEKOTOPHIM BaYKHBIM BOIPOCAM, KOTOPBIE C YCIIEXOM PEIIIHIIH
nIpyrue mKoiel. OmHA W3 ATHX IIKOJI TIOMOTJIA 3apOIUTHCS TOMY, UTO
MHOTHE CIIOHTAHHO CBSI3BIBAIOT C IICHXOJIOTHMEH: YENOBEK JIEKHUT Ha
KpOBaTM W pas3roBapuBacT ¢ OOpONATBHIM JOKTOPOM C HEMEIKUM
akieHTtoM. Te, KTO MPaKTUKyeT B IICUXOaHAIN3¢ MOAOOHBIN MOAXO,
CHOCOOCTBYIOT YCTOHYMBOCTH 3TON aCCOLMAIIHU.

TICUXOAHAJIMTUYECKAS IIIKOJIA: U3YYAS
CBou BHYTPEHHUME CEKPETHI

[cuxoananmuTryeckas MIKOJIa OCHOBaHA 3UTMYHJIOM q)peﬁﬂOMe (1856—
1939), sasmmemM KypuabimkoMm (20 curap B jeHs!), mpuBepikeHIEM
KOKaWHa, OOpOMaThIM aBCTPUHCKUM IICHXOJIOTOM. 3urMyHI Dpeiin
AKIIEHTHPOBAJl CBOE BHUMaHHUE Ha TICUXMYECKUX 3a00JICBaHUSX, TOTTIA KaK
JPYTHE IIKOJI — HA TUMWYHOM TIIOBEICHHM HOPMAIBLHOIO YEJIOBEKa.
Opeiin cheman BaxHeHmee HaOMONEHWE: TAMEHTHI, CTPaJAOIINe
UCTEpUEH, MMCIOT TCHJICHIIMIO K WM3JICUCHHUIO, €CJM YAaCTUYHO 3a0bIThIN
MaTtepual BOCCTAHABINBACTCS Y HUX B CO3HAHNH. OTTAIKHUBAsCH OT TOTO,
OH pa3paboTajl OCHOBHOW TMOCTYJaT TICMXOAHAIW3a: CYIIECTBYET
JIMHAMUYECKOE TI0JICO3HAHUE, BO3JICHCTBYIOIICE Ha Kaxioe aeicTBre. OH
TpeAronarai, Yrto Halld PacCylKd, MoJ00HO aiicOepraM, CO3HATEIBHO
OTKPBIBAIOTCS TOJHKO MAJICHHKOW BHIUMOW YaCThIO, B TO BpeMsl Kak
Oonblliass  YacTh COpATaHA WM  OceCccO3HATeNbHA  (HOPMAIBHBIN
YMCTBEHHBI TIPOIIECC HE MOXKET €€ BCIOMHHTB). OTOT TPOIECC
3a0bIBaHUS BOCTIOMUHAHHH, TeM HE MEHEE XPAHSIINXCS B MaMSITH, 9acTo
CIY’)KUT 1IN, HO OJHOBPEMEHHO 3TO OCHOBHAs TPHYMHA MHOTHX
TICUXUYECKHX MTPOOIIEM.

® Sigmund Freud.

Hns monei, crpagaBmIMX OT HEAYIOB, BO3HUKAIONIMX M3 MOJ-
co3nanus1, Opeit MPOBOIUI CTUMYIISIIIUIO CO3HATEIFHOTO OMO3HAHUS
(mpu3HaHWs) TOAABIACHHBIX MEPEKUBAHUI. 3aTeM OH BBIBOAWI
CKPBITYIO YacTh MOJICO3HAHMS HAPY¥Ky, YTOOBI MBI MOTJIH MOHSThH €€ U
CBA3aTh C NIPOTHUBOPEUYHMSIMH, KOTOpbIE OHa HJisi HAc, BO3MOXKHO,
co3maBana. Ilocme oSKcmepuMeHTa TOJ  TUIHO30M B HENAX
30H/IMPOBaHUS IIOJICO3HAHUS OH IPOBOAMI TEPAIUIO ''CBOOOIHBIX
accormaruii”. ITanueHTsl (OOBIYHO JeXKAaIMe HA 3HAMCHUTON KPOBATH)
TOBOPHIIM BCIlyX CBOM MBICIM MO Mepe TOro, KaKk OHH K HUM
MPUXOAWIH. JIpyToii ero momxom COCTOSIT B TOJIKOBAHUH CHOB.

Cucrema ®pefina pa3BuBajIach MOCTENEHHO W CKOHIIEHTPUPOBAJIACH
BOKPYT CJICYFOIIX OCHOBHBIX MOMEHTOB:
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e Ponb noco3HaHus

Kak MOXHO JIeUHTh ICUXUYECKOE 3a00I€BaHIE TIOCPEICTBOM

Tepanuu

¢ Poip MoTHBaIMu

* Ponb panHero pa3Butus B QOPMHUPOBAHHUH HAIIEH B3POCIIOM
[ICUXOJIOTMYECKOM JKU3HH

On PacKIaabIBAI JUYHOCTh HA TPH COCTABJLIIOLIHEC:

* D20. 9r0 — 3TO TO, O Ye€M MBI [yMaeM, KOrja cchimaeMcs Ha st
nmu "mae"”. Koraa 4To-To BO BHEITHEM MHpPE TIPEACTABIISICT
00BEKTHBHYIO YTPO3Y VTS HAIIIETO AT0, MBI IIEPEKUBaEM '00be
KTHBHYIO TPaBMY"

o Hoenmugpurayus. IT0 camasi IPUMUTHBHAS COCTABJISFOIIAS
JIMYHOCTH, TIPEJICTABIIAIONIAsT COOOI OMOIOTHYECKUE HY KBl U
sxenmanus (muima, ceke, curapersl). OHa TpebyeT 6e3oTiara
TEJNBHOTO yJ0BIeTBOpeHMs. MHOTIa TpeOoBaHusI, OTHOCSIINE
sl K MICHTH(UKALIUY, TIPEACTABIISIOT YIPo3y MOAABICHUS 310,
Y TOT/Ia MBI MOYKEM UCIIBITHIBATH ''HEBPOTHUECKOE OECITIOKOM
cTBO"

* Cynepseo. DTa COCTaBISIONIAs COACPIKUT B ce0e HAIM UJICH,
HOPMBI U lIleHHOCTH. OHa CITYKHT IIEJIU CO3JIaHUsI HOPMATBHO
(YHKUIHMOHUPYIOIIEH IMYHOCTH, OTBEYAIOLIEH 0KUAAHUSAM OK-
pyxatomiero mupa. Eciau TpeGoBaHUS Cyneparo yrpokaroT MoIaBUTh
3T0, MBI MOXEM OILLYTUTH ""MOpaIbHOE OECTIOKOUCTBO"

Temeps, 4To AenaeT 3ro IS 3alIUTH ce0S OT 3TOTO IMOTECHINAIHHOTO
becrokoiicTBa? dpeiin MPeIIoKII CEMb Pa3IUYHBIX CIIOCOOOB!

* Bwimecnenue. MBI 3acTaBiisieM HEPUATHBIC BOCTIOMUHAHHS,
BOCIIPUSITHS WM MBICTH BXOJUTh BHYTPb MOACO3HAHUS

* Bosspawenue. Mbl OTCTymaeM K paHHEH CTaJIMU HAICH KU3HU

¢ [Ipoexyusi. Mbl IPUITKCHIBACM JTINYHBIC HEIOCTATKU U CIIa00CTH
4eMy-TO BHEIIHEMY. MBI MOJKeM, HAIpUMepP, KPUTHKOBATH JAPY
THX WK OCYXKATh UX 3@ TO, YTO OHH UMEIOT TE XKe MPOOIIEMBI,
YTO U MBI

e Obpazosanue peaxyuu. Mbl MCHSIEM CBOU YyBCTBA Ha MPOTHUBO
MOJI0KHBIC, HATIPUMED, JIF000Bh Ha HCHABUCTh

o Cybaumayusi. MBI ieflaeM 4TO-TO, YTO IPUHUMAET OOLIECTBO,
U MO/IABJISIEM HAIlIU JCHCTBUTENbHBIC KENaHUs JAeNaTh TO, YTO B
MEHBIIICH CTENeHH PUHUMAETCS 00IECTBOM

* PayuonansrHocms. Mbl 1aeM JI0XKHOE, HO 4acTo OJIarOBHIHOE
00BsSICHEHHE CBOMM CJIab0CTIM

o Uoenmugpuxayus. Mbl TOIDKHBI yMEHBIITUTH TIOTPEOHOCTH CBO
eif cOOCTBEHHOM JIMYHOCTH U MBITATHCS MOIPAXKaTh KOMY-TO
elie, KOro BOCIpUHUMAEM Kak 0oJiee yAauInBOro

Bre Bcskux comHeHuid, @pei — BEIUKUNA MBICIUTENb, HO U OH HE
OBl coBepiieHeH. Ero MpICIM BIOCIEACTBUU CTald MUIICHBIO IS
Haraj0K CO MHOTHUX CTOPOH. B OCHOBHOM HM3-32 TOTO, YTO OH CJIHIIKOM
CUWJIBHBIM aKIIEHT JeNajl Ha CEeKCYaJbHOCTb, a TaKXXE CIUIIKOM MHOTOE
0000man. OcHOBaHHAs UM IIKOJIa MPOAOIDKANa pa3BUBATHCS, HO BCKOPE
OHa pa3JieauiIach Ha HECKOJIbKO HAMPAaBICHU.
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PABOTA 1 JKu3Hb 3UTMVYH/IA ®PEIIA

Pomwics Bo ®peitdypre, ABcTpus

CeMmpbs mepeexana B BeHckui "Jleomompacrant”

[Tomwen B cpeHIO0 MIKOTY

[IpuHAT Ha MeUIHCKU QaKynbTeT BeHckoro yHUBepcUuTeTa
W3mennn cBoe mMs ¢ CurusMyHIa Ha 3UrMyH]

[Tomy4un JOKTOPCKYIO CTETICHB [0 METUIIIHE
Paboran HayuHbIM coTpyaHukoM B MHCTHTYTE hH3HONOTHH TIOA Py
KOBOJICTBOM JpHCTa bpyke

OnnoroguuHas ctunenus B Yapkore mpu "Connpuep” B [lapmxe
OTKpBLT CBOH MEPBEIHA HEBPOJTOTHUECCKHUI KabmHET B Bene

Kenuncs Ha Mapre bepnaiic
Poxnenue nouepu Matuib st

Poxnenue ceina MapTrHa
Crunenaus B H3HcH; n3yueHue TumHo3a
Poxnenue ceina Onusepa
Poxnenne ceiHa OpHCTA
Poxnenue nouepu Codu

Poxxnenne movepu AHHBI (BIOCTEICTBUU CTAHET W3BECTHBIM

TICHXOaHAJINTHKOM)
Omny0nukoBaHue paboT MO HCTEPUH
Beenenue TepmuHa "ncuxoananus”

[y6nukanus pabotsl "Toakosanue cnog” (The Interpretation of
Dreams)

Ony6nukoBana "[cuxonoeuueckas namonocus nosceOHegHoU Hcustu'™
(Psychopathology of Everyday Life)

Haznauen anpronkT-nipoeccopom B BeHckoM yHuBepcurere

OcHoBan Berckyo Acconuanuio NCHX0aHATUTHKOB

[Ipurnamen yutath ey B Coenuaennsie 1lTaTe, YHUBEpCHTET
Bycrepimmpa, Maccauycerc

OcHoBan MexayHapoiHyto AcColUanuio ICHX0aHATUTHKOB

Wsnanue "Eocecoonuxa ncuxoananumuxa "(Yearbook of
Psychoanalysis)
Wsmanne "Meoicoynapoodnoeo ocypnanra 01 RCUXOAHATUMUKOG"
(International Magazine for Psychoanalysis)

Hauano "Jlexuuii mo BBECHUIO ¥ TICHMX0aHATH3"
Wsmanne "Meoicoynapoonoeo ocypnanra O0asi RCUXOAHATUMUKOS"
(The International Journal of Psychoanalysis)
[Ty6mukarwst "lozadu npunyuna nonyuenus yoosorscmeus™ (Beyond
the Pleasure Principle
Hasnauen nmpodeccopom B Benckom yHUBEpCHTETE
Onyb6nukoBana kuura 20 u udenmucgurayus " (The Ego and the 1d)
Hazgan "['paxxnannrom Bensr" ropogom BeHoii
Harpaxnen [Ipusom ['ete 3a nuteparypHbie Tpyabl

OnybOnukoBana  kuura  "Lueunuzayus u  ee

neyoosnemeopennocmu' (Civilization and its Discontents)
VesxaeT u3 Benbl mocne BropikeHus (ammcron
Ymupaer oT paka 23 ceHTAOps
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Kapa IOnr

CaMbIM 3HaMEHHUTHIM CTOPOHHUKOM 3urmyHzaa @peiina Obu1 Kapn IOur’
(1875—1961). IOur yuumncs B basenbckoM yHHUBEpPCHTETE, B
lIBefiiapuy, mo3xe cTaj YUTaTh JICKIUH 110 NCUXHATpHd B Lfopuxckom
yauBepcutere. OH TPHOOpPEN XOPOIIYI0 MPOo(eCcCHOHANBHYIO PEIyTAaIHIo,
HO €ro Kapbepa pe3ko u3MeHmiach, koraa B 1900 roxy oH mpouern paboTy
Opeiina "Torkosanue crnos "XPpeiin, 1976). IMotpsicennniii FOHr Hayan
nepenuceBaTees ¢ PpeifoM, XoTs He OBUT COTIaceH C TeM, YTO MHCANl U
roeopun ®peiin. B 1912 roxy FOHT onmyOnuKoBall CBOXO OCHOBHYIO PaboTy
"[lcuxonoeuss noocosnanuss " (The Psychology of the Unconscious), rme
NPEATONOXKMI, YTO CHIIbHBIE JKenaHusi (CTpEeMIICHHs) MOTYT O3HAuaTh
CTOJIBKO K€ WM JaKe OOJIBIIE JUIS HAIIETO NMCUXHYCCKOTO Pa3BUTHUS, UEM
MEepeKUBAHMUS  JIETCTBA, W CEKC WrpaeT MHHUMAJIbHYI0 pOJb B
dopmupoBarnu Hameit ncuxonoruu (FOur, 1992). On pa3paboTan HOBYIO
TEOPHUIO JIMIHOCTH, COTJIACHO KOTOPOH JFOJeH MOXKHO KIIacCH(HIMPOBATH
10 BOCBMH TPYIITIaM:

WHTpOBEPTSI (JTFO/IH, YYBCTBY

olye ceds Jrydle, HaxosICh DKCTpaBepThl

JIOMa CO CBOUMH MBICIISIMH, B (JIFOAH, OTKPBITHIC BHEIIHEMY
CTpeMsLIHecs YIAIUThCA OT MUPY U JIy4LlIe PUHUMAIOIINE
BHEIIIHUX 00BEKTOB) BHEIIHUE COOBITHS)

UysctBuTenbHbIe UyBCTBUTENBHBIC HHTPOBEPTH UyBCTBHTEIBHBIE SKCTPABEPTHI
Hymatormune Jlymaromiye HHTpOBEPTHI Jymatolye 5KCTpaBepThl
UysctByromue  UyBcTByroIUe HHTPOBEPThl  UyBCTBYIOLIHME SKCTPABEPTHI
WntyntuBHble  VIHTYUTUBHBIC UHTPOBEPThl  VIHTYMTHBHBIC SKCTPaBEPThI

C Tex mop KiaccU(HKAIUS JHMYHOCTEH TNpOJoIDKalla pa3BHUBATHCS.
Tenepr HamOollee HM3BECTHOM M PACIPOCTPAHCHHOW CUWTAETCS KHHTA
Awmepukanckori [lcuxmarpudeckoit Accommarnwm /Juaenocmuueckoe u
cmamucmuyeckoe — pyKo8OOCMEO — 0Nl NCUXUHECKUX — paccmpoucmes’
(Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders), u3nannas 8 1994 r.

Co Bpemen @peiifa MCUXO0AHATMTHKA JOCTUTIIH 3aMETHOM 3pENIOCTH, a
opurnHanbHbIE MbIcH Dpelifa, MepeKUBIIHE €T0, CTATH BAXKHON YacThIO
COBPEMEHHOHN HAYKH ¥ MPAKTHKH IO TICUXOJIOTHH.

" Carl Jung.

PABOTA 1 JKuzub KAPJIA IOHTA

1875 Poauncs B Keccruie, llIBeinapus

1879 Tlepeesxaer B bazens

1895 3aumcnen crynenToM B basenbckuii yHUBEpCHTET

1900 OxaHumBaeT yHUBEPCUTET

1900 Bpau-accuctent npu HOxune brenepe

1902 Tlomy4aeT JOKTOPCKYHO CTeTeHb B [{FopuXckoM yHUBEpCUTETE

1903 Kenwutcs Ha Omme Pomenbax

1904 HUccnemoBanue CIOBECHBIX aCCOIHAIINN

1905 HauumzaeT untath Jekiuu B [{IOpHXCKOM YHUBEPCUTETE

1907 Bnepseie 3HakoMuTcs ¢ 3urMyHaom Opeiiom

1911 Ywuraer nexumm B Coemumuennbix Illtatax BMecte ¢ 3uUrMyHIOM
Opeitnom

1911 CranoBurcs npe3uaeHtToM MexayHaponnoro O0mmecTBa MCUX0
AHAITUTHKOB

1912 TlyGmukamus kuaury "lcuxonozus noocosuanus™ (Psychology of
the Unconscious) u otaensiercs ot ®peiima

1913 TIpexpamaer 3anstus B Lropuxe
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1914 Beixoaut u3 cocraBa MexayHapoaHoro O0miecTBa NCUxoaHau
THKOB

1920 Tyremectsyer no TyHucy u Amxupy

1921 My6muxyer "Ilcuxonoeuyeckue munwt "'(Psychological Types)

1924 W3yuaer xutenei nHASHCKON NepeBHU

1926 W3yuaet adpuxanies B Kennu

1933 CranoButcs mnpodeccopom mcuxonorud B Denepanshom [losu-
TexXHU4YecKoM yHuBepcuTete L{fopuxa

1933 Haumnaer w3maBatb "[lenmpansuwlii JCYpHAL 1O HCUXOMEPANUU U
cessannviv oonacman™ (Central Journal for Psychotherapy and Related
Fields)

1935 Cranosurcs mnpesunentom LlBeiinapckoro ObmecTBa MpakTHIECKON
TICUXOJOTHH

1937 Tlocemaer Mnmuto

1941 VYomsusercs u3 DenepanpHoro [lonmuTexHMYECKOTO YHHUBEpPCHTETA
[ropuxa

1943 Cranosurcs [Ipodeccopom MeTHIMHCKON CHXOIOTHHA B ba-3e1bckoM
YHHBEPCHTETE

1961 VYwmmpaer B Kyccraxre, [lIBeiinapus

KITACCUOUKALIMA TICUXUYECKUX PACCTPOMCTB

Tabmuna BKItoYaeT B ceOsi OCHOBHBIE BUBI ICUXHUUYSCKUX PACCTPOICTB,
KaK OHH OOBIYHO OIMMCHIBAIOTCS B CETOHS.

JlnarHoCcTHYeCcKOe M CTaTh

CTHUYECKOE PYKOBOACTBO

JUISL KITacCU(UKAIMU TICH

XUYECKUX PAaCCTPOHCTB

Awmepukanckoii [Icuxuar

pudeckoi Acconyaryu Tunu4yHbIE CUMIITOMBI

HapaHonnHoe pa3aBOCHUEC
JIMYHOCTH

CYOBEKTBI IEMOHCTPHPYIOT MTOA03PHUTEND
HOCTb ¥l PUTUAHOCTD;

OHHM CKJIOHHBI YPE3MEPHO CIIOPUTH;

OHH ITIOCTOSIHHO TOTOBBI aTaKOBAaTh
CyOBEKTHI IEMOHCTPUPYIOT HECHOC00
HOCTb CO371aBaTh COIIMAJIbHBIE B3aUMOOT
HOIIGHHS U PAaBHOJYIIIHBI KO BCEM U3 HUX;
OHH JIEMOHCTPHUPYIOT HE3HAUUTEIbHYIO
[n30THNHYHOE pa3ABOCHUE NOTPEOHOCTH JIFOOHUTH M TIPHHAIEKATD
JIMYHOCTH CcyOBEKTbI 3aTBOPHUUYECKHE, CBEPXUYBCT
BUTEJIbHBIE U 3KCIIEHTPUYHEIE;

Y HHX 9aCTO MOYKHO HAOJIIOIaTh CTpaHHbIE
Mumudeckoe pa3iBOCHUE MBICJIH, BOCTIPUATHE U PEUb

[In3ouanoe pa3aBoeHMe
JIMYHOCTH

JINYHOCTH * CyOBEKTHI HEMIOJIIOBO3PEITHI;
* OHU JEMOHCTPUPYIOT SMOIMOHAIBHYIO
HEYCTOWYNBOCTD;
* OHM YCHJIEHHO WIIYT BHUMAHHS,
CaMOBIIIO0JIEHHOE .

OHH CKJIOHHBI CaMOJIpaMaTH3HPOBATh
CyOBEKTHI IEMOHCTPHPYIOT IIPEYBEINICH
HOE YyBCTBO CAMOMHEHHS,

* y HUX NTOHWIKEHHOE caMoio0ue u oHU
MOTYT OBITh PaHNMBI;

OHH MOCTOSIHHO UILYT OJ0OPEHHS;

OHU HaXOJAIT OYEHb CIIOKHBIM HIIH HEBO3

MOYKHBIM JIOTIYIIEHHE YYXKOH TOUKH 3pe
AHTHOOIIIECTBEHHOE HHS

PasaBOCHUEC JINYHOCTU
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pa3iBOCHHME JINYHOCTH (HOBBII
TEPMUH IS TICHXOIIATOB)

Ilorpanu4noe pazgBoeHue
JIMYHOCTH

3aMKHYyTO€ pa3/IBOSHHE
JIUMYHOCTH

3aBUCUMOE Pa3BOCHUE
JIMYHOCTHU

HaBsi3uuBsrii HEBpo3

ﬂereCCI/IBHOG pa3aBoCHHUC
JIMYHOCTH

[TaccuBHO-arpeccuBHOE
pa3IBOCHHE JIMYHOCTH

* CyOBEKTHI MOTYT OBITH OECUEIOBEYHBI U
MOT'YT HapylaTh IpaBa JPyTrux 6e3 yrpel
3€HHS COBECTH;

* OJIHAKO YaCTO OHHU OBIBAIOT Pa3yMHBIMHU U
04apoBaTENbHBIMU

* CyOBEKTHI HE B COCTOSIHUHU CO3JIaTh CBOIO
COOCTBEHHYIO WHIMBUYaJIbHOCTB;

* OHU MOTYT OBITb UMITYJIbCUBHBIMU U HEYC
TONYUBBIMU,

* OHH YacCTO HEIPECKA3yeMBl,

* MM HE YIaeTCsl 3aBepIIUTh Tporecc Gop
MUPOBAHHMS HHAWBHUIYATBHOCTH

* CyOBEKTHI 9aCTO MOJMYYalOT HEIOCTaTOq
HOE COLMaNIbHOE BOCIIUTAHUE;

* OHHM YacTo OOSATCS U JKAYT OTBEPIKESHHS,

* OHM OTYAsIHHO KENAIOT OJIN30CTH,;

* OHM YYBCTBYIOT €05l OMMHOKUMH HJIH SIB
JISIFOTCS] ONMHOKMMH

* cyOBEKTHI KpaifHe 3aBUCHUMEI OT APYTHX;

* MOT'YT ITaHUKOBATh, €CITM OCTAIOTCS OJIHU;

* Yy HUX OY€Hb HU3KOE TyBCTBO CAMOYBEPEH
HOCTH;

* OHH OCTABJISIIOT IIPUHSTHE PEILCHNH IPyTUM

* CyOBEKTBI YpEe3MEPHO 03a004EHBI TIPABU
JIaMH, TIOPSZKOM U KOHTPOJIEM;

¢ OHU TBEP/bI, B3bICKATCIIbHbI, UM HC XBaTa
€T TEIUIOTHI;

® MOIr'yT 6I>IT]> OYCHb KaTCTOPHUYIHBI U TAKUM
00pa3oM NposIBIATH HECIOCOOHOCTS Tpa
BHJIBHO JICHICTBOBATh B MPOQecCHOHAIb
HOU cuTyanuy;

* 4aCTO 3aMacarTcs 4eM-II100

* CyOBEKTHI YACTO B IIOXOM HJIH KITyCTOM»
HACTPOCHHUH;

* OHH MOTYT YyBCTBOBAaTh O€3HAICKHOCTb,
BUHY WJIH OSCIIOMOLIHOCTB;

* 4aCTO TEPSIOT UHTEPEC K IOBCETHEBHO
JIeATEeIbHOCTH;

* OHM MOTYT CTpaJIaTh HapyIlICHHEM CHa, Ha
PYLICHHEM alleTHTa WIK UX MOTYT Toce
[IATh MBICITH O CMEPTH WJIH CaMOYyOHICTBE;

* OHU MOTYT OBITh OECIIOKONHBIMU U pa3
JPaKUTETEHBIMHY;

* HEKOTOPBIC MOTYT OBITh MaHHAKAJIbHO-/IC
MIPECCHBHBIMH (KOMOMHALIUSI PACCTPOMCTB)

* CyOBEKTHI IGMOHCTPUPYIOT MACCHBHOE CO
MIPOTHBJIEHHE TPEOOBAHHSM COLHATEHOTO
Oecropsiika ¥ COLUAIBHOIO UCTIOJIHEHHUS;

* OHHM HE TIPUEMITIOT OTBETCTBEHHOCTH U 1€
MOHCTPHPYIOT CBOE BO3MYIIIEHHE Yepe3 M0
BEJICHHE, a HE Yepe3 OTKPHITOE BEIPAKEHHE
JyBCTB;

* OHM MOTYT NIPUOETHYTH K CO3HATEIBHOM
MEIIUTENBHOCTH, IPOSBUTH YMBIIUIEHHOE
HEYMEHHE U 3a0BIBYMBOCTD, YTOOBI H30€
’KaTb OTBETCTBEHHOCTH;

* OHHM PEIKO BEIPAKAIOT BPKAEOHOCTH WITH
37I0CTb OTKPBITO;

* OHHU 0O0STCS BIACTH M CONPOTUBISIOTCS
TPETIOKEHIUSIM IPYTHX.
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IFEHITAJIBA: HEJIOE BOJIBIHIE, YEM COBOKYITHOCTb

IIpeacraBpTe cebe MBYX YENOBEK C MPEKPACHBIM CIIYXOM M CIYIIAIOIIHX
KpacuByr0 My3bIKy. OJIMH COBCEM HE yMEET BOCIPHHUMATH MY3BIKY.
[To3TOMYy OH CIBIIIAT TOJBKO 3BYKH, O KOTOPBIX IyMaeT, Kak 00 y>KaCHOM
nryme. J{pyroi CIBINIAT He IIyM, a My3bIKY M HaclakaaeTcs ero. Kak BbI
OTHIITUTE PA3HHILY, KaK OHK 00padaThIBAIOT BXOISMIIYIO HHPOPMAITUIO?

NMenHo »toi TeMOH 3aHUMAaeTCs | emranbackas IICUXOIOTUsI — IaTast
Ba)KHas MKoja MbIieHUs. "Temranpn’ — HeMEIKoe CIOBO, KOTOpPOe
03HaYaeT 4To-TO BpOJIE:

Ouepranust wiv (hopMa 00BEKTA WU JIPYTOro KOHKPETHOTO CYINECTBA.

[Mponcxoxaenne stoii Teopum marupyercss 1890 romom, Korga BEIIUIA
cratesi Kpucruana ¢on Opendenca. OH yTBepKIal O CYIIECTBOBAHHUE
CBOHCTBa, Ha3piBaeMoro "'TemransaoM”. K HeMy Hy»KHO OTHOCHUTBCS KakK 1
K JpPYTUM KaueCTBCHHBIM OLIYIICHMSIM, TaKHUM KaK 3BYK WM IIBET.
CgoiictBo ['emransa 03HadaeT pazHUIly MEXIY 3BYKaAMH M MY3BIKOM WIH
I[BETOM U JKWBONMCHIO, W OTO OIPENENICHHOE CBOHCTBO TakKoe XKe
peanbHOe, Kak ToH U nBeT. D10 ['emransrkyanuter (Gestaltqualitat).

OcHoBanue I'emTanbACKOM HIKOJIBI 4YacTO IPUIIUCBIBAIOT TPEM
HeMenkuM yueHbIM: Makcy Bepreiimepy (1880—1943), mepBoMy u3 Tpex,
4eTKO C(OPMYIUPOBABIIEMY MPHHIUIGI [enrranbackoil meuxonoruu (B
1912 roxy), Bombdranry Kénepy (1887—1967) u Kypry Koddra (1886—
1941). (Max Wertheimer, Wolfgang Kohler, Kurt Koffka.).

Makc Beprelimep BoepBble 3aayMall CO3[aTh LIKOIY, KOTZIA OJHAXKIbI
exan B moeszie Bo Bpems otmycka B 1910 romy. Maes, npumieainas k Hemy,
3aKII04ajach B MPOBEICHUH TAKOTO KCIIEPUMEHTa, KOTOPbIH yoeann Obl
JIFO/IeH, YTO OHM BUJENHU JBIDKEHHE, KOTOPOIO Ha CaMOM Jejie He ObLIO.
Wtak, oH 3a0bUT PO OTIYCK, KYIUJI CTPOOOCKOIT M MPOBEN IKCIIEPUMEHT
Ha caMoM ce0e B TOCTHHHYHOM HoMepe (OH MTOBTOPHII €ro Mmo3xe B Goiee
MOAXOIIMX JJIsl HAYYHOTO dKCIEpUMeHTa yciaoBusx). OH g0Ka3ai, u4To
YeJI0BEYECKOE BOCIIPUATUE MOXKET OTIUYATHCS OT AEUCTBUTEIBHOCTH.

lemranpackas mkoja BHavaje Obla TOJBKO TEOPHEH O BOCIPUSTHH,
HO BCKOpE pa3BUJIach M CTajJla OYEHb MEPCHEKTHBHBIM HalpaBICHHEM.
lemranpackue NCHXOJOTH TOJIATaiM, YTO TPU BaXKHBIX TOHATUS —
mpenbIyIias Hayka oOo3Havanma Wx Kak 'omyieHue”, "oOydenue" u
"BHUMaHMEe" — HEIOCTATOYHbI JJISI ONUCAHHUA BOCHPUHHMAEMOTO HaMu
okpyxarorero mupa. [Touemy tak? ['emranbIcKue MCHXOIOTH OOBICHSIIH
9TO SKCTPANONALUEH, OCHOBAHHOW Ha HAIIMX COOCTBEHHBIX OILYIICHHUSX.
Ecnu s Hac HapucoBaHa Kakas-TO HE3aKOHYEHHAs KapTHHA, MBI
MBICJICHHO  TBITAEMCS  3aKOHYHMTH €€, MOpeACTaBisis/mpe/moaaras
ocranbHoe. M Mbl nenaem 3to 6ecco3natensHo. Koddxa, xorna pasdupan
9TOT BOMPOC B CBoeil crathe "Bocmpusitie: BBeaeHHEe B [ emranbia-
Teopuro" (Perception: an introduction to Gestalt-Theorie) 8 1922 roxy, He
MPEeTEeHA0Bal Ha HOBU3HY CBOEr0 HAOJIOAEHUS, HO yTBEPXKIaJl, YTO OHO
03HAa4YaeT COBEPIIEHHO HOBBIH MOIXO/ K ICUXOJIOTHU:

To, 4TO 5TH TpPH KOHIENIMM HE MOJHOCTBHIO OXBATHIBAIOT BCE OOraTrcTBO
NICUXUYECKUX SBICHUH, BOBCE HE OTKpbITHE ['emrTanbIcKoi HNCUXOJIOTHH.
MHorue HOpPUICPKUBAIOTCS 3TONO MHEHHMS U MBICIIEHHO Hauyald YxkKe
SKCIIEPUMEHTaNbHYI0 paboTy mo 3ToMy Bompocy.. Ho Bce oHm ocraBuin
TpaAUIMOHHBIE NMOHATUS HETPOHYTHIMU. [I03TOMY KOTZja OHM MPEOAOIEIOT
TPYAHOCTH MOCPEACTBOM BBEIEHUS COOTBETCTBYIOIIMX HOBBIX HMOHSITHUH, TO
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HE CTaHyT TIPOBEPATh TEHACHIHUIO, OIPEACNsIeMyi0 J3THMH HOBBIMU
HMOHSATHUSIMH, 9TOOBI MOIU(UITMPOBATE CTAPHIE MPEICTABICHHS.

lemranpackue TEOPETHKH HE COTJAIANUCh C OMXEBHOPHU3MOM, IIO-
CKOJIbKY PacCMaTPHBAIH CO3HAHHE KaK HEUYTO BakHOE (OMXEBHOPH-CTHI
MOYTH HE MpuaaBanu eMmy 3HaueHus). CTOpOHHHMKH I emTanbia-cKoi
IIKOJBI  JIOMYCKallk, 4YTO MO3r "He3aMeUIUTENbHO, CIOHTaHHO U
Hen30exXHO" OpraHM30BBIBAET BCE, YTO MBI BOCIpUHUMaeM. M MBI 3TO
JenaeM 4depe3 ICUXMYECKHe TMPOLECChl, 3a4acTyl0 J00aBiISIOIIUe
BooOpakaemMyro WH(GOPMAIUIO K peaTbHOi WHpOpManuY, 4ToOkI CAeIaTh
KapTUHY sicHee. bojee TOro, Mel 4acTO JOMYCKaeM OIIMOKH B 3TOM
OpraHU3aLMOHHOM IIpOIECCE.

Koddka n apyrue Hemenxue nepBOOTKPHIBATEIN YMTAIM CBOU JIEKIMU
no ['emrasnpackoit Teopun B Ameprike. K Tomy ske B 1933 rony B ['epmanun
K BJIACTU MPUIUIM HALUUCTBL. DTO YCKOPHJIO TEPEMELICHHE MO3TOBOTO
uentpa mkonsl B CIIA. Jlpyroit yuensiii, Kypr Jlesun" (1890—1947),
NpUBHEC B IIKOJIY HOBOE HAMpaBleHHE, MPEIJIOKUB IMPUMEHSTH
lemtanbackyto TEOPHIO B IPYIIIOBOI JMHAMUKE, TPYIIIOBOM MCUXOTEpauu
Y UCCIIeIOBAaHUU COLIMANIBHOM JEATeTbHOCTH.

HexkoTtopelie 13 0CHOBHBIX Hjel [ emTanbackoi Teopuu:

e CymecTByeT "1enoe" ¢ peaqsbHBIMU Ka4eCTBAMU TOMUMO €T0
cocTaBistoIuX. Jpyrumu cioBamy, 1iesioe OoJblie, 4eM cyMMa
€ro yacTte.

e DIIEeMEHTBHI, CO3/Ial0IIHe [IEI0€, B3aMMO3aBUCUMBI 1 TPHOOpE
TaIOT 3HAYMMOCTb MTOCPECTBOM CBOEH POJIH B LIETIOM.

* BHyTpu Hac "nuHaAMHUYECKHUI OpraHU3aIMOHHBIN TIporiecc”,
MMEIOIUHI TeHIEHIIUIO CHUKATh CTPECC U YPOBEHD MICUXHYE
CKOH 9HEepruu, nepemMelnas oulyuieHus B IpocTenlee U camoe
00BIYHOE ICUXUYECKOE COCTOSIHHUS.

¢ CymiecTByeT B3aUMOICHCTBUE MEK/Y HAIIIUM BOCTIPUSATHEM H
00CTaHOBKOM, WK "MOCTH)KEHNE BHEIIHET0 MUpa'", IPUHOCS
iee JIy4Inid opsaoK.

1 Kurt Lewin.

lemTanpackas Teopust BHECTA 3HAYUTENBHBIN BKIIA B W3ydeHHE pabOThI
MaMATH M CTajJa OJHOM M3 INKOJ, CIIOCOOCTBOBABIIMX IOHMMAaHHUIO
MOBEICHUS JTro/Ieil Ha (PUHAHCOBBIX PHIHKAX.

I'YMAHUCTUYECKAS IIKOJIA: JKu3Hb TAKOBA, KAKOI
Tw1 CAM EE JEJIAEIIb

I'ymaHHCTHYECKAs MIKOJIA TICUXOJOTUH C(HOPMHUPOBANACE B cepenune XX
BEKa KakK MPOTHBOBEC TOCIIOJCTBYIOIIUM IIKOIAM — OHXEBHOPU3MY U
ncuxoananu3y. OHa co3/1aHa JIIOJIbMHU, CUATABIIMMH, YTO OMXEBHOPU3M
CJIMIIKOM MEXaHHCTUYCH, a ICUX0AHAU3 B OOJBIICH CTEIICHN 3aBUCUT OT
OHMOJIOTHYECKOTO peayKIUoHU3Ma u jaeTepMmuHu3Ma. CyIp00HOCHBIMU
cramu 1957 u 1958 romer, korma AbGpaxam Macnoy u Knapk Mycrakac
npoBenu B JleTpoliTe qBE BCTPEUM C yJIacTHEM MHOTHX ICHXOJIOTOB, TIE
obcynmm CO3JaHue npodeccruoHanbHON ACCOIIHAITHH,
pa3pabaTeIBalOIIel HOBBIM IOAXOA K IICHXOJIOTHH. OTOT TOAXOI
aKICHTUPOBAaJ CBOC BHHMAaHHE Ha CAaMOIIO3HAHUH, 3I0POBBE,
cosumarensHoe™,  BHYTpeHHEM  MHpE,  WHIUBHAYAIGHOCTH |
ocMbIiciieHHocTH. Heckonbko et crmycts, B 1961 romy, oHm co3nanu
Awmepukanckyio Accormanuio ['yMaHUCTHUECKOH MCUXOJIOTHH, KOTOpast B
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TOT JKE TOJ CTaja BBITYCKAaTh CBOM COOCTBEHHBIA kypHan "JKypnan
Tymanucmuueckoti ncuxoroeuu™ (Journal of Humanistic Psychology).
Accomaimsi TIpoBeia CBOIO TepByo KoH(epeHmuio B 1964 romy, Ha
KOTOpOH 00CYKIaoch, TOYEMy IBa TOCHOACTBYIOIINX HAINpPABICHUS B
TICHXOJIOTHH HE PacCMaTPUBAIOT YEIOBEKa MMEHHO KaK UYCIIOBEKa U HE
NPUAAIOT 3HAUCHHS pEalbHBIM MpoOIeMaM YeIOBEYSCKOW  IKH3HHU.
Abpaxam Macnoy, Kapn Pomkepe u Pomio Mbii, mpucyTcTByromuye Ha
9TOM KOH(pEpPeHINH, CTadW JHICpaMd HBIDKCHHSI, a Macioy dacto
Ha3pIBalOT ocHoBareneMm' — nBwkeHHs. OCHOBHbIE waen Macioy
u3N0kKeHbl B pabote "Hepapxus Teopum HOTpe6H00TeI7I"12, BIICPBEIC
omyoiukoBanHOW B 1943 romy B "[llcuxonoeuueckom 0630pe CoedurermHbix
HImamos" (Psychological Review). TTo3xke oHa mpeBpaTWiachk B KHUTY
"Momusayus u ruunocms " (1954). Uepapxust BKIItOUaIa B ceos:

* OCHOBHBIE IOTPEOHOCTH ISl BBDKUBAHWSL, IPHHSTHIE TPYTIITON

¢ DMOIMOHAIBHBIE TOTPEOHOCTH ISl HHTEIUIEKTYAILHOTO POCTa

¢ CaMOaKTyaIn3aIuio, MOJHOCTHI0 OCO3HAHHYIO, M TAPMOHHMIO C
C000¥ U C )KU3HBIO.

2 Hierarchy of Needs Theory.
8 Motivation and Personality.

FYMaHHCTPI‘{eCKa}[ TICUXOJIOTUA COXpaHsiia CBOC BIIMAHUC HA IIPOTSHKCHUN
JIECSATUICTHH. OCHOBHEIE TTOJIO}KEHHS STOTO HarpaBICHM.

* Pa3ym B 1oicO3HaHNY HaXOUTCS TTO]] CHIIBHBIM BIIMSIHUEM OIT
PEIENSIONINX CHIT O0IIECTBA

* HexoTopsbie U3 3THX CHJI HETATHBHBIE U Pa3pyIIUTEIILHEIC

* Jlronm HageneHsl CrIoCOOHOCTHIO TTPEOI0NIEBATh HETATHBHBIC

CHJTBI TIOCPEIICTBOM CBOEH COOCTBEHHOH CHUIBI BOJIM M MOTYT, Ta

KM 00pa3oM, pa3BUBaTh CBOIO JIMTYHYIO KOMITIETEHTHOCTD U Ca

MOYBa)KEHHE

Yuutbcst Opath Ha ce0sl OTBETCTBEHHOCTD 332 CaMOT0 Ce0st —

KITIOY K TIPEOJIOJICHUIO TPYTHOCTE!

 OOmIecTBa 1 HHCTUTYTHI MOTYT CO3HATEIIHHO CO37[aBaTh MHCTH
TYIHOHHYIO Y OPTaHU3AIOHHYIO CPeLy, YTOOBI IOMOTATh JIF0
JISIM B TOCTYDKEHHH ''TIOJTHOCTBIO OCO3HAHHOM CaMOAKTyaTn3a
ITUH, a TAKKE TAPMOHKH C CaMUM COOOM ¥ )KU3HBIO"

Teopri B OCHOBE TYMAaHWICTUYECKOW IICUXOJIOTHH TIPEIIaraid OOt
MOAX0A K TIOHIMAHHUIO YeJOBEYECKOTO IMOBEACHMS, HO YXe Ha paHHEH
CTaW{ CTaJI0 SICHO, YTO OHM OCOOCHHO TMOJE3HBI TPH OCMBICICHUH
MOTHBAaIMA B paboueii cpexe. Ecimu OBl y 3TO# IMKONBI OBUT IEBU3, OH
3By4ast ObI Tak: "YKH3Hb TaKOBa, KAKOH THI CaM €¢ JIeNacIib .

KOTI'HUTHUBHASA IICUXOJIOI' M.
I[NTOHMMAHMUE IICUXWUYECKUX ITPOLIECCOB

CrnoBo "KOTHHUTHBHas TPOUCXOAWT OT TPEYecKoro clioBa QnoSco
("smars") wm marmHCKOrOo cioBa CoQito (s mymaro"). KormmrusHas
TICUXOJIOTHSI B OCHOBHOM H3Y4aeT TO, KaK MBI J[yMaeM W CO3J[aeM 3HaHHSI.
Bonee mmpokoe onpeneneHue aan ncuxonor Yiapuk Heticcep:
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KorautuBHas mCHXOJIOTHS paccMaTpuBac€T BCE IIPOLECCHI, MOCPEACTBOM
KOTOPBIX CCHCOpHas I/IH(I)OpMaL[I/DI nepeMEenIacTcs, COKpalaeTcs,
TIIATCIIBHO OG,Z[yMI)IBaeTCﬂ, XpaHUTCA, BOCCO3AACTCA U UCIIOJIb3YCTCS.

HccnenoBanne — Kak Mbl [yMaeM M HaKaIUIMBaeM 3HAHHUS — IPOBOAUIIOCH
Ha NPOTSHDKEHUH JOJITOTo Hepuoja BpeMeHH. OIHMMH M3 IEPBBIX 3THM
BOIPOCOM cramu uHTepecoBathes Cop Dpomcuc Bakon (1561—1626),
Tamineo Tamuneit (1564—1642), Tomac Xo60c (1588— 1679), Pene dexapt
(1596—1650), xon Jlox (1632—1704), Jlseux Xeiom (1711-1776) u
Ommanyun Kanr (1724-1804).

CoBpeMeHHas KOTHHTHBHAS MCHXOJOTHS MONYyYWsa Pa3sBUTHE cpazy
nocne cospanus [apBapickoro Llentpa KorHMTHUBHBIX HCClenoBaHWH B
1955 romy. [pyroe BaxHOE COOBITHE — CHMIIO3UYM IO TEOPUH
UHpOpPMALMY, TPOBEACHHBIH TrogoM To3ke B MaccauyceT-CKoM
Texnonornyeckom wuHctutyte. JDxopmk Munep u3 [apBapackoro
YHHUBEpCUTETa IPEICTABUII HA HEM CBOIO CTaThlo "Macuueckas yughpa cemb,
AIOC UMW MUHYC 064’ HEKOMOpble O02PAHUYEHUs 6 Hauteli CnocoOHOCHU
obpadamvisams ungopmayuio” ("The Magical Number Seven Plus or Minus
Two: Some Limits on our Capacity for Processing Information'). (Mutep,
1956). Dra 3HaMeHuTas cTaThsd 0000MmIana pe3yJbTaThl HECKOJBKUX
IICHXOJIOTHYECKUX OSKcrepuMeHToB. OHM [aBajid HOBYIO HHTEPECHYIO
UH(HOPMAIIKIO 0 TOM, KaK MBI 00pabaTsiBacM BXOAIINC TAHHBIC:

..MBl JIOJUKHBl OCO3HaTh B@)KHOCTb DAacCIpeleNeHHs WIM OpraHu3aluu
BXOJAIIUX [JAHHBIX 10 YacTsIM WM ydyacTKaM. Tak Kak oObeM MaMsATH
ompenensercss (UKCUPOBAHHBIM KOJIMYECTBOM YYAacTKOB IAMSTH, MBI
MOXXEM YBEIUYMUTb 4YUCIO OUT MH(OPMALMY, KOTOpbIE OHA COMACPIKUT,
HOCTPOEHHEM Bce OOJIBLIEr0 U OONBLIErO 4YHCIA YYacTKOB, KaXIbId M3
KOTOPBIX OyZET cofepkaTh 0oblle HHGOPMALUY, YeM IPEXIE.

Takum oOpazom, 3akmounmn Mumiep, Mbl HaJEJEHBl CHOCOOHOCTHIO
YIUIOTHATH TOJIy4aeMylo HH(OPMAIHIo, 4TOOBl HMETh BO3MOXKHOCTb
CIIPaBIATHCS € OONBIIMM ee 00BEMOM B KOPOTKUH MPOMEXYTOK BPEMEHH.
OH npuBOAUT MPUMED:

YenoBek, TOJBKO YTO HAYaBIIMA H3y4aTh paguoTesierpadHbli Ko1,
CHIBIIIUT KaX/bleé TOYKY M THUPE KakK OTIeNbHbIE MOPLUUH WHPOPMAIUH.
Bcekope OH yke MOXET OpraHW30BBIBaTh 3TH 3BYKH B OYKBBI M TOXE
BOCIIPMHMMATh HMX KaK HOPUUM. 3areM OYyKBbl OPraHW30BBIBAIOT CaMHX
ce0s B CJIOBa, COCTaBJAIONIME elle OOJbIIME IMOPLUMH, W OH HaYWHAET
CIbIIATh 1esble (pasbl. S He UMero B BULY, YTO KaXK/AbIH 1Iar AUCKPETHbIH
MPOLECC WM YTO IOJOTME YYAaCTKU JOJDKHBI IOSBUTHCSI B €0 KPUBOM
0o0y4eHUsI — €CTECTBEHHO, YPOBHM OpraHU3allMd JIOCTHTalOTCS C
Pa3IMYHON CKOPOCTBIO M NMEPEKPHIBAIOT JIPYT JApYyra B mpolecce 00yyeHus.
Sl mpocro yka3pIBal0 Ha OYEBHIHBIA (DaKT, YTO TOYKH U TUDE
OpPraHU30BBIBAIOTCA TIOCPEACTBOM OOY4YEHHS B MOJAEIHM M 4YTO IO Mepe
TOTO, KaK 3alloJHIOTCS OOJbIIME y4acTKH, 00beM COOOIIEHHs], KOTOPbIi
OIepaTop MOXET 3allOMHHUTb, COOTBETCTBEHHO YBEIMUYUBaeTcsi. B
MOKA3aTeNsiX, KOTOphIE s MPENIarald HCIOJIb30BaTh, OMNEPATOp YUUTCS
YBEJIMYMBATh YUCIIO OUT HA YYaCTOK.

Ha s3pIke Teopuu CBSI3M 3TOT MPOLIECC HAa3bIBAJICA OBl IMEPEKOJIH-
poBaHreM. BBoanMBIe 1aHHBIE JAIOTCA B BUAE KOJA, COAECPIKALIET0 MHOTO
MOPLUIA ¢ HECKOJIBKUMH OUT B KaxkaoW nopuuu. Onepatop nepekoaupyer
JTaHHbIE B APYrOH KOJ, COJAEpXKAIlMN MEHbIIEe KOIMYECTBO IOPIMHA C
GOJIBIIMM KOJIMYECTBOM OUT B Kaxod nopuuu. CyniecTByeT MHOXKECTBO
cnocoboB nepexogupoBanus. [loxkamyi, camblii mpocToii — 3TO
TpYNIUPOBAHUE BXOJAIINX JAHHBIX, IPUCBOCHUE 3TOHM TPyIIE HOBOE UM
U 3aT€M HCIOJIb30BaHHE HOBOTO MMEHH, & HE MEPBOHAYAIBHO BBOJIUMBIX
JTAHHBIX.

B 3aximounTeNIbHOM YacTy CTaThH OH ITOABITOYKIUI BCE CBOM HAOIIFOACHIS:

BO-HepBBIX, MNPOMEKYTOK BPEMCHU OKOHYATCIIBHOTO 3aKJIOYCHUA U
MMPOMEKYTOK BPEMCHU MI'HOBEHHON MaMsTH HaKJIaAbIBalOT CTPOIrue
OrpaHM4YCHUsA Ha KOJHUYCCTBO I/IH(bOpMaI_II/II/I, KOTOPYKO MbI B COCTOSHUH
MOJYYHUTD, O6pa60TaTI> U 3allOMHUTH. HOCpe,Z[CTBOM OpraHu3anuu



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

CTMMYJIOB Ha BXOJ€ OJHOBPEMEHHO II0 HECKOJbKHUM HaIpaBICHUAM U
HOCJIE/IOBATEIBHO OIpPE/eNisiss OYepPEeHOCTh y4YacTKOB (mopIuii), Ham
yoaercst paspymuth (WM, MO KpalHel Mepe, BBITSHYTB) 3TOT
WHPOPMALMOHHBIN IePHULINT.

Bo-BTOphIX, mporecc NepeKoAUPOBAaHUS OYEHb BAKHBIA B 4Yelo-
BEYECKOW TIICUXOJOTMH M 3acly)KMBaeT HaMHOro Oojiee TOAPOOHBIX
HCCIICJIOBAaHUI MO CPaBHEHHWIO C MPOBOAMMBIMH paHee. B ocoOeHHOCTH
TUN JIMHIBHCTUYECKOTO TEPEKOJUPOBAHUS, KOTOPBIA, KaK MHE Ka)eTcH,
JIOOW CYUTAIOT HMCTOYHUKOM J>KH3HEHHOM CHIBI UL MBICIUTEIBHOTO
nporecca.  IIpomemypbl  HEPEeKOAMPOBAHUS  TOCTOSIHHO  BOJHYIOT
KIMHALMCTOB, COLMAIBHBIX ICHUXOJIOTOB, JHHTBHCTOB M aHTPOIIOJIOTOB.
Bo3MOXHO, H3-3a TOro, 4YTO TEPEeKOAWPOBAHHE MEHEe JOCTYIHO
HKCTIEPUMEHTANBHBIM MAHHUIYJSHUAM, YeM OECCMBICIICHHBIE CIOTH WM
T-naOupuHTHI, TPAIUIIMOHHBIA  SKCIEPUMEHTAIBHBIH  TICHXOJIOT
BKJI/IBIBA€T OYEHb MaJO WJIM BOOOILIE HUYETO B CBOM aHAmM3bl. Tem He
MEHee  MOTYT  HCIOJIb30BaThCs  OKCIIEPUMEHTAIbHBIE  MOAXOJIBI,
YCTaHaBJIMBATBCS METOJBI EPEKOUPOBAHNS, BBISBISATHCS MOBEICHUECKIE
WHIUKAHTBL. W S OXUIaro, 4To MBI HaiileM OYeHb YIOPSAOYSHHBIH psij
OTHOIIICHHH, ONMMCHIBAIOMINI TO, YTO ceiuac, Kak KaKeTcs, He OTMEUYEHO
Ha KapTe IUKOW MECTHOCTH UHIHBUIYTEHBIX PA3IAIUM.

DTa cTaThs SIBHO MOATAIKUBATA K HOBBIM HCCIICIOBAHHSM M CO3IaHUIO
IKOJIBI MBIIIUICHHS], HO OHA HE BbI3BaJa HEMEUICHHON peakiuu. TeM He
MEHee MPOPBIB HACTYIMI Yepe3 HECKOJIBKO JIET TOCIe e MyOMKaIyu.
OnHO W3 ONpENeITIoNTX COOBITHI Tpom3onuio B 1957 romy mocne
Beixoma crateu B. ®. Ckunnepa "CnosecHoe mosenenme’ (Verbal
Behavior). Cceitasice Ha pe3ysbTaTsl SKCIIEPHMEHTOB C TONYOSMH H
kpbicamu, CKHHHEp TBITAICS OOBSICHUTh, KaK IFOJAW, IO Bcei
BEPOSTHOCTH, yd4aTcsi Hcath U roBopuTh. CKuHHEp ObUT (KaK BBI yXKe
HOHSUTH) OMXEBUOPUCTOM M TOJIArall, YTO YYEHBIM CIICAYET B OCHOBHOM
W3y4Yarh BHEIIHWE W U3MEpsIeMbIe CTUMYJIBI, & TAK)KE PEaKklUuW Ha HHX.
OH 3asBIIsU1, YTO BO3HMKAET HeOOJBIIas mpodiieMa IpH PacCMOTPEHUH
TOTO, YTO TIPOMCXOAWT C HANIMM pa3yMoM: "waen W "MBICIH' OYEHBb
CIIO)KHO WM BOOOIIEC HEBO3MOXXHO HM3MEpUTh. boyiee TOro, ydeHbIM
CIIeJlyeT TOJIbKO OINpeNeNsaTh OOIHe MPHHIMIIBI, KOTOPhIE MOXKHO
MPUMEHSITH KO BCEM PA3HOBHIHOCTSIM M THUIIaM ITOBE/ICHUSI.

CerozHs 4acTo "M3BECTHBIE" JFOI1 KOMMEHTHPYIOT HAyYHBIE CTaThH, H
9Ta KOHKPETHas CTaThsd HE CcTaja HUckimoucHueM. [IpaBma, ObUIO
HEMHOT'O CTPAaHHBIM, YTO 0003PEBATENIEM 3TOH CTATHH OKa3aJiCsl MOJIOION 1
HUKOMY He wu3BecTHbId yueHbld Hoam Yomckwii. [la, Momomoil u
HEW3BECTHBIN, HO OTHIOMIb HE 3aCTCHUHBBIN: €ro 0030p OBLT PAa3rPOMHBIM.
Yomcknii otBen mo 30 CTpaHWI] HAa KPUTHKY (DAKTUYECKH KaXKIOTO
npeiokennst cratb CKUHHEpA, HE TpPeHeOper OH M OTKPOBEHHBIMHU
HacMenkamMu. Ero 0030p 3akaHUMBAICS TMPEIIOKEHUEM HECKOIBKUX
MOJIXOJIOB, 00JIee AKTYANbHBIX JUIS AHATM3a MBICIUTEIBHBIX MPOIECCOB,
JIKAIMX B OCHOBE PEUH U MHCHMA.

Ha camoMm pene, HECKONBKO BCEMHUPHO H3BECTHBIX HCCIICIOBAHUI
MPEATIONAraroT, YTO CYIIECTBYIOT CEPhE3HBbIC OCHOBAHWSI JUISI M3YYCHHS
"BCEX TIPOIIECCOB, TIOCPEICTBOM KOTOPBIX CEHCOpHAsS WH(OPMAITHS
MepeMeIaeTcs, COKpAaIlaeTes, TINATeJbHO OOJyMBIBACTCS M HC-
nose3yercs . Bot Ba mprMepa:

* Uccreoosanue uckyccmeennozo unmennekma 6 Mucmumyme Tex
nonoeuu Kapueeu. T'epbept Cairimon u AjieH Heropen nokazany,
YTO KOMIBIOTEPEI MOTYT 00ECIICUHTH JIOTHYECKHE TOKA3aTeNb
cTBa M pacum(poBKy KoxoB. Ho, ecitt OHM 3TO MOTYT JIeNaTh U
€CITH 3TO OBUT IEHCTBUTENHHO TOT IIPOTPAMMHEBIH KO, OTIpelie
JUBINHUH, KaK BCE IIPOUCXOIUT, TOT/IA TI0UeMy OBl HaM HE U3y
4aTh, KaK JIIOIU "'TIPOU3BOIAT JIOTHIECKHE JOKA3aTEIbCTBA U
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pactmppoBky komoB"? [Touemy MBI He oOpaiaeM Ha 3TO BHU
MaHHe, Kak OMXCBHOPUCTHI?

* Uccredosanus npoyecca odbyuenus oemeti 8 Llsetiyapuu. Xan
JIpeske OOBACHST, UTO IETH MPOXOIIT Yepe3 HECKOJIBKO OTIENb
HBIX CTaJI{ii KOTHUTUBHOT'O pa3BUTHs. BHavare oHM HMEIOT un
CTO (hPM3MIECKOE B3aUMOJICHCTBHAE C MEPOM, 3aTeM HAUHHAIOT
MOHUMATH M KIACCHU(PUIUPOBATE OOBEKTHI, TOTOM dKCIIEpU
MEHTHPOBATE C (POPMATEHBIME JIOTHISCKUMU oreparmsmu. Ec
JM y IeTell eCTh pa3IiyIHbIe CIIOCOOBI O0YICHHS B 3aBHCUMOCTH
OT BO3pacTa, TOTAa MoYeMy MBI He ITBITAEMCS ITOHSTE ATH Pa3in
qus’?

OTH W MHOTHE JpPYyTHE COOBITHS CIIOCOOCTBOBANM PA3BUTHIO KOTHH-
TUBHOU TICUXOJIOTUHU KaK HacTosAmeH Hayku. OQHAKO yarie BCEro MMEHHO
VYiepuky Heliccepy npunmceiBaroT ee ocHoBaHre. OH OMyOJIMKOBA Ha ATY
TEMy CBOIO CaMyro BakHyI0 KHHTY ''Kocnumusnas ncuxonoeus (Cognitive
Psychology) B8 1967 romay. OCHOBHBIMH OOJACTSIMH HMCCIIECIOBAHUN 3TOTO
TEUYCHUS:

* Brumanue. Yto obnerdaer UM 3aTpyIHseT JEHCTBHUS YelI0oBEKa
IIPYU COCPEIOTOUCHUM UM BHUMAHUS Ha JAHHOM IpeameTe?
MoskeT 11 BHUMaHue OBITh paszeneHo? KakoBsl TpeboBaHUS K
BHUMAHHUIO JUIS PEIICHUS JaHHOTO THUIIA 3a1a4n?

* Pacnosuasanue obpasos. Kak Ha camoM Jienie paboTaeT pacmo3
HaBaHue 00pa3oB? Kakue BUIbI KOTHUTHBHBIX IPOTPaMM, CY
MIECTBYIOUIMX B HAIlIEM CO3HAHHUH, O3BOJISIIOT BBISIBUTH U KIIAC
cuduipoBaTh nHMGopMaru o mupe? Kakas uapopmarus He
00x01Ma JJIs1 CEHCOPHBIX M KOTHUTHUBHBIX CUCTEM, JUIS pacro
3HaBaHUs 00pa30B.

* 3nanus. Kak MBI XpaHHM B yMe U KllacCHHUIIPYeM ""HHpOpMa
[UOHHBIE 3HAHUS" (3HAHUS O MIPEAMETE) M "TIPOLIECCHHTOBBIE
3HaHuA" (3HAHHS O CIIOCOOHOCTH YTO-THOO AENATh).

* 3anomunanue u 3a6viganue. Kak MBI 3aIIOMHHAEM H YTO TIPOHIC
XOJUT C HAIICH MaMSTBIO, KOTJ[a HaM Ka)KeTCsI, YTO MBI 3a0bLTH?
Kax, xorna u gyepe3 kakoil MpoMeKyTOK BpeMEHH MBI 3a0bIBaeM
pa3IUIHBIC BUIHI BOCTIOMIHAHHUN?

* 3wix. Kak mponcxomut oBnaseHne ss3pikoM? Kak ygarcs Tuar
BUCTHUYCCKHE TpaBmia?

* Paccyscoenue u npunamue pewtenuti. SIBISIOTCS U JIIOAU HA
CIIEJICTBEHHO aTOTHYHBIMU? Koria MBI mpuMeHsieM HeJlorude
CKHE CUCTEMBI PACCY>KICHHNA?

IIkona BCKOP€ pa3Brjia HECKOJBKO BAXXHBIX HaHpaBJ’ICHHﬁ:

e Hawu uyecmea (3peHue, Ciiyx, 0OOHSHME M OCSI3aHHE), TI0Tyda
FOIIME BXOAIINE CUTHANIBI

* HelipoHHulil K00 — 3aHAMAETCsI KOTUPOBAHUEM BXOISIINX CUT
HaJIOB

o Koenumuenvlii K00 — TpaHC(HOPMUPYET BXOIAIINE CUTHAIBI B
SHEPruio, B TOTCHIMAJIE JOMYCKAIOIIYIO MOTPYKEHNE B COCTOS
HHE OCBEIOMIIEHHOCTH

e [lamsamb, B KOTOPOU MPOUCXOAT MPOIECCHI, 3aHUMAIOIITHECS
XpaHeHI/IeM, BCIIOMUHAHUEM U peKOHCprK].IHefI KOTHUTHUBHBIX
KOJIOB
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"HeiiponHslif kox" wid "KOTHUTHUBHBIN KOA' HE aJbTEpPHATHBBI — 3TO
IBa crocoba paccCMOTpPEHHs] OJHHX M Tex ke mporeccoB. OpmHako
KOTHUTUBHBIE CHCTEMBl 00paboTKM UHGOpMAIUM 3KBUBAJIECHTHI
KOMITBIOTEPHON MporpaMMe, Torja Kak HeWpOHHBIH KOJ, (PUKCHPYIOLIUN
coObITHUs, OOINBIIE MOJOOEH JKECTKOMY IMCKY KoMmbtoTepa. HekoTopsle
KOTHUTUBHBIE KOJbI BBOJSAT B COCTOSIHHE OCBEJOMJIEHHOCTH, B TO BpeMs
KaK Jpyrde He [enaroT 3Toro (3To OCHOBHAsl mpoOjeMa caMoaHaH3a
IIKOJIbI CTPYKTYPAIH3Ma).

PATKUM OB30P OcHOBHBIX [11K071 MBILIIJIEHUS B
Ilcuxonorun



[Ixoma

IIpoucxoxne-
HUC

O0nacTtb

OCHOBHEIC
Konremnmu
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Crpykry-
panuzm

OyHKIMO-
HaJIU3M

buxesno-
pucTCcKas
IICUXO0JIO-
Tust

Ilcuxoa-
HaIu3

OcHoBana Bu-
JIBIEIIbMOM
Maxkcumnnu-
anoMm Bannom
B 80-x rogax
XIX B

B ocHoBHOM,
co3maHa Buib-
simoM J[pxeiim-

com B 1890
roay, HO BIIEp-
BBIC  OQHIH-

allbHO  OITHCa-
Ha OnuapaoM
bpaadop-

noM Turuyne-
pom B 1898

romy

OcHoBaHa
J>xonom b.
Barconom B
1913 rony

OcHoBaHa
3UrMyHI0M
OpeinnoM
npuoInu3u-
tensHO B 1900
rozy

Uccnenosanue
CO3HATEIBLHO-
r'0 OIbITA

Uccaenona-
HUE pazyma.
KakK OH (g;\/”HK
[IUOHUPYET
HJIN UCIIONb-
3yercs pu
a/IarTaIy op-
raHnsMa K OK-

py Karonien
00CTaHOBKE

Uccnenosa-
HUE OKpYKa-
IOIIUX yCJIO-
BUM, KOTOPBIE
CTAaHOBSITCSI
NPUYNHOU
omnpeaescH-
HOTO MMOBE-
IEeHUus Ccyob-
eKTa

Uccnenosanue
TICUXUYECKUX
3a00JIEBaHNN 1
[TOICO3HAHUS

*OCHOBHOE BHHMa-
HHUE yAelseTcs
MEHTAILHBIM
Ipoleccam, 3a-
JeCTBOBAaHHBIM B
TaKAX O00IaCTIX,
KakK CIIyX U 3pCHHE,

*HCIIOJIE3YET CaMO-
aHAJIN3 KaK UcC-
cJe10BaTeIbLCKUI
noxxo (ompoc
CyOBEKTOB 00 UX
MBICIISIX M 9YBC-
TBax);

*IILITAETCS U30JIU-
pOBAaTh OTICIIb-
HBIE DJIEMEHTHI
paccyka st
HX OTIEIHHOTO
W3yUYCHUS

*«HeB03MOKHO
HOHATE JIOM,
HCCISTys €ro
KHUPIIMYH, HEOO-
XOJIUMO IIOHU-
MaTh €0 3aMEbI-
cem»

eHe oOpalaeT BHU-
MaHHus Ha MCH-
TaJIbHBIE MIPOILIE-
CCBhl, TaK Kak
MIPEAIoIaraeT, 4To
HX HEBO3MOXKHO
JIOCTOBEPHO
H3yYaTh,

*JIIOICH MOYKHO H3Y-
YaTb TAKUM XKC
00pa3oM, Kak 1
JKNBOTHBIX

* QOJIBIIAS YaCTh
yMa — TI0JICO3Ha-
HHE,;

* JIIOIH C IICUXH-
YECKUMU pac-
CTpPOMCTBAMU B
OCHOBHOM CTpaJia-
IOT OT CBOHX
IIOJICO3HATENBHBIX
BOCIIOMHWHAHHI;
JIMYHOCTEH MOKHO
pa3IeNuTh HA TPU
B3alMOJICHCTBYIO-
€ YaCTH.
UICHTH(UKAIHS,
3T0 U CYIEpPIro;
JIEYEeHHE TICUXO0JIO-
THYeCcKuX 3a0oie-
BAHUM CIIETyeT
MIPOBOIUTH Yepe3
pasroBop
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PA3BETBJIEHUE

INcuxomorust — oOmMpHAas TeMa, TOCKOJNBKY OTYACTH OXBATHIBACT
OOJIBIIIYIO YacTh TOTO, YTO MEI jenaeM. CienoBaTebHO, He YIUBUTEIHHO,
YTO OHA Pa3BETBJIACTCSA Ha BCe OOJbIIee U OOJIbIIEE YHUCIIO 1000 1acTeH,
paccMaTPHUBAIOIIMX HE TOJBKO TAKHE BOIIPOCHI, KaK MBICIIH, TOBEACHHE,
BOCHPUSTUSI M YyBCTBA, HO M TAaKWE IUCIMUIUTMHBI, KaK MCHEIKMEHT,
MeIaroruKa, CropT, MapKETHUHT, TOProBis U (uHaHchl. Clienyrolas riasa
BBEJICT BAaC B 00JIACTH, TJIE TICUXOJIOTHS UTPACT BXKHYIO POJIb B (pUHAHCAX.

I'naea 9

IIcuxojiorusi Bcrpeyaercs ¢ (puHaAHCAMU

O6H.IerI/IHSITOC JOITYHICHUE B DKOHOMHUKE COCTOUT B TOM, YTO JIFOJAU BEAYT
ce6$1, KaK pasyMHBIC HWHIWBUIYYMBI. HpOHI/IKHOBeHI/Ie B IICHUXOJIOT'HUIO
TOJIBI MTOMOT'a€T JIYYlIC MOHATH IMOBECACHHE (1)I/IHaHCOBI>IX PBIHKOB, 4Ye€M
NOBCJCHUEC B DOKOHOMMUKE.

T'opoon Ilennep

ToT, kTO uuTan o (UHAHCOBBIX PHIHKAX B ra3eTax, BCTPEYAT BBIPAKCHHUS
""MaccoBast ICUXOJIOTUS" WIIH "TICUXONOTHsI Tonmbl . [IcuXomorus ToIbI
3TO HE TO K€ CaMoe, YTO IICHXOJIOTHS, YMHOXXCHHAs Ha KOJIHYECTBO
JFONIeH, COCTaBILIIOMINX 3Ty Tommy. HeoOXxomumo yMeTh OOBSICHHTH, Kak
OTAENBHBIA YeTOBEK B3aHMMOJCHCTBYET C APYTMMH H KaK CO3IAI0TCS
KOHTYpHl OOpaTHOW CBSI3M M MaccOBBIe IBIDKeHHUS. Kak oTmempHOE
TICUXOJIOTHYECKOE  SIBJICHHE B3aUMOICHCTBYET C OKOHOMHYECKHM
¢dbenomeHoM?

IlepByr0 TOMBITKY NPUMEHHTH IICHXOJOTHIO K JKOHOMHYECKOH
HayKe, MO-BUIUMOMY, TPEINPHHST (HPaHIy3CKHH Icuxonor [abpmanb
Tapnme. On ucnone3oBan 31y KoHnemmoo B 1881 rogy m B 1902 romy
Harmcan Ha 3Ty TeMy kuury la Psychologic Economique®. Tycras ne Bon?
(dbpanrysckuit pumocod u monutrk, xunmi ¢ 1841 mo 1931 roaer) B 1885
TOJy OIHCcall 3JIEMEHTHI 3TOM KOHIIETIINH B Kaccudeckoi kuure " Toana ",
omyonukoBanHoi B 1897 romy. 3a Tapae u Jle BoHom nocnenosan Mopuc
Knapk, omy6nukoBapmuii B 1918 rony kHury "Oxoromuka u cospemenHas
ncuxonozus” (Economics and Modern Psychology), rae nuca:

DKOHOMHCT MOYET IBITaThCS HE npuaaBaTb 3HAYCHUA IICUXOJIOTHUH, HO
a0COIIOTHO HEBO3MOXKHO HE O6paH.IaTb BHUMaHUA Ha 4YCJIOBCUYECKYIO

HPUPOLY.



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

! JkoHOMHUYECKAs TICHXOJIOTHS. [ep. ¢ dp. — Ipum. nepes.
? Gustave Le Bon.

[To3mHee mnCHXOJIOTHST CTAHOBUTCS BAXKHBIM JJIEMEHTOM B TEOPHUSIX
aBCTPUHCKHX SKOHOMHUCTOB Xaiieka, hoH Mucech u JIxopmka Ka-ToHbI".
[Mocmenumii  mpencTaBmil €€ aMEPUKAaHCKOMY  SKOHOMHYECKOMY
coobrrectBy B 40-X rogax XX B. ¥ 3aBOCBAJl Y HETO 3HAUUTENLHOE TOBEPHE,
WCTIONIB3YSl B KAueCcTBE OCHOBHI JIJISI CBOMX TEOPUH  XOPOIIO
JIOKyMEHTHPOBAaHHBIE, SMITUPHYECKUM IyTeM CcOOpaHHBIE IaHHBIE U3
peanbHOM ku3HH. OH OBLT EPBBIM IICUXOJIOTOM, COCPEIOTOYUBIINN CBOE
BHHMAaHHE Ha TICHXOJIOTHYECKHX MPOOIeMaX Ha MaKpPOIKOHOMHYECKOM
ypoBHe. OH BBeN B OOIIYO 3KOHOMHUYECKYIO TCOPUIO TaKUE MOHATHSI, KakK
"oTHOomIeHHE K uYeMmy-mubo", "HacTpoenme" u “oxumanms'. Karona
rofaMu KoJjebalcs Mexay TEPMHHAMH ''HKOHOMHYECKasl TICUXONOTHS |
"IcuXxoJIornueckas SKOHOMHKA', TIOKAa HE OCTAaHOBHWJICA HAa IIOCIIEIHEM,
omy6mukoBaB "Ilcuxonozuueckyio sxonomuxy' (PsychologicalEconomics) B
1975 roay, HO TO3KEe TPUHAT HOBBIH TepMUH '"TOBenecHYECKas
skoHOMHKA'. OMHAKO TEPMHUH "HPKOHOMHUYECKAs] TICHXOJOTHUA C TeX
mop 6osiee pacupocTpaHeH (M OH ONpEIe]eHHO JydIle, Tak Kak Jierde
MIPOM3HOCHTCS).

OBILIAS MOJIEJIb 1u1st SKOHOMUYECKO Icuxomoruu

VY4YeHble TPEANOYUTAIOT PadOTaTh C OOIIETPUHSTHIMUA 3TATOHHBIMH
MOJIEJISIMU, U DKOHOMHUYECKHE TICUXOJIOTH He HCKItoueHue. OauH U3 HUX
— Bad Paiimxkn — B 1981 romy mpemiokuI ONHY W3 CaMBIX IIHPOKO
MPUMEHSIEMbIX CTaHAAPTHBIX MOJENe SKOHOMHYECKON IICHXOJIOTHH,
mokaszanHyl0o Ha Pucynke 9. Mogens paccMaTpuBaeT —HECKOIBKO
00BEKTOB, MMEIONMX OTHOLICHHE K YKOHOMHYECKOMY IICHXOJIOTY °
Hayek, von Mises, George Katona.

Jluuene Curyauus
dakTopH (coBHITHA BOKPYT)
<% \/
\ Bocnpusarie MNMoeeneie /
IKOHOMUYECKUX [+ B
YCNOBHA f
t/ﬂ : T
SKoHOMMYECKAA CyOBeKTHBHOE

/ ofcTaHoBKa E Gnaronamyaue \
0 -t
/ N\

OGuwune CounancHan
AKOHOMHAYCCKHS HeYOORNETRO-
YCNOBHA pPeHHOCTE

Pucynok 9 OOmasi mMozenb 3KOHOMHUYECKOW rcuxonorud. Ha cxeme npen-
CTaBJICHA 3TAaJOHHAS MOJEIb SKOHOMHYECKOH MCHUXOJIOTUH, MPEIIOKEHHAsT BaH
Paiimxerom B 1981 ropy.

(mpsimoyronpaukH). CTpenKd MEXIy MNPSIMOYTOJbHHKaMH — 3TO OIl-
peleNieHHbIe  B3aWMOOTHOIICHUs, TpeOyromue wu3ydeHus. Bzammo-
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JIEHCTBUSIMU MCKAY Pas3sInIHbIMHA CY6LGKT8MI/I, BIIMCAHHBIMU B IIps-
MOYTOJIbHUKH, SABJISIOTCH.

A. Kak nroqu BOCIPHHUMAIOT SKOHOMHYECKHUE PealTin

B. Bocripusitusi, peAnovTeHNs 1 MHEHUS], COOTHOCSIIIUECS C ITOBE
JCHUEM

C. YoBneTBopeHUE U MMPETEeH3UN MOTPEOUTENS

D. Copoc n npezjio’keHue TOBapoB U yCIIyT

E. u3aiin 1 pa3paboTKa MPOLYKTOB, YCIYT U MPOTPaMM, OCHOBaH
HBIX Ha YJIOBJIETBOPCHUH TPEOOBAHHUI 1 OIIBITA YYaCTHUKOB

F. Kak onpaBnaHHbIe 1 HEONPABAAHHBIC OKUIAHMS U3MEHSIOT OXKH
JaHWs IOTPEOUTENEeH PHIHKOB M MPOIYKIIHH

G. BiaustHue THYHOCTH, KOTHUTUBHOI'O CTHJIS M CTHJIA KU3HHU Ha
BOCTIPHSATHE U KIACCU(PUKAIINIO SKOHOMUYECKOM peanbHOCcTH H.
CuTyaTHBHBIC BITUSHUS HA SKOHOMUYECKOE moBeeHue .

CootHortieHue chepbl MOTPEONICHHs, SKOHOMUYECKOTO YIOBICTBOPEHHUS
1 0011Iero 61arocoCTOSIHUA

Hexotopbie 13 3THX B3aNMOJIEHCTBII, 0COOSHHO B3aMMOOTHOIIIEHHS A, B,
D, E, F, G u H, kacarorcs u3ydaeMoii HaMu TIPpOOIeMBI (IICHXOIOTHH
(bMHAHCOB).

PEJIEBAHTHBIE OCHOBHBIE IlIkos1 Ilcnxosorun

quHpe BECAYIIUC TCUXOJIOTMYCCKUC IIKOJIbI OCOOEHHO BaKHBI 11
IMOHUMAaHUS IIOBEACHUS JII0ICH Ha (bl/IHaHCOBLIX PBIHKAX:

* BuxeBropucTcKas 1kosia (MCciieJoBaHHe OKPYKAFOIINX YCIOBHI,
SIBIISIFOLMXCS] TIPUYMHOM TOTO MIJTM MHOTO MOBE/ICHUS YEIOBEKA)

¢ Temrranbackast mkona (MCcae0BaHUe, KAK MbI SKCTPANoOIUpyeM
MOJTy9aeMy 0 BXOJSIIYIO MHPOPMAIIMIO LTS CO3/1aHus Ooiee 3a
BEPIIICHHBIX MBICJICHHBIX 00Pa30B)

* KOrHUTHBHAs MICUXOJIOTHYECKAs IKOJa (MCCeI0BaHke, KakK ue
JIOBEUECKOE MBIIIICHAE KOHTPOIUPYET MOBEICHHUE)

¢ TlcuxoaHanuTH4eCKas IKoja (MCCIeI0BaHNE TICHXHICCKUX 3200
JICBAHUH ¥ TIO/ICO3HAHVIA)

INcuxoaHann3 — 3TO aHANMU3 ICUXHYECKOro 3a00JIeBaHMs, B TO BpeMs KaK
JpYTUe IIKOJBI YIETSIOT O0JblIe BHUMAHHS, KaK TyMaroT, YyBCTBYIOT U
JIEUCTBYIOT HOpManbHble Mroau. CremoBaTeNbHO, PasyMHO OXKUIATh OT
JOPYTHX TpeX KON JIYYIIero OObSCHEHHS, KaK CO3JAIOTCSl LICHOBBIC
(urypbl B COBOKYITHBIX JBM)KEHHSIX PhIHKA. [IcMxoaHamnTHIeCcKas 11IKoIa,
C JpYroil CTOpPOHBI, MOJKET OOBSCHUTH, OYEMY JIMYHBIN cuer (He Barll,
pasymeercsi, KOro-To Apyroro!) He B TAKOM YK XOPOIIEM COCTOSHHUH.

Tabnua 2 pmaer oluiee NpeACTaBICHHE 3TOTO SIBICHHA C TOYKU
3peHHsT KKIOW M3 IIKOJ, OOBACHSIOIMX CTpaHHOE IOBencHHE ¢u-
HAHCOBBIX PBIHKOB.

Kaxnerii (eHOMEH TpUIHCHIBACTCS OIPEICIICHHOW IIKOJIe, XOTS
MOXXHO W YTBEpPXKIaTh, YTO OH OIHKCHIBACTCS IO Pa3HBIMH YTIIAMHU
HECKOJIBKUMHU WITH JlaXKe BCEMH IIKoiamMd. HeKoTophle W3 TpHBEIESHHBIX
()eHOMEHOB, TIO TIOHSTHOW TMpPWUYMHE, JOBOJBHO TIOXOXH, HO
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MIPEACTABICHBI O Pa3HBIMU 3arOJIOBKAMH, TIOTOMY YTO Y Pa3IHUYHBIX
HIKOJI OTJMYAIOTCS TOAXOJbl M WX Ha3zBaHus. Mbl mpocto HE Oyaem
MPUIaBaTh 3HAYCHUS ITOMY paspaxaroiieMy (aktopy, a IBHHEMCS
JIasbIIIe.

Wrak, napaiite MoyiioXKUM 3TOT CIIUCOK B CBOM KapMaH M BEPHEMCS K
Hamed 3agade. Mbl MOXKEM HayaTb C pAacCMOTpPEHMs, Kak JIOAU
00pabaThIBalOT MH(POPMAILIMIO Ha (PUHAHCOBBIX PBHIHKAX. JTO TO3BOJIUT
MOHATh, KaK BOCIPUHUMAETCS HMHQpOpMalmsi 00 3KOHOMHYECKOM
CUTYyalliM, KaK OHA BIMSCT Ha HAllle CYOhCKTHBHOE COCTOSIHHE, KaKYHO
npuaeT GopMy HaleMy MOBEACHUIO M KaKMM 00pa3oM JTO MOBEJCHUE
CO371aeT COOBITHSA B phIHKaX. Kak 310 OBLIO yrke omHax e, B 1815-M romy...

OcHoBHass | Penepantubii peomen | Kparkoe ommcanne
IKOJIa

Buxesuopuct- | 1.Teopus EPCHeKTHBBI | Y yac ecTh GecrpH-
cKas IIKOJIa YUHHAs TEHICHIIUS C
MEHBIIIEH TOTOBHOC-
ThIO JIeJaTh CTaBKU
Ha MPUOBLIH, YeM Ha
YOBITKHU.

Mgl gymaem, 4TO
ONPE/ICICHHOE TIOBE-
JICHUE TPUBOJIUT K
JKEJTaeMOMY  PE3yJib-
Tary, Jaxe KOTJa MbI
HE 3HAaEM STOMY HHU-
KaKOTO OOBSICHEHUS
W KOTJla Ha CcaMoM
JIeJie €ro HeT

2.Maruueckoe MblLIIe-
HUE

3.0¢dexT yoeaurens- Hac OosbIIe
I'emrranbackas | HOCTH yoex-zaet
HaJIC)KHBIN uc-

Teopui TOYHHK, YeM HaJeK-
4.93¢p ekt camoydex- HBIW apTyMEHT.
JIEHUS Korna peansHOCTH
B  KOHpImUKTE C
HAaIluM MHEHHUEM,
MBI, CKO-pee,
5.9¢dexT penpesenta- | USMCHIACM CBOC

MHEHHE, HeXKEITU TPH-
TUBHOCTHU

HUMAaeM PeaIbHOCTb.

MpBI CKIOHHBI IYy-
MaTh, YTO HaOIrOIae-
MbI€ HaMHU TPEHJIBI,
BEPOSTHEH BCETO,
MTPOIOIKATCS
6.AnanTuBHAs MO3H- MBI NpUIEpKHUBa-
st eMCsl TeX K€ CaMBbIX
MHEHHUM, 4TO U CBS-
7.Camopealii3yrolasicsi | 3aHHbBIE ~ C  HaMHU
MO3ULUS JIFOZLH.

Mgpl nemaeM 4TO-
100, TOCKOJBKY 3TO
3acTaBjsieT Hac JIy-
. MaTh, 4TO MBI
8. Tlo3uumst 3HaHMI ABIISIEMCS KEM-TTH00.

MEl TIEITUM
JTAHHBIC Ha
JIETKOYTIPaBJIsiEeMbIC
KJIacTephl, KaXK-JIbIA
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Ixoma
Korautusaou
TICUXOJIOT U

10.23¢ ekt n0xHOTO
€ TMHOTY LIS

11.ITo3unus camosa-
[LATHI

12. Teopust comaTrye-
CKOT0 Mapkepa

13.CoumansHoe cpas-
HEHUE

14.Cunipom NOBBI-
[IEHHOMN YyBCTBUTE-
JIBHOCTH.

15.Teopus coxanenust

16.KorsutuBHEbIN 1UC-
COHAHC

17. ®uxcarus

18. MEIcUTENBHBIE OT-
JIEJIBI

19. PasmbikaHue
(trerm)

U3  KOTOPBIX  00-
pabaTbIBaeTCs  Kak
MPOCTast MO3ULIHS

B ocHOBHOM MBI
MepeoICHUBAcM KO-
JINYECTBO APYTrux
JIIO-JIeH, COTJIaCHBIX
C Haled Mo3uInen

MEI ITepeoCMBICIH-
BacM CBOM IIO3HIIUH,
yTOOBI OHH KakK OBl
MMOATBEPKIAIN  YIKE
MIPUHATBIE HAMH pe-
IICHUS.

CupHBIE  YTPO3BI
BO30YXKIAIOT TeJec-
HBIC PEaKIHH, YCH-
JIMBAIOIINC TATEITh-
HYIO ITaHHKY.

MEI ucnonp3yeM
MMOBEJICHNE APYTUX
KaK UCTOYHHK WH-
dhopmanuu o mpo-
01eMe, KOTOPYIO
3aTpyaHsAeMCSa 00b-
SICHUT.

MEI nepeoneHu-
BaeM JIMYHO HAMH
BLIOpPaHHEIC BEILH.

Mg cTapaeMcs W3-
Oeratrp  IEHCTBUH,
MOJATBEPIK IAFOIIHX
COBEPILECHHbLIE HaMH
OIIHNOKH.

KorautuBHEIN nU-
CCOHAHC BO3HHUKACT,
Korga  JIOKa3aTellb-
CTBa TOBOPAT, YTO
HaIu
MIPEATIOJIOKCHUS
HEeBepHbIe. MBI cTa-
paemMmcs u30eraTh WiIn
HCKa)kKaTh TaKylO HH-
(dhopmaruio, Mbl CTa-
paeMcst n3berathb
IEU-CTBUH,
BBISBIIIIOIIUX  3TO
HECOOTBETCTBHE.

Ha namm pemenus
BIUAET  BXOJIALIAs
nHpOpManusi, KOTO-
pas, Kak HaM Ka)eT-
cs, TpeaiaraeT mpa-
BWJILHBIN OTBET.

MEl pazaensemM
SBJICHHE Ha pa3iIny-
HbIE COCTAaBIISIOLINE
M TIBITAEMCI CKOpee
ONITHMU3HPOBATh Ka-
KIYI0 U3 HUX, He-
YKEJIH LIEI0€E

Mui1 n3oeraem
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Ilcnxoananus

20.0mmbKa acCUMIIIA-
117041

21.N36upatenbHas 00-
pabotka (nHpOpMa-
ITUH)

22. V30upatenbHoe
BOCTIPHATHE

23.Cnuikom caMoHa-
NESTHHOE TTOBEICHUE

24 HeoOBbEKTUBHOCTD
OIICHKH TPOIIEIITIX
COOBITHI

25.HeoOBEKTUBHOCTE
MOATBEPKICHUS

26.ITapanonHoe pas-
JBOCHUE JTUYHOCTH

27 Mumudeckoe pas-
JIBOEHHUE JTMIHOCTH/
IlorpannyHoe pa3aso-
SHHE JINYHOCTH

28.CaMoBIt001€HHOE
pa3IBOCHHE INYHOCTH

29.3aMKHYTOE pa3Boe-
HUE JTUYHOCTH

30.HaBs3umuBsIii HEBPO3

MpU-HUMATh
pelieHus, ToKa He
MOJTyYrM
JIOTIOTHUTEIBHYO
HHGOPMAITUIO, Jaxe
ecnu 3Ta MHpOpPMa-
Ul HE OTHOCHTCS K
paspelieHulo  OJu3-
KO TIpOOJIEMBI.

MbI HEBEPHO UCTO-
JIKOBBIBAEM I10JTyJae-
MYI0 UH(OpPMAIHIO,
YTOOBI OHA TTOTBE-
pKaaja TO, 9YTO MBI
COBEPILIIIH.

MpeI cTapaemcst
MIPUCITYITUBATHCS TO-
JIBKO K TOW UHpOp-
MaIluu, KoTopas,
KaK HaM KaKeTcs,
MOA-TBEPIKIAET
HaIlle TIOBEICHUE U
MO3HUIIHIO.

Mp&I ou604YHO
HHTEPIPETUPYEM
HHGOPMAIIHUIO,
9TOOBI OHA
MOATBEPIK/1aJ1a HaIlle
MTOBEICHHE U
MTO3HUIIHIO.

Mpe1
MIEPEOIICHIUBACM
HaIIly CITOCOOHOCTh
MIPUHUMATh BEPHBIC
pEIICHHMS.

Mp&I niepeolieHrBa-
€M HaIlli CIIOCOOHO-
CTH TpeJcKa3aTh
HUCXO0JT HEKOTOPBIX
MIPOIIEIIITNX COOBI-
THIA.

Hamm BeIBOIBI
Ype3MEpPHO
CKJIOHSIFOT Hac K
TOMY, BO YTO MBI
XOTHUM BEPHUTh

MBEI1 upe3MepHO
03a00YCHBI, YTO HaC
MOT'yT 0OMaHyTh
WU 9YTO MBI MOYKEM
CO-BEPIINTH
OIIIMOKH.

MBI TOCTOSTHHO
B3BCIIMBAEM CBOM
pelIeHUs U He
MOXKEM
paccrnaburbes

MBI ype3MepHO
03a004Y€eHbI BBITIIS-
JIeTh YCICIIHBIMA BO
BCEM, UTO MBI JE€IaeEM

MbI npooKaeM
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BO3BpaIaThCs K Je-
J1aM, KOTOPEIE HE
31./lenpeccuBHOE Pa3- | yna-auch, 4ToObI
JBOCHHUE JTIMYHOCTH OTOM-CTHTb WJIH
nepee-arh
Ha00OpOT.

MBI uype3MepHO
[IOTJIOIEHEI MEJb-
YaWIIIMH ITOAPOO-
HOCTSIMH

Mzl Bcerna
pa3oda-poBaHbI U
032004Y€EHBI,
HE3aBUCHUMO OT TOTO,
XOPOIIIO WX ILIOXO0
BCE y HaC

KorantusHeIii JTUCCOHAHC

PaznuyHbIe TIepexMBaeMble HaMH 3MOIIMKM MOTYT HE BIHSTH IPYT Ha
JIpyra, WK OHH MOTYT HaXxOJUThCS B OOOFOJHOW TapMOHHH, WJIH B
000101HOM TcTapMOHUU. MBI TOBOPUM O "'KOTHHTHBHOM pe30HaHce',
KOT/Ia OHM B TAPMOHUH, U O 'KOTHUTUBHOM JIMUCCOHAHCE", KOT/1a OHU
B aucrapMoHuy. KOTHUTHUBHBIA AMCCOHAHC, TaKMM O00Opa3oM, 3TO
KOH(UIMKT pa3yMa, ¢ KOTOPBIM MBI CTaJIKWBaeMCs, KOTJa TOJydyacM
JIOKa3aTeNbCTBa, YTO Mbl HE TPaBbl WM HE OBUIM TPaBbl, MOIO0OHO
KYPHJIBIIUKY, YUTAIOMIEMY CTaThIO O Bpelle KypEHUSI.

DTO HE OYECHb NPHUATHO, M TEOPHS KOTHHTHBHOIO JIMCCOHAHCA
mpeyraracT HaM o0eperarh ceOs OT MOJIHOTO OCO3HAHUS, HACKOJILKO
MBI TJIYIO TIOCTyIaeM WM TOCTYIHJIH. MBI MOXEM, Hampumep,
n3deratb uWHpOpMammMu O TpoOieMe WIM MOXEM MpPUAYMAaTh
MOTYCTOPOHHUE apryMEHTHI U TOJAJEep)KaHHS CBOMX BEPOBAHWUN U
MIPEATIONOKEHHUH.

K npumepy, dpmix’ u apyrue (1957) HpoaeMOHCTPHPOBAIH, UTO
MOKYTIaTeId HOBBIX AaBTOMOOWIIEH BBIOOPOYHO H30EraloT YUTATh
peKIaMy O MOJENAX, KOTOPbIe OHM HE BBIOpaiH, U B TO e BPEMsl UX
MIPUBJICKAET PEeKJIaMa BEIOPAHHBIX MU aBTOMOOWIIEH.

DTOT TPOIECC, BEPOSITHEH BCEro, BIUSET HA TO, KaK MHBECTOPHI
oTOuparT uHpopmarmo. OUHAHCOBBIE TPEHIBI MOTYT MPOIOKATHCS
JONIBIIE, YeM OHHM [OJDKHBI, €CIM JIIOOW IIBITAIOTCI HM30erarth
nH(OpMaInH, MPOTUBOPEUAIIECH TPEH/TY.

CO3JAHUME I1o3unuii

[To3umuu 9acTo co3Mar0TCS Yepe3 B3aUMOICHCTBHS MEX Iy apPeKTOM,
IIOBEIECHHUEM U ITIO3HAHUEM.

L Erlich.
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S Appexm

“Mionu, KOTOPHE HE BHIAT,

YT0 PBHIHOK ROHIET BBEDX,

© raynoe"
: Hosnanue
. Iosedenue o Ilas oGiecTBa

"$] BBE TUMHTHBIH Hozuus 6/12r0TBOPH, YTO MOAM |
ophep Ha MOKynKy" " erk” | N HHBECTUPYIOT B 5TOT PHIHOK

Yacts IV

IIcuxosiorust poIHOYHOM MHpOPMALIMH

.HIO,HI/I, 3HalTE K€, 4YTO MyJApPOCTh COKpaTa, MNPU3HAHHOI'O BaMU CaMbIM
MYZApPbIM, B YUCTBIX JIy4aX IpaBAbl HUKYCMHA.

Coxpam
I'naea 10
BoicTpeiiinas urpa B ropojae?
3HaHusa — 333333333331! Jlenpru — 3333333333331! — Bracte! 310 — KpyT,

Ha KOTOPOM IIOCTPOEHA JeMOKPATHSL.

Tennecu Bunvsame

B cpeny, 21 wrons 1815 roma, B 11 gacoB Beuepa snopa barypcer u3
JIoHIOHCKOTO BOGHHOTO MUHHCTEPCTBA MPUHSAT Y ce0sl OYE€Hb YCTaBILEro
yenoBeka. Ero rocrem Obul jmocTomoureHHBI Maiiop I'enpu Ilepcw,
KoTOpbIid 2 nHs 1 18 "acoB mpoBen B Jopore, Bo3Bpamiasick u3 bembrum.
Ilepcu Toponmics AOCTaBUTH OPUTAHCKOMY TPABUTENIBCTBY MPEKPACHBIE
HOBOCTH: B pe3yJibTare OUTBBI Ipu Batepiioo Boiicka Haroneona pa3ouThL.

Barypct u Ilepcu mocmemmiy K KaHIUIEpY Ka3HauyecTBa, HeTep-
TIEITMBO OYKHIIABIIIEMY M3BEeCTHI 0 OmTBe. [lepcu ocaxkmany paccrpocam,
MOKa OH HE 3aCHYJ B CBOEM Kpecie, abCONIOTHO HM3HYPEHHBIH ITOCIe
CBOero myTemrecTBisA. Ho 3TO yke HE WMEN0 HHKAKOTO 3HAYCHHUS.
Wudopmarmss Opb1a JocTaBiieHa, W Ha ciedyiommi aeHb llepcn
YIOCTOMIIM 3BaHMS TIOATIONKOBHUKA 32 IIPEAAHHOCTD JIONTY.
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KPVYITHAS ITOKVYIIKA

Ho 3a meHp [0 TOro, Kak MUHHCTPBI y3HaJH 00 3TOH HOBOCTH, OIMH
YeJIOBEK B AHITIMM yke ObUT B Kypce nena. ManeHbKHH TOJCTSIYOK ¢
ronyObIMH TJIa3aMM, PBDKUMH BOJOCAMU M CHJIBHBIM HEMELKHM aK-
ueHroM. Ero 3Bamu Hatan Mboiiep Potimnea,.

Haran Pormmnea smurpupoBan B AHMIHIO B Bo3pacte 21 ropa u 3a
KOPOTKHUH MPOMEKYTOK BPEMEHH CTajl OJHUM U3 BeAyIIUX (MHAHCHUCTOB
Jlongona. OpnapeHHBIA Jenell W TaKTUK, PoTmmnba ObUT W3BECTEH
Onaromapsi emie OXHOW OCOOGHHOCTH: OH Bceraa ObUT Upe3BBIYAHHO
XOpOILIO OCBeAOMIICH. YTpoM, Bo BTOpHHUK 20-T0, 3a IeHb 10 TOrO, KaK
I'enpu Ilepcu poctur JIonnoHa, PoTimis g MpoBe OrpOMHYIO CKYIIKY Ha
(hoHIOBOI OMprKe, CKOIOTHUB 3HAUNTENbHOE cocTosiHUE. [loueMy oH y3Han
0 no0ezie paHblile, YeM BOCHHOE MUHHCTEPCTBO?

ChnenuaabHas moura

Ha camom nerie MBI 10 cHIX TIOp He 3HAaeM, HO €CTh JIBa TIPEITIOI0KEHHS.

OmHO 3aKITIOYaeTCsS B TOM, YTO OH HCTIOJIB30BaT CBOIO COOCTBEHHYIO
KyPBEPCKYIO CITy» Oy, KOTOPYIO OH pa3BHBAJl HA TIPOTSHKEHUH HECKOJIBKUX
ner. Pabora ciry>kObl OTIIMYANIach YHUKAIBHOH CKOPOCTBIO. McTOYHMKH
TOBOPAT, YTO OAMH M3 ciyxammx, /Hkon PoyBopt, mpoBen HOUb mepen
BEJIMKOM OMTBOM mpu Barepmoo Ha Mecte Oymymero 6ost (3anucku u
sonpocul, 1868). 18 wmioHs B 7 9acoB Beuepa, TO €CThb KaK TOJBKO
nopaxkxenue Hamnosneona crano oueBunHbIM, PoyBopT nocnemn B Kane
BEPXOM Ha JIolay U niepedpaics B JlyBp Ha OTKPBITOH JIOJKe, HECMOTPS
Ha LITOPMOBYIO moromy. Ero ckopocts, Takum oOpasoM, OOBsICHsETCS
XOpOIIO OTpPabOTaHHOW CHUCTEMON CMEHBI TPAHCIOPTa B KypPbEpCKOH
coyx0e. IlonTBepikieHMEM STOMY MOTYT CIYXUTb CJIOBa CaMoro
PoyBopra, a Tarke coxpaHuBiueecs NHCbMO OT PoyBopra Pormmnbmy.
IMucemo Hammcano 27 wrons 1815 roma W CONEPKUT CIEAYHOIILYIO
pemapky: "MeHsi ponH(OPMHPOBaN YECTHBIM MOCBUIBHBIN, YTO Balla
niepBast HHpopMalys o modeze B Outse mpu Barepnoo goctoBepHas'.

Bropoe mpemmonoxkenue: yro Pormmmbn momydmn cooOmieHue 00
ucxozie OWUTBBI OT TOMyOeH-TIouTanoHOB. OOIIEU3BECTHO, YTO OH YacTO
WCTIONB30BAl WX, KOTJa XOTeNl MONYyYHTh CPOYHYIO HH(OPMALUIO C
KOHTHHEHTa. TOYHO HEW3BECTHO, TJIe WM TONyOHM, HO TaK Kak OH
npuodpen gepmy B Kenre 3a 8750 aHrmiickux (pyHTOB CTEpIHMHIOB,
CKOpee BCETo, OH JAeprkall ToIyoeii MMeHHO TaM. Vcromb3ysl ToryOnHy o
TIOYTY, OH BIIOJIHE MOT y3HATh HOBOCTh K YTPY BO BTOPHHUK, YTO HAMHOTO
paHbIIIe, 9eM 00 3TOM CTaJ0 N3BECTHO BOGHHOMY MHHHCTEPCTBY.

Ero wommerm Ha QoHmoBoi Oupske Tpemmoyiaraid, 9T0 TOIyom —
OCHOBHBIE Kypbepbsl Pormmmipma. VX crago HAacTOIBKO CHIBHO 3TO
pazapaxars, 4to B 1836 romy, ecim BepuTh ra3eTaM, OHH Pa3BeNd OpJIOB U
scTpeboB Ha moOepekbe KeHra, d9ToOBI JIOBUTP M YHHYTOXKAThH
HEHABHCTHBIX roiyOeil PoTmmiipna Bo BpeMsl UX MMojeTa ¢ KOHTHHEHTA.
Ho xypbepckast ciryx0a He mpekpartuiia Ha 3ToMm cBor paboty. Korma
Haran Pormmne ymep 28 utonst Toro xe rofa, 00 9TOM CTallo U3BECTHO
Onarofapsi ero ke cucTeMe. OXOTHHK MozcTpenl B KeHTe n3HypeHHOTO
rony0si U Hallel MaJCHBKHH KIOYOK OyMa)KKH, MPHUBSI3aHHBIA K JIallKe
HecuacTHoM nrunsl (The Times, 3 aBrycra 1836 roma). Ha Hem ObLu1o
Harmicano Tpu cosa: "1 est mort." (Ommepts.—ITep. ¢ pp.— Ipum. nepes.)

Cucrems! PoTmmibaa mpoJeMOHCTPHPOBATIM HAM OTPOMHOE 3HaY€HHE
uapopmarmu. HMuadopmanmonnas cerb Harana Pormmnena BHecna
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OCHOBHOM BKJIAJI B €70 HEBEPOSITHBIN YCIIEX, IOTOMY YTO CaAMBIM BasKHBIM
(bakTOpoM ObLIa BOZMOKHOCTb HOyuams MHGYOPMALHIO, U HUUero Oosee.
OyHnaMeHTaNbHAsT OCBEIOMIICHHOCTh OUYECHb JAC(QUIMTHBIA TOBap B TE
JTHYL

HOBA/ CUTYALIMA

Ceromas mH(MOpPMAIMsI OCTACTCSl ONMPEACISAIONUM  (DAaKTOpOM, HO OK-
pykaromas 00CTaHOBKa M3MEHWIACh. HBIHEIIHIE Tpeiepbl BOOPYKEHBI
LEeNoN apMuell OHJIAMHOBBIX WH(OPMAIIMOHHBIX CHCTEM, CKCTHEBHO
PacpOCTPaHSIONINX THICSYM M THICSYM HOBOCTEH B PEXHMME PEaslbHOTO
BpeMeHHU. brarojaps 3JIeKTpOHHBIM CHCTEMaM JIIOAW 10 BCEMY MHUPY
OCHAIIIEHBI OJTHAM-ETHHCTBEHHBIM HCKYCCTBEHHBIM MO3TOM,
TIOKPBIBAIOIIM TIOBEPXHOCTh HAIlleW 3€MJIM MENKOSYEHCTOH CETHIO.
[oaToMy Bce y3HAIOT BayKHBIE M3BECTHS B OTHO M TO ke BpeMs. Ham Bcem
STUM Pa3IAOTCs MUPHAIBI TEIe(OHHBIX 3BOHKOB, B PE3YJIbTaTe KOTOPHIX
CITyXH ¥ TIPEIIIONIOKECHUSI CBOOOTHO W TTOCTOSTHHO TIePECceKaroT JI00bIe
HaI[MOHANBHBIE ¥ WHCTUTYIHOHANBHBIE IpaHHlbl. B Takoil cuTyauuu
OCHOBHas Mpo0JieMa He B TOM, KaK OBICTPO MBI ITOIYyYHM HH(POPMAIIUIO, &
B TOM, HACKOJBKO MPABUILHO MBI UCHIONKYeM HOBOCTH C TIOJSI OHTBBI.
IMpycckuit BoeHnsIit Teopetuk Kapn ¢pon Kimaysesur mucan B Vom Kriege:

Vke mociie MepBOM Pa3BEAKHM BHE MPSMOW BOCHHOW 30HBI BO3HHUKAIOT
HeroMepHble TpyAHOCTH. Ho OHM ropasio cepbe3Hee B cymaroxe noss 00s
M B TMOCTOSHHOM TIOTOKE HOBOM wuHGpopMalmu. Ygaua yiblibaercs
MOJIy4aTeNll0 MPOTHBOPEYUBOW HMH(MOPMAIMK, KOTOPBIA CMOT TPHHATH
BEPHOE pELICHHE TMOCJIC COOTBETCTBYIOIIEH OIICHKH W KPUTHKH.
3HAUUTENIBHO XYyXe, KOrja CJICAyIOIlee H3BECTHE IOJJICPIKUBACT,
MOATBEPIKIACT M YCUJIMBACT MPEABIAYIIee, T00aBIsis Bce OOMbIIe U OOJbIIe
[[BETOB KapTHHE, [TOKA, HAKOHEII, He IPUHYIUT K HOBOMY pelieHuto. Takue
pellIeHHsT BCKOPE OKa3bIBAKOTCS MPOCTO AYPALKAMHE, a BCS MMOCTYIHBIIIAS
panee uH(MOpMaIKss — JDKUBOW. bosbiias yacth WHGOpMAIMK BBOJUT B
3a0IyXK/IeHHEe, a CTpaxXH JIIOJCH CTAHOBATCS IJIOAOPOJHOM MOYBOM st
JDKM 1 OOMaHa.

KnayzeBur ormeuai, yto 60blias 4acTh HOBOCTEH, 0€3 MpeyMeHbIICHN,
noxHas. Ho Gonblie Bcero ero 0ecrnokousio, YTO YeI0BEKY HEBEPOATHO
TPYAHO TPHUIEPKUBATHCA UYbEH-TO OPUIMHAIBHOM CTpaTeTMd WU
JorajbpIBaTbcs, KaK €€ CclelyeT W3MEHWTh, KOrJa HEpBHbIE KIETKU
HAYMHAIOT Pa3pyIIaTbCsl OT HEONPEICTICHHOCTH B OECKOHEYHOM IIOTOKE
HOBOI HH(pOpMALINH:

OOBbIuHBIC JIFOJM, JIETKO MOJJIAIOIINECS BIHMSHUIO, KaK TMpaBWIO, He-
pelMTeNnbHBI, Korjna TpeOyercs aelicTBUe ¢ X CTOpoHbl. OHHM OOHa-
PY’KHBAIOT, YTO BCE HE TaK, KAK OHHU OXUJAIH, — U OCOOCHHO TI0X0, KOraa
OHHM HAXOJATCS TOJ| BIUSHUEM KOro-mu6o. Jlaxke TOT, KTO MOCTPOUIT CBOU
COOCTBEHHBIC IIaHBI U TENEPh BUAWNT UX B HOBOM CBETE, BCKOPE HAYHET
COMHEBAThCSI B CBOEM IIPEeXKHEM pelieHnH. Ero coOcTBeHHas TBepaas
YBEpEHHOCTh JIOJDKHA HACTPOUTH €ro NPOTUB JABJIICHUS BHEUTHETO
MHCHHSI.

Peanpras cutyanms Ha (QUHAHCOBBIX MOJNAX OWTBBI HAIOMHHACT OIHY H3

CTapbIX UCTOPHI O YEJIOBEKE, KOTOPBIM TOTOBWIICA K Ayand. Ero cekyHnant
nepes ee HaqaaoM 00ECIIOKOSHHO CIIPOCHIL.

""BbI XOpoImmii cTpenok?”

JysnstHT OTBETHIL:

"Pa3zymeercsi, s MOTY HOTIACTh B HOXKKY OOKaya ¢ aABaauary maros!"
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Ho torza cexynnant cpocui:

"Oro0 xopomo. Ho Moriu Obl BbI IONIACTh B HOXKKY OOKajla B TOT MOMEHT,
Korzaa OoKaj HaLleNWI MUCTOJICT IPSMO B Bale cepaue?”

Cyera peanbHOH KM3HM JOBJIEET HaJ HaIMMHU HepBamu. [1o3TOoMy MbI
JIETKO coBepiiaeM oOmMOKy, omucaHHylo KnayseBuiem: nonas noo
(ponmanbHblll UHPOPMAYUOHHBIL 020Hb, Mbl CPA3Y KHCe HAUUHAEM BepUMb,
umo ycrous OMAUYAIOMCS OM NePBOHAYANbHO20 NHpoeHo3a. Bciu Mbl He
TIIPUBBIKHEM CXBATBIBATh HH(OPMAIIMIO U OTAENATH HY)KHOE OT HEHY)KHOTO,
MOTOK MyCTOH WH(OPMAIMM M CIyXOB BCKOpPE paspyIlINT HaIe
MHUPOBO33PEHHE.

MAPBUH B JDKYHIJIAX

Bonbinoe konmdectBo MHbopMmaimu ObLI0 TpobieMoit s Kiaysesuna,
IIO3TOMY OH YHENSUT OTPOMHOE BHMMaHWe pabore mmmoHOB. Korma
COOOIIEHHS MOCTYIATH THICSIaMH, CPEM HUX MOTJIO OTCYTCTBOBATh OJHO
caMoe Ba)XHOE, @ 3TO 03HAYANO CEepbe3HyI0 yrpo3y. UToObl pa3mo0bITh 3Ty
MH(OPMAIHIO, TPUXOIMIOCH MOCHUIATH IIHOHOB. Ta ke camas mpobiema
BO3MOXKHA U B MHpe (MHAHCOB. B kimaccnyeckom mpom3BelneHHH Ajama
Cwmura "Bupoica — uepa na denveu'™ (1967) B OIHOMN M3 HCTOpHIL KAk pa3
paccKasbIBaETCA MO 3TOT CIy4ail. ['epor ITON UCTOPHH CIIETYIOIIHE:

1 Anam CMmuT, CIEKyJISHT U aBTOP KHUTH

2. I'peidT Bunduib, 1pyr aBTOpa. TOProBeI aKIUsIMU BHYTPH JTHS

3. MapBuH, 00aHKPOTUBIIHUICS TOPTOBEI] KaKao

4. JTunep 10 kakao u3 Gupmsl Xepum3 (aHOHMMHBI)

5. Heuto Bposie pacTUTENBHON TIIH, KOTOpPas MOXKET OCAK/IATh TT0CE
BbI Kakao B ['aHe.

6. AppukaHckoe TieMsa

2 Adam Smith, The Money Game. *
Hershey.

Bcee nawanoch, xorma I'peiita Bunduipaa ogHaxapl oceHMsIa XOpOIIas
uzaes. bauszkuii Ipyr ckazan emy, 4To NMpaBUTENLCTBO ['aHbl "ycTaHOBHIO"
it ce0s  CTaTHCTHYeCKyl0 uHQopMamumio 1o Kakao. CratmcTrka
MpeNCcKa3blBajia XOpOIIMH ypoXkall, HO Ha caMOM Jelie OH OBUT HH-
YTOXXHBIM. [ImaH ObLI OYEBHIEH: KOrma JIIOAW OOHapyXaT, YTo yposkan
TUTOXOH, IIEHBI Ha Kakao moaHuMytcs. Anam Cmut 1 Burdmisa mostomy
uHBecTHPYIOT B kKakao 5000 u 200 000 moymmapoB cCOOTBETCTBEHHO MpH 3-
nporeHToM ypoBae mapxu. (Eciu 1eHa Kakao MOIHUMETCS, K MPUMEPY,
Ha 9%, oHu yTposit cBou aeHbru. Ecim ymanet Ha 3%, OHM OTEPSIIOT BCe).
WTtak, oHM Ha4YaM KOaTh MOIbeMa [CHEL.

IlepBrle nBE HemeNu MPONIUIH CIOKOHHO, HO BAPYT IPOH3OIIIO
HeoxuaanHoe: peBomonus B ['ane. Anam CMHUT, €CTECTBEHHO, HE UMEI
MPEACTaBIICHHS, YTO 3TO O3Ha4aeT. Ho OH caenmanm HEeCKOJIBKO HOYHBIX
Tene(hOHHBIX 3BOHKOB, YTOOBI BCe pa3y3HaTh. OH CyMmeNl TepexBaTUTh
koppecionienTa w3 Cu-6u-3c. "KTO MOXKET OTBETHTh... OHH
npodeccuoHansl B kakao?" — cmpocun oH. HuxTo He 3Ham, HO
KOHTpPakThl MNOAHsIUCH OoT 23 kK 25 mentram, u Agam CMHUT Hesa-
METUTENHHO BJIOXKKI BCe MPHUOBLTH BO ()pIOYEpPCH Ha Kakao. B oOmiem,
BCE IIIJI0 OTJIIMYHO.
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HexoTtopoe BpeMsi crycTss NpOBOAWIACh JIEKUMS IO PBIHKY Kakao,
kotopyto Anam CmuT, pazymeercs, mocetu. JIekTop, sKkcnepT u3 Xep-1u,
(GbUpMBI IO Kakao, CKa3ajl, YTO Kakao MHOTO M €ro XBaTWUT Ha Bcex. Yepes
JCHB IIOCIIE TOTO IIeHa KOHTPAKTOB yIaia 10 22 MEHTOB, M ATOT YEJIOBEK
Hadanm wx ckymarb. 'CrtpaHHo, — gayman Amam CmuT, — modeMmy OH
MOKYTaeT ceifyac, Koraa Kakao Tak MHOro?". Ho BO3MOXKHO, 9TO Kakao OBLIO
HE TaK y> ¥ MHOTO, TaK Kak I[CHB HAaYaJH IMOJHAMATECS CHOBA. OIHAKIBI
MPUIIIO W3BECTHE, YTO B Hureprnu mojaBieHO BOCCTaHHE — €IIe OIHOM
CTpaHe 10 MPOW3BOACTBY Kakao. "I'pakmaHckas BoiiHa! — BOCTOpPXKEHHO
kpryan Bunduibn. — I'paxnanckas oitHa! S He moHMMaro, Kak MOXKHO
cobpats ypoxaii, a TeI?" AgaM CMHT COTJTIACHIICS: KOHTPAKTHI TPOIOJKAIH
[IOJHUMATHCS 10 27 [IEHTOB.

Ho, HecMOTps Ha JIOXKHYIO CTAaTUCTHKY OTHOCHTENBHO IIPOIYKIIUH,
PEBOITIOLIHIO U TPAXKIAHCKYIO BOMHY, KOHTPAKTHI ITO3AHEE CTANH MafaTh, ¥ CO
BpeMeHeM Aniam CMUT cTall TepsATh Hajiexky. "Bee, 9TO HY)KHO, — TOBOPHI
OH, — CHWJIBHBIN JTOXKIb, ¥ TOTJa ypoxal ocaauT T . Urtak, Ts, KoTopas
JIOJDKHA ObUIa HaNeTeTh Ha YpoXkail, ObUla WX TMOCTEAHEH HaISKIOM.
ITostoMy oHM cBs3amuch ¢ MapBHHOM, OOAHKPOTHBIIMMCSI TOPTOBLIEM
Kakao. MapBuH ObUT MX HINMHOHOM M JIOJDKEH ObLT pa3y3HaTh, B3sUIACh JH TS
3a ypoxxail. OHU CHapsAWIN €ro CHEHUATEHBIM KOCTIOMOM JIIsSI KyCTapHUKOB,
anTeyKoH, KOMIAcoM M 00OpyI0BaHUEM IS OXJIaKaeHus KokTeiel. (Onu
CHAOMITH €ro JiaXKe PY)KbEeM [ CJIOHOB). MapBHH CHauyaia OTIPaBIISI
TeJIErpaMMBI, YTO J0XKIb UAET YMEPEHHO U JIFOAU B TOCTHHHUIIE TOJararoT,
qTo ypoxai Oyner HopManbHbIM. KoHTpakThl ymamu no 24.5 neHra. Amxam
Cwmut u I'peiir Bun-¢uipg, ecrecTBeHHO, He ObUIM JOBOJBHBI TEM, YTO
JyMAJIH JEOJTU B TOCTUHUIIE. "MapBUH JOIDKEH B3ATh MAIIMHY ¥ BhIEXaTh B
JOKYHTJIU, 9YTOOBI TPOBEpUTH Bce camomy''. Tak MapBuH u cenai.

TTOJITBEPXK/IAIOLLA 1 HEOBbEKTUBHOCTD

Hamm 3akiarodyeHus CIWIIKOM YacTO OKAa3bIBAHOTCS oA BJIHUAHHUEM
TOro, BO 4YTO Mbl XOTHM BCPHUThH. JTO 3acTaBIIICT HAaC OoTAaBaThb
npennouTteHue WHGOpMaluM, MOATBEPXKIAIOMIEH TO, YTO MBI
caenand, u wu3berarb wuH(pOpPMaLUM, NPOTHBOpEHAIEH ISTOMY.
UccnenoBarenn mnamMsaTH OOHApYXKWIM: KOTAA JIIOJAEH dTO-1100
noOyXK/AaeT AenaTh ONpeAeeHHbIE 3aKII0YeHNs], OHU HEBOJIBHO MIIYT
B CBOCH MaMATH 3MHU301bl U (PaKThl, MOATBEPKAAIONINE CIACTaHHbIE
UMH  BBIBOABL. Hampumep, moaM, KOTOpbIX yOeawnd, 4TO
IKCTpaBepcHsi — HauOoJee MPEANOYTHTENbHAS U XapaKTepHas HX
yepra, IOCIENOBAaTelNbHO  OyAyT  BCIOMHHATH — Oollee  IKC-
TpaBepCHUBHBIC aBTOOHOTpaduuecKkie MOMEHTHL. 1 kak pa3 oOpaTHOE
NpOU30UAET C TEeMH, KOro YOeAWI d, 4YTO WHTpaBepcHsi —
MPEATOYTUTETbHAS TSl HUX XapaKTepHas 4yepTa.

TeHOeHIMs HACTOJBKO CHJIbHA, YTO PACIPOCTPAHSETCS HaXKe Ha
OOBEKTHBHBIX YYEHBIX, KOTOpBIC OyIyT CTapaThCs HE IPHU3HABATH
TOTO, UTO HE ITOATBEPKIAET UX THUIIOTE3.

Ha ¢oHOOBBIX pBIHKAaX, HECOMHEHHO, TAKOE ITOBEICHHE MOXKET
3acTaBUTh Hac m30erarb MH(GOPMAINH, MOATBEPXKIAIOIICH, YTO MBI
ClieNany HeMpaBWIBGHBIA BBIOOp. OTa MH(MOpPMAIUS MOXKET HOCHTH
SKOHOMHYECKUI XapaKTep WJIH OTPaKaThCS B CAMOM LIEHE, €CII OHa
magacT, Korga Mbl HaXOJIHUMCs B IIJII/IHHOﬁ IIO3UIIHH. OTO0 SBJICHHUE
MOJKET BHECTH CBOM BKJIaJ] B IPOJIIEHUE TPEHIIOB.

O Mapsune OoJbllle HUKTO HUKOT/A HE cibliai. MaiiHa 3acTpsiia B
Ipsisy, M MapBuH OECIIOMOIIHO CIOHSJICA IO JOKYHIJDIM, IIOKa
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CKHpaeMblii MUSBKAMH, B KOHIIE KOHIIOB, HE OKa3aJcs B AEPEBHE, TIE C
HEro COApaM OAEKIYy M INOMECTHIM B KOTeNl C TOpsdMM MacioM. TeM
BpemeHeM KoHTpakThl B CLLIA ynmamu 10 20 neHToB, 1 ABa HEYAAuIHBBIX
CIIEKYJISIHTA MPOJAM UX C OTPOMHBIMU NoTepsiMu (MapBHH BBDKIII, TaK
Kak ropsiyee Macilo, KaK BBLICHWIOCH, MCIOJb30BAJIOCH UL 3aKUBJICHUS
pat). Ho Agam CMHUT TOTEpsUT LIEJI0€ COCTOSHUE M PEIIMI OOJIbIle He
3aHUMATbCA TOpI‘OBJIGﬁ Ha TEX PBIHKAX, O KOTOPBIX HE HNMEI
JOCTaTOYHO H(POPMAIHH.

INOBY AUTEJIBHBIE 1 PE3YJIbTUPYIOIUE ®AKTOPBI

VY atoii OacHM ecTh Mopaib. HWH(OpPMAIMA TEUET Yepe3 pasIuvHbIC
miacTel. Te M3 HUX, KOTOpBIC JIGWAT JANbIIe BCETO OT WHBECTOpA U
CMIEKyYISIHTA, (DYHIAMEHTAIBHO OMPEACISIIOT OCHOBHBIC COOBITHS, TAKHE
KaK. OCaXKJCHHE TIAM DPACTCHUI Kakao, MOTeps 3KCIOPTHBIX 3aKa30B
KOMITaHUH WM 0OHApYKEHHE HOBOM 30JI0TOH Kbl Ha Mpuucke. Bee 3to
MOXKHO Ha3BaTh n00)yOumenbHbiMu pakmopamu. 3apnajieBas MOMCHTAIIBHO
9TOM MH(OPMALIUK, MBI CMOKEM WATH BIIEPEIU OCTAJILHOW PBIHOYHOMN
My OJUKH.

Bes wH(opMmanus, kacaromiascss MOOYIUTENBHBIX (PAKTOPOB, II0-
CTEIEHHO TPHHMMAET OoJice MOHATHYIO M TIPEICTABUTEIBHYIO (HOpMY.
OHa npeBpalaeTcs B CTaTUCTUKY, OFO/DKET, aHATIM3bI CUSTOB U MPOTHO3BL.
OT0 MOXHO Ha3BaTh pe3yivmupyiowumu gakmopamu. Pe3ynsTapyromme
(hakTopbl OOBACHSIOT, KaK MOTYT BCE MaJble COOBITHS IOBIUSATH Ha
CTOMMOCTh IICHHOW Oymaru/ToBapa, HO 3a4acTyr0 JIENIal0T 3TO Kak pas
TOT/Ia, KOT/Ia PHIHOK YK€ TIOYyBCTBOBAN OMACHOCTH M CPEarupoBall.

Anam Cvurt u ['peit Bungwmiba ObITH TOCTATOYHO TPOHHUIIATEITHHBI 1
TIOHSUTH, YTO HENB3s BCErJIa MCKATh TOJNBKO PE3yNIbTUPYIOIIHE (HaKTOpbI
(pemOK  Bcerma  Bmepemm). OHM  JODKHBI OBUIM  y3HABaTb W O
MOOYIUTENBHBIX (haKTOpax paHbIlle, 4eM KTOo-mbo Ha phiHKe. O mpo-
OryemMax, BO3HHMKABIIMX TIPU 3TOW cTparernd, MapBuH Mor Obl MHOroe
pacckasars.

[1Y3bIPU, ODPEKT COLIMAJIBHOT'O CPABHEHUSA 1
HAZEXHOCTb UCTOYHUKA

Korma mromm COMHEBAlOTCS, OHM CKJIOHHBI TPUCMATPUBATBCA K
JOpyruM, 4TOOBI HaliTH OTBETBL. ITOT (EHOMEH Ha3bIBAaeTCs 'COLHU-
ampHBIM cpaBHeHueM". J[Ba yuenbx, Jlatan um Jlapmu, B 1968 rony
MPOBEJH CIIEAYIOIINIT SKCIIEPUMEHT: OHU TOMPOCUIIH JIIOJIeH CeCTh B
KOMHATE U 3aIl0JIHUTh aHKeThl. Uepe3 Kakoe-To BpeMsl OHH ITyCTHIIN
JbIM B 3Ty KOMHATy 4epe3 BEHTH/LSIIHOHHYIO miaxTy. OKa3anock, 4To
JFOJM, KOTJa ObLIM OJIHH, JOBOJIBHO OBICTPO peardpoBalld Ha JIbIM
(uto Bpsi K OBLIO YAUBUTEIBHBIM: KaK-HUKAK JBIM OOBIYHO HIET OT
OTHS).

OnHako ecinM BBl TOCAIUTE BMECTE HECKOJBbKO 4YEIOBEK, OHHU
OyIyT MOBONBHO JOIATO HE pearupoBaTh Ha JbIM. Ilpemmaraemoe
OOBSCHEHUE 3aKITIOYACTCS B TOM, YTO WHIUBHUAYYMBI MPEANOYHTAIOT
UCIIONIb30BaTh TOYKY 3PCHUS IPYTHUX B KA4ECTBE OCHOBBI LIS CBOCH.
OHM CKIIOHHBI TMPUCIYIIUBATECS K MHEHHSAM JPYTHX, HEXEIH K
cBoeMy coOcTBeHHOMY. Tak Kak MHOTO JIFOJield MPUCYTCTBOBAIH B
KOMHATe, OHHM BCE 3aMETHJIM JbIM, HO K[Ialli, YTO KTO-HHOYIb
oTpearupyer mepBbiM. JIerko NpeacTaBuTh ceOe, YTO MPOUCXOIMT,
KOT/Ia BCE BHT, KaK LIEHBI aKI[Mi MPOJOJDKAIOT MOAHUMATHCS. Tak
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KaKk I[EHbl BCE e€IIe IOJHUMAIOTCS, Ka)XXeTCsd, HET TMOoBOJa s
0ecCIoKONCTRA. ..

Jpyroii BO3MOXXHOW TPUYMHONW MOXKET OBITh TO, YTO MHEHUS
JIOEN HAXONATCS MO BIUSHUEM BOCIHPUHUMAEMOUW HAAECKHOCTH HX
ucrounnka uHpopmamyu (Xosnang u apyrue, 1953). Ilensr akimii
MHOTUMH MOTYT CYHTAThCA OYCHb HAJCKHBIMA HCTOUYHUKAMH
WHpOpPMAIIMA O CTOUMOCTH IICHHBIX OyMar, Tak Kak W3BECTHO, YTO
OHH OTpaKaloT OaJaHC PHIHOYHOTO MHEHHUS. OJTO MOXKET YCHIUTH
TpEHTI.

KAK HACYET ®®EKTA Hos?

Korma oOmiecTBeHHO apocTymHas HH(GOpManuss HE MOXKET OBITh HC-
M0JIb30BaHA, a MOOYANTENbHOW HMH(OPMALMH TSDKENIO NMPUAEPKUBATHCS,
roveMy OBI TPOCTO HE TOProBaTh OBICTPO HA BCEX HOBOCTSIX ?

[Touemy ObI HE TOproBaTh, KaK CKa3aaw OBl MaTeMaTHk, Ha "dddexTe
Hos"? Dddexrt Hos (puc. 10) HeTOUHO ommpemensercs, Kak MTHOBEHHAs
peakiisi Ha JIFOO0OW BHEIIHMM IIIOK — TIPOTHUBOIIONOXKHO A(hDEKTY
’Kozeta. BONBIIMHCTBO HOBBIX TpPEHIEPOB IIHITAIOTCS TOPTOBaThH
addexTom Hos. Curyarmst HeMHOTO HanmoMuHaeT cobak IlaBmoBa ¢ nx
ycioBHBIME peduiekcamu. Korma 3emeHast jamma 3akuraercs, cobaka
MYUTCS K CBOEH MHCKE M CbelaeT Bce MscHble mmapuki. Korma
3a)KUTACTCA KpacHas JlaMIia, co0aka TBITaeTCs CeNaTh TO JKe CaMoe, HO
TMOJTy9aeT METYOK 1Mo Hocy. [locre Toro, kak 3To MOBTOPSAETCSI HECKOIBKO
pa3, cobaka ympsMO OTKa3bIBaeTCs BOOOIIE YTO-IMOO Jenark, 0o
JiefaeT Bce Kak Hajo. 'TIoHATHO, — AyMaeT OHa, — 3eNeHBbIH — 3TO
MSICHBIC IIIAPUKH, KPACHBIN — IIEITYOK 10 HOCY' .

[Mpo6aema s¢dexra Host B TOM, UTO PHIHOK MHTHOBEHHO pPEarnpyeT
Ha Ka)XI0€ HOBOE PHIHOYHOE MPOHMKHOBEHHE. BO MHOIrMX ciydasx oH
pearupyer CKopee 4Ype3MEpPHO, MO3TOMY JIy4YlIEeNd CTpaTerueil SBIAETCS
MPOJIaka Ha XOPOIIIMX HOBOCTSIX U TIOKYIIKA Ha TIOXUX HOBOCTSIX.

w 700

a2 S VL VYR 300

LI L VO S A DO L R
1303 1317 1335 1353 1406 1418 1425 1447 1500 1512 ISEE 5529 1535
Pucynok 10 Dddexr Hos. Korpa kxaxas-HuOyap HOBOCTh yIMBHIIA PHIHOK, He-
BO3MOXKHO M3BJICYb BBITOJbI U3 ABIKCHHS, IOTOMY YTO OHO BO3HHKJIO MTHOBECHHO.
I'paduk nokassiBaeT BHYTpUAHEBHbIC ABIKeHHs noiwiapa CIIIA/Hemerkoil Mapku
(USD/DEM) st omyGIIMKOBaHHBIX JaHHBIX O TOPrOBIIE.

PEAJIBHA S ITPOBJIEMA
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MpI 3HaeM, YTO OTPOMHOE KOIMYECTBO MH(pOPMAIMK Ha (PUHAHCOBBIX
PBIHKaX B YUCTHIX JIy4aX IPaBJbl YaCTO HUYEro He CTOMT. Eciu kakas-to
uH(OpPMALUsI IPUTOUIIACH BaM, OyJIBTe YBEPEHBL. €CTh €Ile JAPYrHe, KTO
3HAIOT WM MIOHUMAIOT TO K€ camoe. MTak, MbI JOCTHIIIM O0JIee BEICOKOIO
YPOBHSI, Ha KOTOPOM HE BCET/la BayKHA caMa MH(OpMAIIUs, BaXKHO CKOpee
TIOBEJICHNE JIIOJIeH, IMEIOIINX WM HE UMEIOIINX JIOCTYTIA K Heil.

I'nasa 11

JbIM 0e3 orusi?

Yo wieT OOJIBIION YETOBEK, HAXOAUTCS B HEM CAMOM, YTO MIIET Ma-
JIEHbKUH 4€JI0BEK, HAXOANUTCS B APYTHX.

Konghyyuii

B 1891 roay 14-neramii Mmamsuuk 1o mMeHn J[xeccu Jlocten Jlueep-myp
ycTpomsicss Ha paboTy y Tabllo ¢ KypcoM OHMpIKEBBIX aKIHMi B HBIO-
HopkckoMm odrice Opokepckoit Gupmbl. Y J[keccn Oblla BEIMKOJIETHAS
HaMsITh, ¥ BCKOPE OH 3aMETWJI, YTO HEKOTOpPBIE OCOOCHHBIC IICHOBBIC
KoJIeOaHMs CKJIOHHBI JIeNIaTh OOJBIINE BYXKEHHS MPH KaXKIOM OCHOBHOM
NoAbeMe WM chafe Ha phiHKe. Ero 3To 3auHTepecoBao, MO3TOMY OH
Havay BeCTH MOCTOSHHBIE 3aITUCH B MAJICHBKOH KHIDKeuKe. Kaxaplii eHb
OH 3alMCBIBAT TO, YTO, COTJIACHO €r0 OXHMAAHUSAM, OyJeT ITHEeM IMO3Ke.
3aTeM OH CBEpsUI CBOM TPOTHO3BI C pealbHBIMHU pe3yibTaTamu. Yepes
HEKOTOPOE BPeMsI OH MOHSLI, YTO MOXKET JIeIaTh ASHCTBUTEHLHO XOPOIIHE
MPOTHO3BI.

A3APTHBIN UTPOK

OmHaxapl B ouce OAWH MaJBUMK IOCTapIe pacckasan JIkeccH, 9To
TOITYYIIT KITACCHYH0 MH(opMarwro mmo akmwu Burlinton. xeccu mposeprit
MPEIIECTBYIOIICE IBMKEHHUE aKIIUK U COTJIACKIICS, YTO aKIUs HAXOIUTCS
B "HEpPEUIMTENHLHOCTH Tepe]] TPOMABIDKCHHEM Jaibliie. BMmecTe OHH
JIOTOBOPIJIMCH ''CHITpaTh Ha akiuu' . EMUHCTBEHHOE, YTO MM OBLIO
HEOOXOMIMMO, 3TO TSITh JOMIAPOB, €CIIM OHU OyIyT WIparth ¢ Mapxei B
OJTHO¥ U3 MHOTOUYHCIICHHBIX (PUPM (C KyXOHHBIM JIU-TTUHTOM), TIPOBOISIIIAX
orepaIyi ¢ IEeHHBIMA Oymaramu. VITak, OHM Hadalk TOProBaTh, KaK W
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IUIAHAPOBAJIM, a 4Yepe3 IBa JHsA MOIYYIId CBOK MNpPHOBLIL. J[keccH
sapaboran $3.12.

3T0 cTaNo HAYaJIoOM OHOM U3 CaMBIX BBIJAIOIIMXCS TOPrOBBIX Kapbep,
KOTOpBIE KOTAa-muoo Buzien cBeT. Bekope JkeccH yske MOCTOSIHHO JIeralt
cTaBkn B JTMX (upMax no Bcemy Huro-Mopky. Bnaromaps cBoemy
HEOObIYallHOMY TaJaHTy WHTEPIPETHPOBaTh MOMUHYTHBIE IEHOBBIC
Koste0aHws, OH 3apadaThIBa OTPOMHEIE CYMMBI JICHET.

OnHaKo CIycTsl HECKOJIBKO JIET O €ro TeHHAIbHOCTH CTall TOBOPUTH
BECh TOPOJ, U HH onHa (HpMa HE pelanach MO3BOJATH €My HIPaTh.
Hekotopoe Bpems OH TBITajJcsi Wrparth MOA YY>KAMH WMMEHaMH, HO B
KOHIIE KOHLIOB eMy TNpuiuiock nepeexars B Can-Jlyuc, rae oH cMmor
UrpaTh TOJBKO KOPOTKUI TMPOMEXYTOK BpEMEHH, MOKa Ta K& camas
npobjieMa He BO3HMKIIA M 37eCh. B TO Bpemsi OH OBbLI M3BECTEH, €ro
Oosutich BRafgenblbl (GUPM MO BCEH CTpaHe, HasbiBas ''a3apTHBIM
urpokoM". Ilocie cTaBok B KyXOHHBIX IMJIMHIAX, KOTOpbIE OH Jenaji Ha
NPOTSHKEHUH HECKOJIBKHX JIeT, [IKeccr cMor mepeOparhesi Ha peasbHBIH
peiHOK. HecMoTpst Ha To, 4TO ero xapbepa He Bceraa Obuia CTaOMITBHOM,
oH Hakomi1 Oosnee 30 MWIUIMOHOB JOJUIAPOB Ha CBOMX COOCTBEHHBIX
TOPIOBBIX C/IEIKAX.

CexkperHas unpopmanus

Kaxk-to pa3 Beuepom Jlxeccu co cBoeii xeHol Obumi Ha [lamm-bud. Bo
BpeMsi o0ela ero j>keHa cHena psAioM ¢ MHcTepoM BuceHmureil-How,
npe3uaeHToM kommanuu Borneo Tin (onoBo BopHeo) u omHOBpeMEHHO
YIPABISIOUIMM BHYTPEHHUM (POHIIOM KOMITAHHH, MaHHITYJIUPYIOLINM KaK
pa3 ToH ke camoi akuued. Mucrep BuceHINTEH, HAMEPEHHO CEBILIUN
psaoM ¢ muccuc JluBepmyp, ObUT Upe3BbYalHO JFOOE3eH C HEH Ha
NPOTSHKEHUH Bcero odena. B koHIIe KOHIIOB, HU3KUM TOJIOCOM OH CKa3al
el cienyrolee:

bruio HEBEPOATHO IMMPUATHO IMO3HAKOMUTLCA C BAMHU U BalllIUM MYXKEM, U g
X04y J10Ka3aTb, UYTO UCKPEHEH, r'OBOPSA 3TO, [IOTOMY YTO HaJICKOCh BBIAICHUTDH
OYeHb MHOIrO€ OT Bac obomx. SI YBEPEH, YTO MHE€ HE€ NPUAECTCA T'OBOPUTH
BaM O TOM, 4YTO CKa3aHHOC MHOI71, — CTPOro KOH(I)I/IZ[GHIII/IEU'IBHO.

Tormaa on npomtentan: "Ecnu Bbl kynute Hemuaoro Borneo Tin, To 3a-
paboTtaere o4eHb MHOTO JieHer" . Tak MoJy4miIock, 94To B TOT JICHb
muccuc Jlusepmyp nomyunia 500 qonmapos ot cBoero mysxa. Iloatomy
OHa IIPOsIBUJIAa HEKOTOPBIM HHTEpEC K 3TOMY Bonpocy. Mucrep
BuceHmTeiH mouyBCTBOBAJ 3TO U MPOJOIIKHIIL:

Kak pa3, mepeq TeM Kak BBINTH M3 TOCTHUHUIIBI, 5 TMOIYYMJI HECKOJIBKO
TeNerpaMM ¢ HOBOCTSIMU, HEU3BECTHBIMH ISl MyOJIMKe MO KpaiiHeil Mepe
HECKOJIbKO JHed. 51 coOuparoch coOpaTh CTONBKO aKIUi, CKOJILKO CMOTY.
Eciu BbI KymUTE HEKOTOPOE KOJIMUYECTBO 3aBTPa Ha OTKPHITHH, TO CIENACTE
3TO B TO K€ BPEMs, UTO U 4, U 1O TOH xe 1eHe. S gato cioso, yro Borneo
Tin o0s3arepHO NPOABHHETCS HABEpX. BBl SIMHCTBEHHBIH YENIOBEK,
KOTOPOMY 51 3TO TOBOPIO. AOGCOFOTHO €TMHCTBEHHBI!

Muctep BuceHmTelH, KOHEYHO, HaJealca, 4YTO Muccuc JluBepmyp
nepenacT HHPOPMAIHIO CBOEMY MYXKY, KOTOPBIA IMOTOM KYIHT aKI[UH Ha
pPBIHKE — TEM CaMbIM MPEIOCTABUB BO3MOXKHOCTh BHYTpEeHHEMY (DOHIY
npoaats. Ho oHa He caenana storo. OHa pemmiach B IEPBBIA pa3 B CBOSH
JKU3HM cama MOTOproBath aknusaMu. Kak-Hukak y Hee Obuto 500
JIOJLITAPOB...
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Ha cnenyromiee yTpo oHa mornnia k 6pokepy Jleccu u OTKpbLIa CBOM
COOCTBEHHBI CUET M MPOMHCTPYKTHUpPOBajda OpoKepa HE TOBOPUTH
oxecen Hrdero o ee aenax. [Ipu OTKpBITUY PBIHKA OHA KYITHJIA ¢ Mapikeit
CTOJIBKO, CKOJIBKO MOKHO ObI10. CpemHsis 1ieHa Obua 108.

Korma muccuc JluBepmyp ymura, mpumren ee MyX. OH ObIT HACTPOCH
OUYCHb IT0-MEIBEKBEMY Ha BECh PHIHOK M BBIOpAJl MOIXOISIIYIO aKIHIO
IUTSL CBOMX MEJIBSKBHX HaOeroB. DTo ObLIA akmus, KOTOpas Bena ceds Tak,
Kak OOBIYHO BemeT ce0s IeHHas Oymara, pachpeneisieMas MExIy
uHcainepamu: Borneo Tin. J[xeccu mpoxan B kopotkyio 10 000 Bopreo
Tun u enre 4 000 Ha cnexyronHid 1eHb.

Ha tpertse yTpo muccuc JlmBepmyp mporynmuBagack Bo3ie OpOKepCKOro
ouca okono 11 yrpa. Korma ymnpapmisromuid yBuaen ee, OH OTBEN e¢ B
CTOpPOHY M cKasai, yro Borneo Tin Topryercs mo HOMHHAIY, a €€ CYeT
TEpIHT COIHUAHBIE YORITKH. TpeboBanace eme Mapka. Tak Kak OH HE MOT
cKazarh e, uto J[eccw Wrpaer Ha TOW XK€ CaMOW aKIMH, TO TPOCTO
MOCOBETOBAN €i IMPOKOHCYJIBTHPOBATHCS MO ITOM MpobieMe CO CBOUM
MmykeM. [ToapoOHBIX 3amuceii 0 MOCIEeAYIONIEM Pa3TOBOPE HE CYIIECTBYET.

KOI'TA 3A JIEJIO BEPETCA I'PYBUSIH...

UYro nonsna muccuc JlupepMyp TeM IHEM, TaK 3TO TO, YTO HE COBCEM
MYZApO TOProBaTh IMPOTHUB CaMbIX YMEJbIX AeNbIoB. OHH MOTYT OBITH
pasziesieHbl Ha YEThIPE OCHOBHBIE [PYIIIBL

1 Wucaiigeps! (Bnanetomue 6osee 5% aknMOHEPHOTO KamuTana
KOMITAHHH)

2. UneHbl GOHAOBOM OHPKH

3. OCHOBHEIC XEIDKEPHI

4. OCHOBHBIE CITEKYIISTHTHI

B CIIA OupxeBas TOProBIIs 3THUX JENbLIOB B HACTOsSIIEEe BpeMs OT-
CJIeKUBAETCA, a PE3YJIBTAThl TOPTOBIM MYOIUKYIOTCS YIOJIHOMOYEHHBIMH
opraHuzauusMi. M3ydeHne 3TUX JaHHBIX HACTOATEIBHO PEKOMEHTYETCSI.

HNucaiinepsl

WHcaiinepsl — 3TO AUPEKTOPa, COTPYAHUKH O(UCOB MU MPOCTO
MO, Bianerone Oonee 5%  akIMOHEpHOro — KamuTaia
KOMITaHUH, 3aperuCTPUPOBAHHON [y TOPrOBIM Ha OHpKe.
[TpaBuna riacsaT: KOPIOpaTUBHBIC HHCANIEPHI JOKHBI 3aTI0THATh
"®opmy 4" mpu TOpProBie AaKIUAMH CBOEH COOCTBEHHOM
KoMmaHuv. Ecau MHOro HHCailiepoB HAXOJATCA MO3aau
KPYIIHBIX MPOJa)K AakKIuif, MOXKHO IMpeamnoiararb, 4YTO OHH
MPOJIAIOT M3-3a HEXBAaTKU HaMM4YHOCTU. Ho BTOpas u Gonee Bepo-
ATHasl IPUYUHA — OHU y3HAJM IJI0XHe HOBOCTU. [loaToMy 3TOT
CUTHAJI — Tmpeaynpexnatonmii. Eciym uHcalaepbl MOKyMHaroT,
OOJBIINX COMHEHUN OBITH HE MOXKET: OHH BJIAJICIOT MO3UTHUBHOMN
uHpopManuert  Omaromaps ~— ONM3KOMY  3HaKOMCTBY  C
kommanueit. CrenoBaTenbHO, OIWH B3TJIAA Ha TpaH3aKIUU
MHCA/IepOB MOXKET MPEJOCTaBUTh OOJbIIe HHPOPMALIUU, YeM
1000 mporuozoB o mpuObIIH. O TpaH3aKIHUIX WHCAHAEPOB
nocrossHHO coobmiaercs B Vicker's Weekly Insider Report vi
Barren's u Wall Street Journal.

Yiensl GOHI0BOM OMPKHU
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B 1940 romy xuura "Ioe sixmor xauenmos?"'(Where are the
Customers' Yachts?) ®pena IlIsena pacckasbiaga HCTOPUIO 00
oaHoMm nocerurene Hpro-HMopka, KOTOpOMy IOKa3bIBAIA 30HY
VYomnn-ctpura Ha MaH-Xx3TTeHe. B mopry 3KCKypCcoBOJ CHadasia
yKazaja B OJIHOM HaIpaBJIE€HHH, CKa3aB. 'OTO SXThI
OankupoB”, a moToMm B apyrom: "A sto OpokepoB”. HauBHBII
rocTh 3ajall KpallHe Ba)XKHBIM BOIMPOC, CTABIIMI Ha3BaHUEM
kauru [IBena: "A rae axtel kiimeHToB?" 1lIBen, ecTecTBEHHO,
UMeJ B BUAY, YTO, B OTIMYHE OT OpPOKEpOB, KIMEHTHI HE 3apa-
0aThIBAIOT CTOJBKO JI€HET, YTOOBl MOKymaTh sXThl. Kak oH
ropopui. "Kaxnpli AeHb BO BpeMs 3aKphITHS TOPTOB
OpOKephl IMBBIPSIOT JHCBHYIO NPHOBUIP Ha BO3AyX. UTO
MPUKJICUBACTCS K TIOTOJIKY, TO TIOTOM CTEKAaeT Ha KJIUEHTOB''.

Ho mnpodeccuonansl Bce-Taku JO€HbIU 3apabaThIBAIOT.
Ecnaum mpoBepuTh 00s3aTeNbHBIE TOPTOBBIE OTYETHI, MOXKHO
YBHJIETh, YTO 3Ta TPYyIIa CHCTEMAaTUYECKH MPEyCIeBaeT W
MpeycreBaeT Jydile OOJIBIIMHCTBA PBIHOYHBIX JICJIBIOB.
[TosToMy OTCHEKUBAHUE UX CHEJIOK MOXKET YIYUIIUTh Halle
npoaBkenne Brepea. OcobeHHO dS(PGPEeKTUBHO MOTYT
MPUMEHSTHCSA CIEAYIONNe HHIUKATOPHI:

* Ecitu OOJNIBIIUHCTBO KOPOTKUX MPOJAK COBEPIIACTCS
YJIeHAMU
(hOHIIOBOM OMPXKH, 3TO 03HAYAET, YTO PHIHOK HUJIET BHU3
* Ecnu, ¢ npyroit cTopoHbI, OHU 3aHATHI HEOOJIBIITUM
KOJINYECTBOM
KOPOTKHX MPOAAXK, MPEANOIaraeTcs MmoIb»eM phIHKA

XCI{)KepI)I H OCHOBHBIC CIICKYJISAHTDbI

B cepennne kaxmoro Mecsuna Komwuccus 1o Toprosie
toBapubiMi  (prouepcamu  (CFTC) mny6aukyer “Omuem
mpetidepog” 1o (PurouepcHomy preiHKY CoenuHeHHbix IlTartos,
OTPXKAIOIINKA CBEICHUS O PACTpEeNeNIeHHH OTKPHITOrO HHTEpeca
Cpelu Tpex TPYMIl, Ha3bIBa€MbIX ' KPYIHBIMH XeDKepamu
"KPYIHBIMH CIIEKYJISHTaMH' W "MEIKAMH YYaCTHHKAMH PBIHKA'.
Kak w crarucTuka BBINIEYNOMSHYTHIX TPYII, CTaTHCTHKA 3THX
YYaCTHUKOB PBIHKA TAK)KE OCHOBBIBACTCS HA 00S13aTEIbHBIX OTYETAX.

Kareropuro, j0ka3aBinyto cBoe MPEBOCXOJICTBO, COCTABISIIOT Xe/I-
xepbl. Kak roBopuiioch paHee, XeIKep — 3TO JIMIO, MBITAKOIIEECS
TIOKPBIBATh PUCK KOMIICHCAIMOHHON CHETKOW Ha (MHAHCOBBIX
pBIHKaX, KaK, HalpuMmep, Hall TPOU3BOJUTENb MIICHUIIBI, CTPEMS-
muics obecnednTh (UKCAUIO IEHBl g Oyaymiedl MOCTaBKH.
MOXHO TPEATONOKUTE, YTO Y ITHX JIOACH OYEHb XOPOIIee PhIHOY-
HOE YyThe, TAK KaK OHM KOMMEPUYECKH aKTUBHBIC Ha PBIHKE. JTO, ec-
TECTBEHHO, OTPAKAETCS Ha MX JICITSIHHOCTH KaK (PMHAHCOBBIX XeJI-
epoB. [109ToMy He yIMBHTENBHO, YTO XEDKEPHI MPEYCIEBAIOT JIy4-
I1I€ BCEX M3 BBIIEYNIOMSIHYTHIX Ipymil. "KpynHble COEKYISHTBI UIYT
BCJIE/ 32 HAIMU — OHH TaKKe MPOHUIIATEIFHEE OCTAIBHBIX, UTO €CTe-
CTBEHHO: €CJIi ObI OHHM HE OBUTH B JOCTATOYHOW CTCIICHU MPOHUIIA-
TEIBHBIMH, TO HE OBUTH OBI KPYITHBIMH.

MYV3LIKAJIBHBIE CTVJIbA

Jlerko mpencTaBuTh, YTO KTO-HUOYAb 00s3arenbHO Bo3pasut: "He
abCyp[IHO 1M TJIa3eTh OPYT Ha JApYyra, BMECTO TOTO YTOObI 3aHUMAThCS
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9KOHOMUKOW ¥ pbIHKamu?" JlydmuM OTBETOM Ha 3TOT BOMpoc Oyzer

onucanue poiHka KeiiHcoM B ero pabore "Obwas meopus pabomul,
lll .

unmepeca u dene"” (1936):

! The General Theory of Employment, Interest and Money.

Kak Obl 3TO BBIpa3uThCsA MoOTOYHee, — d3To wurpsl 3ampu, Crapas /[leBa,
My3bIKaNbHBIE CTYJBbS — YBECEICHUS, B KOTOPHIX TOT MOOEAHMTENh, KTO CKa3all
3aMpu U He IIO3JHO U HE PaHo, KTO Iepesial CTapylo AEBY CBOEMY COCELy MpEikKAe,
YeM Hrpa 3aKOHYHIIACH, KTO 3aHSUI CTYJ, KOTJa My3bIKa OCTaHOBWJIACh. B 3TH Hrpbl
MOKHO HTPaTh C )KapoM M yAOBOJBCTBHEM, XOTS BCE UTPOKH 3HAIOT, YTO NUMCHHO
cTapas JIeBa MEepexXoauT U3 PYK B PYKH U, 9YTO KOTJa My3bIKa OCTaHOBHUTCS, KTO-HHU-
OyIp M3 HUX MOXKET U He cecTh. U nanee:

YroObl MOpa3WTh TEMHBIC CHJIbI BPEMEHH M HEBEKECTBA Oymyliero,
TpeOyeTcst Oonble pa3yma, 4eM IPOCTO OTPa3uTh ataky. boiee Toro, XuU3Hb
HEJIOCTATOYHO JIONrasl; 4YeloBeYecKass MPHUPOJa IKAXKICT OBICTPBIX
pe3ynbTatoB. EcTh 0COOBIH kap 3apaboTath ACHBIH OBICTPO, U
OT/JAJICHHbIC  3apa0OTKH  JUCKOHTHPYIOTCS  CPEAHECTATHCTUYECKUM
YeJIOBEKOM II0 OYEeHb BBICOKON cTaBke. Urpa mpodeccHOHAIBHOTOo
HWHBECTUPOBAHHUA HEBBIHOCMMO CKy4YHa W CJIMWIIKOM Tpe6OBaTeﬂbHa JUIIA
000r0, KTO aOCOFOTHO CBOOO/ICH OT YyBCTBA a3apTa; B TO BPEMs KakK TOT,
KTO MMEET ero, JOJDKCH IUIAaTHTh 33 3TO IPHUCTPACTHUE COOTBETCTBYIOLLYIO
MOLLTHHY.

W on nponomxkai:

M1 JOCTUIJIM TPETBETO YPOBHA, Ha KOTOPOM 3aCTaBJIIEM CBOKO pac-
CYOAUTECIIBHOCTh  ONPEACIIATh, KaKO€ CPECAHCCTATUCTUYECKOEC MHCHUEC
CJIOKUTCA O CPEAHCCTATUCTUICCKOM MHCHHHU. " ectp T€, KOTOPBIC, KaK A
AyMalo, MpakTUKYIOT Ha YETBEPTOM, IATOM U 0o0J1ee BHICOKHX YPOBHSX.

Habmoznenne 3a nHcalinepamy, WieHaMH, XeIDKEpaMu M CIIEKYJITHTAMU —
BTOpPOi1 ypoBeHb. Ecin jayke Mbl HAXOIMMCS CPEI YMHEHILIMX, TO HUKAK HE
MOXXEM He oOpalaTh BHUMaHUsS Ha 3TOT ypPOBEHb, MOTOMY 4YTO €CIH
JIpyTHE JETAI0T YTO-TO HE TaK, KaK Mbl 0KUAAEM, Mbl OKQKEMCS TEMH, KTO
BBUIETE]I M3 UTPBI, OCTABILKCH Oe3 CTyJa, Korna My3bika octaHoButcs. Ho
JaBaiTe He OyieM TPaTUTh CIMILIKOM MHOTO BPEMEHH Ha BTOPOM YPOBHE.
Hac et y:xe TpeTuid.

TI'naea 12

Meuikasi ppi0enika 1 Kpynuasi ppioa

I'ocoanH, s BOCXUIAIOCH TEM, KaK PBHIOBI JKUBYT B MOpE.
— IMogemy? OHu XXHBYT TaK e, KaK U JIOAHN Ha 3eMJIe — KpyTIHbIE
CHEIAIOT MEITKHUX.

Llexcnup
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Ha Tperbem ypoBHE, €CTECTBEHHO, CIIeyeT HAOMIOIaTh 32 MEHEE YMHBIMU
Y JIeJIaTh BCE HA000POT. DTO HA3BIBACTCS 'TIPOTHUBOIIOJIOKHBIM MHCHHEM "

TpaguiroHHO, camMble HEYMHBIE — 3TO CHHOHHMM CaMbIX MelkuX. Ha
(OHIOBOM pBIHKE HMX YacTO HAa3bIBAIOT ''HECTAHJAPTHBIMHU JIOTTEpaMH'

(Odd letters — Tpeiizepsl, TOPryIOIMEe HECTAaHAAPTHBHIMH JIOTAMH. —
Tpum. nayun. Peo).
HecraugapTHble IENBIBI — 3TO HWHBECTOPHI, TOPTYIOIIHE MAIBIMH

nopiwsiMe akiuid. [apdrnn Andu [Ipro mepBeIM Haval H3ydaTh TOPTOBYIO
CTATHCTUKY JTHX HECTaHAAPTHBIX TOPTOBLEB W C(HOPMYIHPOBANI TEPBHIC
npaBwia. KapruHa, KOTOpyl0o OH yBHIEN, Ha caMOM Jene He Obura
MOJTHOCTBIO OZHOpOIHOU. Tpeineprl, paboraromue ¢ HeCTaHAAPTHHIMU
JOTaMH, NpPOAABANHM, KOTJa PLIHOK IIEeJ HaBepX, M HACTOHYMBO
MOKYTIaJIK, KOTZa PBIHOK Imen BHM3. He coBceM pasymMHO, HO M HE
a0Ccor0THO OE3HAIEKHO.

Opmnako [lpro oOHapyXuWII, YTO YMCTasi CyMMa ITOKYTIIOK HECTaHIAPTHBIX
TpeiiaepoB OKa3zajlach OYEHb HU3KOM B NEPHUOJBI, KOIJA MEABEKUM PBIHOK
HAXOJUTCS HA CAMOM HHM3KOM YpPOBHE, a HMX YHCThIE MPOJAKH OUYCHb
HE3HAYUTENbHBI, KOT/Ia PHIHOK Ha BepmuHe. [103ToMy, Kak U 0XKHIAJIOCh,
MEJIKHE PHIHOYHBIEC TOPrOBLBI TOTOBBI UTPATh POJIb 3HAMEHUTOTO "'0OJIBIIIOr0
Jypaka', y KOTOpPOro BCerja MOXKHO KYIHTh aKIMU IO JIOTOBOPHOH IIEHE,
KOrZla PHIHOK OJIM30K K CaMOMy HHM3KOMY YpPOBHIO, W KOTOpBIH BCerna
CUACT/IVMB KYIUTH BaIllK AKIIUH, KOTIa OBIYMIT PEIHOK JOCTHT CBOEH BBICOKOM
ToukH. CeroHs 3T0 MHEHHE MEHEE paclpOCTPaHEHO, TIOTOMY YTO MEJKUE
TpeWepsl Tereph B OCHOBHOM TOPIYIOT dYepe3 B3auMHBIC (GOHIBI U
VBEIMUYMBAOIIASCS — MPONOPIHUS  HECTAHIAPTHBIX  CHCNOK  BBIBOJUTCS
KoMITbtoTepamMu. HecTaHmapTHble TOProBibl BO BpeMeHa J[pro oTBedaiu
npubIM3KTeNHHO 32 15% (honoBoi Toprormu Ha Helo-Mopkckoii MoH10Boi
Ouprke, TOrma Kak CErofHs HMX cuera cocTaBior Mmenee 1%. Ilostomy
CTaTHCTUKA HECTAaHAAPTHBIX TPEHIEPOB JACT TOJHKO OIWH-CAUHCTBCHHBIN
JKH3HECTIOCOOHBII CHTHAL:

e Eciin KopoTKHe MPoJaku TPEeWIepOB HECTAHIAPTHHIMU JIOTAMH CHIILHO
MOJTHSUTHCh, 3TO O3HAYAET, YTO PHIHOK OJIM30K K CBOCH caMoOil HHU3KOU
TOUYKE.

TpaH3akIMK HECTaHAAPTHBIX TPEHICPOB MYOJUKYIOTCS CpPEId MPOUYUX
ciesiok B Ban-on's.

Brruniit KOHCEHCYC

TpaHzakiu TpeHaepoB, MPAaKTUKYIOIIUX HECTAHAAPTHHIC JIOTHI, CTalU
HEONpEeACIeHHBIM HHIUKATOPOM, IIO3TOMY IPOTHBOIIOJIOKHOE MHEHHE
TeTeph BBIABILIETCS Ooiee CIOKHBIM criocoboM. [Ipumep ToMy HaiineH B
aMEpHUKaHCKOH KOHCYNBTallMOHHOM Qupme, 3apabaThiBaBIICHi Ha XH3HB
TeM, 4TO oxypauuBaia npodeccronanos. Komnanus HaspiBanace Hadady
Corporation, a ee npoxyxiwst — owuiuuti koncencyc (The Bullish Consensus).
Kaxmyro Hememo sta ¢upma OmyONMKOBEIBaja CTAaTHCTHKY, CKOJBKO
npoQecCHOHaNbHBIX  OIOJUIETCHEH  pEeKOMEHAYIOT IIOKYHaTh WU
Mpo/aBaTh OIpeJeNeHHbIe IIeHHble OyMar, BaliOThl, JparoleHHbIE
METaJTbl U TOBapHbIe (Pbrouepchl. Clemyst 3TOH CTaTUCTHKE, MOXKHO OBLIO
OBl "MHBECTHPOBATH BMECTE C MPOPECCHOHATLHBIMU KOHCYJIbTAHTAMH' .
Ecnu tak menaTth, TO BCKOpe 3TO MpUBEAET K pasopeHuio. Ilpaktuka
MOKA3bIBAET, YTO 3THU KOHCYJIBTaHTHl O0BIYHO ommbatorcsa. Hacrombko,
YTO B JIEHCTBUTENILHOCTH MBI MOXEM 3apaboTaTh NEHBCH HA TOM, 4YTO
OyzneM IMOCTyNaTh BONPEKU MX PEKOMEHAAIMSM, €CIH OONBIIMHCTBO H3
HUX CXOJSTCS B OJNHOM M TOM Xe. OCHOBHOE MpaBHJIO COCTOHT B
MpoJiake, €CIH OONBIIMHCTBO COBETYEeT IOKYyIaTh, M MOKYINKE, €CJIN
OOJIBIIMHCTBO COBETYyeT MpoaaBaTh. PucyHok 11 moxaspiBaeT, Kax
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npoQecCHOHANBHBIE PEKOMEHAAIMM K TOKYNKE TapMOHUPYIOT C
PBHIHOYHBIMH JBHKCHHUSIMHU.

Ha npakrtuke, koMmmanusi cocrapnsieT "berauii KOHCEHCYC" Ha OCHOBE
SKCHENIETBHBIX PEKOMEHAAIMH K MOKYITKE WK TIPOJAXKE BO BCEX BEIYILHX
OOJIETEHSIX CTpaHbl, a 3aTeéM OIICHWBACT HMX IO CTEICHU ONTHMH3MA,
UCMOJNB3Ys IIKamy oT —3 10 +3, rme —3 TOpUMeEHseTcs i OYeHb
MEJIBEXKbETO B3TJISIA, HOJIb JJIsi HEUTPaNbHOW TOYKH 3peHus, a +3 mid
CHIIBHOTO OBIYBbEr0 MHEHHS (4TO-TO BpoAe MOMETKH "MbI peKoMeHIyeM
HACTOMYMBYIO TIOKYIIKY TI0 TEKYIIIMM PHIHOYHBIM IieHaM'").

[Mudpam mnpugaercs ONpeeNieHHBIH BEC, COIIACHO THPAXy OIOJI-
nereHedd. Ecmu 3TO KOMMepueckuil OroJIeTeHb, TO THpPaX cpasy XKe
noctyrieH ynraressiM. [loatoMy Bec 371ech Gomblle, a ecu 3To OI0IIeTCHB
UL KJIMEHTa, TO CTAaTHCTHKA YHTATeNle OCHOBaHA Ha KOIMYECTBE
MHBECTOPOB U TPEHIEPOB, YIACTBYIOIINX B Om3Hece m3maTens. Hakoner,
CpelHee 3HAUCHWE B3BCUICHHBIX pPEKOMEHMAIMHA IpeBpamaeTcs It
K&KIOH akKIMM B HWHICKC, COCTABIIEMBIH TakK, YTOOBI €ro BEIUYHHA
Haxomunack Mexxay 0 m 100. 3xeck mmdpa 0 oTpaxkaet, 4To Bce OIOIUICTCHH
npenenbHO HeratuBHBI, 8 100 — 4pe3BBIYaiiHO MO3UTUBHBL DTOT UHICKC
MyONMUKYeTCsl KaXIblid BTOPHHUK, MOCNHE TOro Kak Oupxku CoearHEeHHBIX
IITaToB 3aKpHIBAOTCH.

Camoe BayKHOE ITPABUIIO UCTIONB30BAHUS 3TOT0 HHIMKATOPA:

He nokymaiite Ha peiHke, re beramii koHcencyc paBeH 70 wiu Oombiie, u
HE MpoJiaBaiiTe Ha pbiHKe, Tae bbrube enuHoaymue 30 Wi MeHbIIIE.

OpHako clemyeT YIOMSHYTh, YTO WHIUKATOP Ha Pa3NUYHBIC PBIHKH
pearupyeT HEMHOTO II0-pa3HOMY. Ha HEKOTOPBIX PBIHKAX MOTpeOyeTcs
OonpIe eNMHOAYINUS CpeOW WHBECTHIHOHHBIX KOHCYIBTaHTOB, UbC
MHCHUE YYHTBHIBACTCS U BBUICHCHHS BEIMYHHBI HHJICKCA, YeM Ha
JIpYrux, Mpexae 4YeM PhIHOK OyIeT CUMTaTbCs ''MEepeKyIUIeHHBIM WIH
"mepenpoiaHHbIM .

Pucynok 12 neMoHCTpUpYyeT APYyTroi OBIYWIT HHANKATOP.
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Pucynok 11 ®wrouepc Ha wunaeke S&P500 u "berumit Koncencyc"”. PucyHok
paszienieH Ha TpH 4acTu. BepxHsisi MoKa3biBaeT (pbroyepc Ha MHICKC JI0 U IOCIIE Kpaxa
amepHrKaHcKoro poiHka B 1987 romy. CpenHsisi 4acTh MOKa3bIBAaCT €KETHEBHBIN
000poT (KOJIOHKH) U OTKPHITBIA UHTEpeC (KpHMBas) HA KOHTPAKTHI, MCTEKAIONINE B
nekabpe 1987 rona, u Bce mpeaplaylMe KOHTPAKThl COOTBETCTBEHHO. I, HakoHel,
HIDKHSISL 4acTh MOKa3bIBACT pa3BUTHE MHIEKca "beramii koHceHeyc'. Bo BTOpHUK,
25 amrycra, B nepBblid pa3 B 1987 rony "berumii koHCEHCYC" HOCTHI MaKCUMAaIBLHO
ontumucTrdeckoro ypoBHs 70. Tak Kak 3HaYeHHE HHAMKATOpA YIaio yKe Ha
CIIeyIOIeH Heqene, 3TO O3HadaeT, YTO TIJIABEHCTBO MEABENEH Ka3aloch MPOCTO
PperysspHoii Koppekiueit (4To moaTBepIKaaeTcs TeM (HakToM, 9TO OTKPBITHIH HHTEpEC
He noxasuics). 20 OKTAOPS MHAWMKATOP IMOKA3bIBAET HAHOOJNBIINN [ECCMMH3M Ha
sHauenun 25. Korma wWHAMKAaTOp MOAHSUICA BBINIE Ha CIEAyIOLIeH Hexerne,
OJJHOBPEMEHHO C TIaJICHUEM OTKPBITOr0 MHTEpeca MOSBIIICS 'CHTHAMI K TIOKYIIKE Ha
ocHOBe TpoTHBOIOI0KHOro MueHus . (I'paduk: "Berumii koncencyc" or Hadady
Corporation.)
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Pucynox 12 I'paduk neMOHCTpUpPYET IPOLECCHI, NPOXOAAIIME B KIACCUYECKOH
MaHepe HakomuieHuss u pacnpeneneHus Ha Huro-Wopkckoit @onnoBoil Oupixe.
Bepxuunii rpadux mnokaspiBaer IIpombinuiennsiii unaexkc Jloy-lxkoHca Ha
nporspkerun ¢ 1973 mo 1989 rogos. Bropoil rpaduk oneHHBaeT HACTPOCHHUS
KOHCYJITAHTOB B CpaBHEHHH C BbrubrM KOHCEHCycoM. Bricokuii yposenb (75 u
BBIIIE) OTpaxkaeT pachpenencuue. Huskuii yposens (35 u Humke) oTpaxkaer
Hakoruienne. Tpetudl rpaduk TOKa3biBaeT KOIDOHUIUSHT MPOIaKU/TTIOKYITKA
MHCANIEpOB, TJie BBHICOKHI ypoBeHb (BbIlIe 3) OTpaXkaeT pacmpejesieHue, B TO
BpeMsi Kak HH3KHH ypoBeHb (Hmwke 1) oTpaxkaer Hakomienue. llociemHuit
rpaduK TOKa3bIBa€T HECKOJIBKO BTOPOCTEIIEHHBIX NPEAJIOKECHUH, KOTOpbIE
SIBIISIIOTCSL  TIEPEpaclpe/ie/iCeHUeM akKLUil 4Yepe3 HEKOTOpoe BpeMs Iocjie HX
MOKYyNKH (GUpMOil WM Tpynmnoii OpokepoB. [loBblIeHHE BO BTOPOCTEIEHHBIX
MPeIOKEHNUAX — HENOCPEICTBEHHOE M3MepeHue pacnpeneneHus. O nokymke-
MpoJake MHCalaepoB coobimaercss KoMuccuel mo meHHbpIM Oymaram U Oupikam B
ee OduimanbHON CBOJIKE TOPrOBOM JESTEILHOCTH HMHCAWIEPOB, KOTOpask UMEET
otHomenne K ¢opmMam 3 u 4. BropocTemeHHble TPEIIOKCHHS TaKKe
orieanBaroTcst Komuccueit mo nennbiM Oymaram u Oupskam. Korma cpaBHHBaroTCS
TPU MHJUKATOpa, BBIPUCOBBIBAETCS sICHAas KapTHHA OCHOBHBIX PaclpeleieHUil B
1976,1983 u 1986 romax u HakoruieHuid B 1974, 1984 u B ocobennoctu 1988 romy
nmociie kpaxa. (Mcrounuk: The International Bank Credit Analyst cosmectHo ¢
Investors Intelligence Inc., Larchmant and Stock Research Corporation, Heto-
Hopk.)
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OTKPBITBIII UHTEPEC

YtoOBl MPOJIOJDKUTH HAIl paccka3 O TOPIrOBIE, MBI JOJDKHBI YIEIHThH
BHUMaHHE TaKOMY IIOHSATHIO, KaK "OTKPBITBIA uHTEpec’. OTKPHITHII
WHTEpEC TOBOPUT HaM, CKOJBKO WHBECTHPOBAHO B PHIHOK B JAHHBIN
MOMEHT BpeMeHH. Ha prIHKe OOBIMHBIX OOJUTAIMid WM aKIMA 0CO00i
TpoOJIEMBI HET, TaKk Kak OyMar He TIOKYIaeTCs OOJIbIIe, YeM BBITYCKACTCS
(He3aBHCHMO OT TOTO, HACKOJIBKO TOPTOBIISI HOCHT MEIBEXKHIA XapakTep).
Urto kacaercs (bpIOYEPCHBIX, ONIMOHHBIX W (DOpPBapIHBIX CIHEIOK, TO
37IeCh CHUTYalWsl OTJIIMYaeTCs. 37eCh BO3HHKAECT 0co0oe SIBJICHHE, KOT/a
HET HUKAKMUX OTPAHHYCHHUH B CYIIECCTBYIONIEM KOJIMYECTBE KYIUICHHBIX U
MPOJIAHHBIX KOHTPAKTOB B JIAHHBI MOMEHT BPEMEHH, KPOME PaBEHCTBA
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KOJIM4YECCTBA, 000uX. CHGHOB&TGHLHO, BCJIMYMHA OTKPBLITOIO HMHTEpPECa
3aBUCUT UCKITIOYUTECIIBHO OT MHTECpECa HIOHCﬁ K JaHHOMY PBIHKY.

Ha (1)I>IOLIepCHLIX PBIHKaxX CKCAHCBHO MPHUBOANMAA CTATUCTHKA COCTOUT
N3 KOJMYCCTBA TOPrOBABIIMXCSA KOHTPAKTOB M OTKPBITOIO HMHTEPECA, UTO
SABIIACTCA KYMYMTHBHOﬁ BEJIMYMHOMN (TaK KaK KaXaas CACIIKa COCTOMT U3
TMOKYIIaTCJIA U MPOJAaBld KOHTPAKTa U, TAKNUM 06p330M, OJHOI'O OTKPBITOT'O
HHTepeca) i C OTUM HWHIUKATOPOM MBI MOXEM HEMHOI'O
YCOBEPIICHCTBOBATH IIPpaBHJIA IPOTHUBOIIOIOXKHOIO MHCHHS.

1.Iloxa bBprumii KOHCEHCyC IBHKETCS, HE AOCTHIras 30HBI IEpeKyI-
JeHHoe™ WM NepenpoNaHHOCTH, HEOOXONMMO CIIeOBaTh TPEHIY
MHAMKATOpa Kak o0IeMy MpaBuiLy.

2.9T0 0COOCHHO Ba)KHO, KOIJiAa OTKPBITBI HHTEPEC pPacTeT BMeECTE C
Pa3BUTHEM LICHOBOTO TPEH/A.

3.Ecnn wHOMKAaTOp HACTPOEHMs IMOKa3bIBAaeT MEPEKYIUICHHBIH WIN
NeperpoJaHHbIA PHIHOK U OTHOBPEMEHHO PACTET OTKPHITBII HHTEPEC, TO
CHUTHAJI JIMKBU MDY €TCSL.

4. Ecnu OTKpBITBIA HMHTEpEC MaJaeT, 3TO O3HAYaeT, YTO TOPrOBIISL
JOJDKHA 3aKOHYMTBCA B3SITHUEM IMPUOBUIM WM OCTAHOBKOM 4epes
NpUHATHAE YOBITKOB. JlaHHBI CHUMIOTOM TOBOPDUT O CHIDKCHMH Ha-
JEKHOCTH TPEHIOBOIO ABMKCHHUSL.

5.Ecny OTKpBITBIA HMHTEpeC MafaeT OJHOBPEMEHHO C JOCTIKEHHEM
WHOMKAaToOpa HACTPOCHHUA TPEAENTbHOM TOUKH, a 3areM OOpaTHBIM
JBIDKEHHEM B HEHTpaJbHYIO 30HY, 3TO TOBOPHT 00 OYEHb CHIIEHOM
pa3BOpoOTE TpeHA.

W, HakoHel, ecCTh OTIWYHUTENbHBIM MpPHU3HAK, YTO HOBBIH TpPEHI B
JalIbHEMIIIeM MOJXKET MOJYyYUTh YCUJICHHUE: €CJIM TPEH/T IBHO pa3BepHYJICH,
a mepex 3TUM 3a KOPOTKUH TMPOMEXKYTOK BPEMEHH O0Opa30BajCsl OYCHB
OOJIBIIION OTKPHITHIA MHTEpec. [IpuunHa 3TOTO B TOM, YTO IMOJIyYCHHBIC
Y4aCThIO HHBECTOPOB U TPEHIEPOB YOBITKU MOTPEOYIOT MTOKPHITHSIL.

Ho ITOYEMY 3TH [TPABUJIA ®YHKIIMOHUPYIOT?

HuxkTo Obl HE 3axoTeln, MOCMOTPEB Ha cedsi B 3epKalio, cKa3aTh 0e3 co-
>KaJICHUs], YTO CMOTPUT Ha MOAJIMHHOTO Tpeiiiepa ¢ HeMOIHBIMU JIOTaMH,
TUIMYHYI0  "MENKyI0  COWIKYy", KOTOopas BCEerJa  HENpPaBHWILHO
HMHTEPIPETUPYET PHIHOK, MOKYTasi Ha BEPIIWHE U MPOJiaBas B OCHOBAHMH,
U IOCTOSIHHO TepsieT Ha BceM, uTo JenaeT. OJHAKO 3TO MOXET CTaTh
MPEeKPAacHON OTMpaBHOM TOYKOH 1uig ycnexa Ha GOHIOBOM phIHKE. Ecnu
ObI MbI OBLIM JOCTaTOYHO YBEPEHBI B CBOCH HEaJeKBaTHOCTH, TO MOTJIH OBl
OPOCTO UHCTPYKTUPOBATh CBOMX OpOKEPOB MOCTOSIHHO MHOCTYIATh
BOIIPEKHM TOMY, 4YTO MBI mpeniaraeMm. Kak mogu bapywa nemamu ams
Yepumuis, Tak U OpoKep OTKpbIBald Obl KOPOTKYIO MO3HUIMIO TIO aKIIHH,
KOTOPYIO MBI TIPEIUTOKIIIA KYIIUTh, ¥ YABaUBaJ ObI HAIII OOJHTaIlHOHHBIN
nopTQens, ecan Halle HaMepeHne ObII0 OBl X IpoJaTh. B peampHOCTH,
3TO Kak pa3 TO, YTO JENIAIOT NPAKTUKHU NMPOTUBOIIOJIIOKHOTO MHEHus. Mx
JIOTHKA TaKOBa!

BonbIMHCTBO aKTUBHBIX HWHBECTOPOB IMOAINMCBIBAIOTCA HJIW II0JYyYaroT
OecIuIaTHO HCKOTOPLBIE BUABI OroyuteTeHel ¢ PEKOMCHAAIWAMU IOKYIIATh
HWJIKn MpoJaBaTh, OCHOBBLIBAIOIIIMMUCA Ha (byH,I[aMeHTaJILHOM WX UHOM
AHAJIM3€ pPbIHKA. B OCHOBHOM, HMHBECTOPBI CJIICAYIOT BBIYMTAHHBIX B
OIOJLIETEHSAX coBeTaM. ECiIH OdYeHb MHOIO OIOJUIETEHEMH PEKOMECHAYIOT
MOKYIaTb, MOKHO MNPEATIOJIOXKUTH, YTO OUCHb OoJTbIIIast 9acTh HUHBECTOPOB
ﬂeﬁCTBHTeHLHO TOKYIIaroT.
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[Toka 9to 3Ta NMOoTMKa OUeBHAHA. HO OHA MIMEeT MPOIOIKEHHE!

Ha PBIHKE BCETrJa MOKYIIAIOTCA U MPOAAOTCA OAUHAKOBLIC 00BEMBI.

PA3BUTUE ITPOTUBOIIOJIOXKHOI'O MHEHU A

[TpuHIum, aexanyidi B OCHOBE 3TOTO, IMOBTOPSAET MbICaH Jloy 1o
noBoay “pacmpenencHus” M UHAKOIUICHHS W (CpaBHUTE C €ro
TPEThUM MPABHJIOM). Ha HPAKTHKE IIPOIECCHI PaCIpeAeiIcHHus U
HAKOIUICHHWS JIOJDKHBI  OBITH  CJICACTBHEM  PACHpPOCTPAHCHUS
UH(OPMAIMK ¥ TOYEK 3PEHHS BCETO CIIEKTpa PHIHOYHBIX JCIBIIOB
— OT KpPYNHBIX NPO(ECCHOHAIBHBIX ONEPaTOPOB JO MEIKUX
JIMJICTAHTOB.

OcHoBHOM normat onpezencH ['apdumbaom A, JIpro, KOTOpBIH B
40-X Togax ucciIeaoBal 00MEIOCTYITHYIO CTATHCTHKY 10 (DOHIOBOM
TOproBie eHHbIMU Oymaramu MeHee 100 mrTyk B J10T€, @ IMEHHO:.
NPOBOAMMYI0, KakK OIHUCHIBAIIOCH paHee, ' HeCTaHIapTHHIMH
tpeinepamu”. JIpro 0OHApyKMII, YTO ATH TPEHICPHI, KaK MPaBHUIIO,
MEIIKHe, MeHee Ipo(ECCHOHANBLHO MOATOTOBJICHHBIC PBIHOYHBIC
YYaCTHHKHM, B OCHOBHOM, HeBe3dyuue. I[l03TOMy BaM MOXKET
HOBE3TH, eciu Oyaere aenaTh Bce HaoOopor. B 1959 roay [pro
onyOnMKoBal HabOp TpadUKOB, MOKA3BIBAIONIMX PHIHOYHOE
MOBEJCHUE STHX HECTaHIAPTHBIX TPEHICPOB, KOTOPOE CTAIO J0-
KYMEHTAJIbHBIM MOATBEPXKICHHEM ero Teopur (/[nesnvie Unoexcol
Ipio  Hecmanoapmuwix Jlenvyos 3a 1936—1958 exnrouumensho,
Mecsunvie Unoexcor 3a 1920—1958'sknouumensro™).

Onnako X. B. Heiin monyumna O0JBIIYI0 H3BECTHOCTH, YE€M
JIpro. B 1954 romy B cBoeii pabore "“Hckyccmeo mwiciums no-
opyeomy" Heln TPeACTaBUII KOHIEIIMIO IIPOTHBOIIOIOKHOIO
MHEHHS — 0C000€ MCKYCCTBO MBICIHTh IOCTOSHHO HE TaK, Kak
OONBIIMHCTBO.  Hein, HECOMHEHHO, HE IOHHUMAal  CBOIO
COOCTBEHHYIO KOHIICHIIMIO, a TOATOMY HE ITPEJOCTAaBHI HUKAKHUX
KOJMYECTBEHHBIX CIIOCOOOB I BHEAPCHUS CBOUMX HJCH B
HPaKTHKy. ITO CIydmiioch Tobko B 1963 romy, xorma A. B. Kosn
HavyaJl COCTaBIIATh CTAaTUCTUKY, OCHOBAaHHYIO Ha OCHOBE
pPEKOMEHJAIMK  Pa3IM4YHbIX  OWJUICTCHEH, 4YTO  ITOCTY>KHIIO
(GyHIaMEHTOM ISl CO3JIaHUS KOJIMYECTBEHHOTO CIoco0a aHasu3a.
3a Kosnom mocnemoBan CuO6er. OH yiIydIluI W yIPOCTHI
npakTHYecKkue MeTo bl KosHa, NpUMEHHUB MX K TOBApPHOMY DPBIHKY.
W, HakoHell, B KaueCcTBE IPEABAPUTEIILHOIO 3aKmoucHus, B 1983
rony Beloia KHHra ‘IIpomusononoocunoe mmuenue"”, P. E.
Xaamy, ONMUCHIBABIIYIO TEOPETHUYECCKYI0 0a3y KOJIMYCCTBEHHBIX M
KAQueCTBCHHBIX ~ METOJOB  HCCJICAOBAaHHMS  PHIHOYHBIX  CHII,
OCHOBAHHBIX Ha KOHIICNIIUY IPOTHUBOIIOJIOKHOTO MHEHUSI.

" Drew Odd Lot Indexes Daily 1936—1958 Inclusive, Monthly 1920-
1958 Inclusive).

*The Art of Contrary Opinion.

* Contrary Opinion.

Eciu GONBIIMHCTBO MOKYNAET, TO MPOAABLAMU B CpelHEM OyayT KpPyIHBIC
pBIOBI 1O cpaBHeHUIO ¢ mokynarensMu. Ecim 90 mpornenroB ObIkH, TO
cpexuuii mponaser Oyner B 10 pa3 xpymHee cpenHero nokynatens. Ecnu 95
IpoIeHToB ObIkM, To mpojasen B 20 pa3 kpymHee. [[pyruMu cioBamH,
KpyIHOe OBIYbe OOJIBIIMHCTBO T'OBOPUT O 3aBEPUICHHH KIACCHYECKOTO
mporecca  paclpefeNieHHs, BcleX 3a KOTOPBIM  pPBIHOK — BCKOpeE
pa3BoOpavuMBaeTCs.

berumii  KOHCEHCyc, TakuM 00pa3oM, MHPAKTHYECKH KOJNHMYECTBEHHBIH
aHanu3 sBieHus, omucaHHoro Yapmezom oy B 1902 romy, xak "Ha-
koreHue" u "pacnpenencuue’: 0obIIas peida CheaeT MANICHbKHX.
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Mbl MOXeM SICHO TpeAcTaBHTh, Kak Jloy yXMBUIBHYJCS OBI, a
KeitHc rpoMKo pacxoxoTaics, eciii Obl OHM YBUJETH CTaTHCTUKY bhrubero
KOHCEHCcyca W ero mnpaswia. Mcmonb3ys myOnuuHOEe MHEHHE, OHH OBl
CIIEKYJNHPOBAIU C OONBIINM YAOBOJBCTBUEM, IOCTHUTHYB TEM CaMbIM
YETBEPTOr0  YPOBHS: KOKIbIH ~ TPAaKTHKYeT  HCHOJIb30BaHHE
HPOTUBOIOJIOKHOTO MHEHHUS, YTO PAaBHOCHIBHO TOMY, YTOOBI WATH Ha
PBIHOK TOZl KOHTpPOJIEM. DTO TaK K€ yKacHO, KaK IIPUHTU Ha BEUCPUHKY B
TOM K€ IIaThe, B KOTOPOM oJeTa xo3sika. Koraga Takoe npounsoizer, Bam
NpUIETCS OBITh MPOTHBOIOIOKHBIM/TIPOTHBOIOIOKHOMY, YTOOBI OBITH
IPOTHBOIIOJIOXKHbIM, U TOTAA...

Ho namaiite 3a0ymeM mpo 3Ty HENPUATHYIO MEPCIEKTHBY W TIO-
CMOTPUM Ha JIpyrue MHANKATOPHI IPOTHBOIOJIOXKHOTO MHEHUS. [laBaiite
00paTuMcs K CpeaicTBaM MaccoBOH MH(POpPMAIIIH.

"KOTI'JIA 3T0 OYEBU/IHO JyIs [IYBJIUKU..."

CpenctBa MaccoBoil MH(pOpMANUM — MPEKPACHBIA WHAUKATOD JUIS
"perpomymatomero” denmoBeka. UTo HaM CIeAyeT HCKaTh B CPEACTBAX
UH(POpPMAIIUM — TaK 3TO MPH3HAKU TOTO, YTO BCC HAYWHAET CTAHOBUTHCS
abCOJTIOTHO OYEBUTHBIM H YTO BCE, KAXKETCS, C OTUM coryiacHbl. CuTyarus
TakoBa, Kak omucan ee JKosed ['pauBuib B cBoel pabore " Cmpameeus
edrcedHesHo20 pacvema spemen (ondosozo peinka "> 1960 roxa: "Korma 1o
OYEBHIHO JUIS TyOJIMKH, TO, HECOMHEHHO, HeMpPaBWIbHO". B 31Ol KHUrE OH
cchutaeTcsd Ha rasetHbie uctopuu 14 aprycra 1937 roga — 3TO TOT JieHb,
KOTJ1a BCE CTaJIO JICUCTBUTEIBHO SICHO ISl SKOHOMUKH:

* A Strategy of Daily Stock Market Timing.

* Orcpouka Imiarexei JoCTUIIIa camoro Huskoro ypoBas ¢ 1919 rona

* Ha npotsbxkeHnn oceHu 0XKUIacs NanbHEHIIINN S5KOHOMUYECKHIA
poct

* OXuIanoch MOBBIIIEHHE CIIPOCA HA KPEIUTHI, BCICACTBHIE TIOBBI
[IEHNS YKOHOMUYECKOH aKTUBHOCTH

* Jlenpeccus curTanach MOJHOCTHIO 3aKOHYEHHOM

 CrpouTenbHbIN OM3HEC TOCTUT HOBBIX BBICOT

¢ [IpombmieHHOE Tipon3BoIcTBO Kanasp! Beipocio Ha 20% 3a oauH
rox

¢ I'maBHBIC yHUBEpMAru coO0MIaal 00 YBEININBAIOIIEMCS TOBAPO
obopote

* PexopmHO BBICOKOE MTPOM3BOICTRO IIIENTKA

* [IpousBoacTBo cTamm BeIpociio Ha 9% 3a oauH MeCsIIT

JleHn ciycTst ()OHIOBBIN PHIHOK HAyall Ma/iaTh, U MOCIIEe CEMH MECAIICB OH
TIOTEPSUT MOJIOBUHY CBOEH CTOMMOCTH.

Curyanus ceromHs He CHIIBHO oTidaercst. 8 oktsiopst 1984 rona na
nepBoii crpanmie Business Week MoxHO OBLIO yBUIETH J0JUIap,
YIPaBISIIOLNIMNA PAKETOM, W BCE 3TO IOJl BECbMa KPAaCHOPEUYMBBIM 3a-
ronoBkoM. "CYITEPIIOJUIAP" — rymacun oH, janiee 1uio IpoAoDKEHUE:
"OH BOCCTAHABIMBAECT MHPOBYIO SKOHOMHKY — M 3TO MOXET JJIUTHCS
necstiierue’. [1sTh MecseB cycTs 10Ju1ap JOCTHT CBOETO MHKa U Havyal
CBOE camoe OBICTPOE W JOJITOBPEMEHHOE MaJeHHe, KOTOpOe KOTAa-mubo
obw10 (prc. 13).

TpynHO cka3aTb yBEpEHHO, KOT/A YTO-JIMOO CTAHOBUTCS OYEBUIHBIM
JUTSL BCeX, HO PBIHOK OJIM30K K Pa3BOPOTY, KOrna CpeacTBa MH(QOpMaUH
HAYMHAIOT TPEICKA3bIBATh, YTO TOJBEMBI WM TaJCHUS OyIyT JUTUTHCS
romamu. 13 aBrycra 1979 roma mepBas cTpaHWIla TOTO K€ >KypHaIa
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npoosriacwia: "CMEPTb LEHHBIX BYMAIT — kak wuH(ummis
paspymiaet (oHmoBBI phHOK'. B mocnemyrome 1Ba roga (OHIOBBIN

PBIHOK cTymaj 1o Boze, a B 1982 rony Hauancs 300%-Hblii oasem (puc.
13).
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Pucynoxk 13 IlepBbiii rpaduk mokaspiBaeT cuTyanuo, korga B 1984 romy
Business Week 6bu1 odenb memBexuit, a B 1987 romy B CBOEM IOIYTOI0BOM
WHBECTHIIIOHHOM O0O03pEHHH KypHal CTal OYEeHb OBIYBMM MO (GOHIOBOMY
pBIHKY. BTOpoii rpaduk mokaspiBaeT HEYJaYHbI pacyeT BPEMEHH TP aHAIN3E
"Cynepmoinapa”.

28 mas 1984 rona zaronosok racwr. "TIPOBJIEMbBI HA PBIHKAX
I'OCYIAPCTBEHHBIX OBJIUI AI.[Hﬂ", a Jajiee CIIEIOBAlIa CTAThs B
HECKOIIbKO CTOJNIOIIOB B CEpeAMHE JKypHasla, KOTOpas 3aKaHYWBaJach:
"...MHBECTOPHI MOTYT CAeJaTh HEMHOIO, HO MM HE JaHO B3STH ceOs B
PYKH Tiepe]T TATbHEHIM MaJICHAEeM [IeH UMEIOIIMXCS Y HUX OOJHTaIuiA.
WM HUYero He ocraeTcs Jienarh, Kak TOJBKO elle OOJNbIIe 03aauiThCs
mepen JIMIOM  CTOJb  HalpsHKEHHOTO  PhIHKA — TOCYIAPCTBEHHBIX
obymrarmii”. Cpa3y e TOCIIe 3TOT0 HadaJICs arpeCCUBHBIN OBIYUI PHIHOK
60n10B (puc. 14).
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Pucynok 14 J[ga HeymecTHbIx 3aronoBka B "Business Week". Korna Bce Ha
(MHAHCOBOM pBHIHKE MOBEPUIIM B OJHO M TO Xe€; HE MOTpeGOBanioCh MHOTO
BPEMEHH, 9TOObI PHIHOK Pa3BEPHYJICS.

Taxk u mpomomkaercs. CraThs B >KypHajle MoJ 3arojoBkoM ''YC-
TAPEJIM JIM AKLUM TPEAMNPUATHI OBLUIECTBEHHOI'O
[NOJIb3OBAHUA?" notpsicna mybmuky 21 mas 1984 roga Bcero 3a 19
mHeit mo Ttoro, kak Wanekc Jloy-JDkoHca akmmii mpemnpusTaii  00-
IIECTBEHHOT'O TIOJIb30BAHMS JOLIEN 0 CBOEro ocHOBaHMS (puc. 14).

Bonee Toro, sxypHaibHbli 3aronoBok "CMEPTb 'OPHOI'O JIEJIA™
Ha TiepBoii cTpanune 17 nexabpst 1984 rona moneiicTBoBas, Kak XOpPOLINiA
BPEMEHHOW CUTHAJ 3aHATHCS aKIUSIMU 3TOH OTPACIIH.

B 1987 roxy, kak pa3 mepen TeM, KaKk MUPOBOW PBIHOK JOCTHI' CBOETO
nMKa, HacTpoeHue B Business Week momHocTsio m3mMeHmock. B Bbimycke ot 6
mronst 1987 roma mepmas crpanmua riacwia: "AKIWMWU BCE ELIE
JIVUIIME CTABKU" (puc. 13). Cratest Ha crpanuie 40 HaumHamach ¢
3arosioBKa: "/l MHBECTOpPOB HACTYMArOT Xopoume Bpemena. ['on 1987:
HU3Kass WHQIIMs, cTaOWibHbIE MPOLICHTHBIE CTaBKA W OTPOMHBIC
BO3MOKHOCTHU JieJlaTh JeHbru". A Ha crpanuie 43 "UTo ToiKaeT peIHOK
Brepen? OrpomHble, >KUpHBIE TpUOBUIH'. JTa CTaThd 3aKIIOYMIA

CIICOYIOLICC:
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Ecnu naxe ypoBeHb OLICHKH PhIHKA OCTAETCS HA BEICOKOH TOUKE, BCE PABHO
HET IPUYUH JUI MPOJaKH. BBICOKHME OLEHKM, HECOMHEHHO, NPU3HAKU
CUJIBHOrO Oblubero pblHKAa. OH MOXET IPOAOKATbCI TIOJAMHU B
5KOHOMHMKE CO CTAaOMIIBHBIM POCTOM U HU3KOM MH(IAIUEH.

CeMb Hezenb CITyCTs PBIHOK Hayaj MOJ3TH BHU3, a B OKTSIOpE MEepeXui
CBOM CaMblii CTPEMHUTENBHBIA KpaX, KOTOPBI KOTrJa-moo ObLI.
ITomoOHBI# ciaydail nMen MecTo U Iepe] aJeHUEM SIOHCKOTO PhIHKA B
1990 romy. 25 nexadpst 1989 roma Business Week omy0imikoBai cratbio co
cnenyroum 3arojokoM: "STTOHCKUE MHBECTOPBHI TOBOPAT,
YTO JIVULIEE ELIE HE MPUIJIO". B 3akmtodeHre TOBOPUIIOCH:
"Kak 510 OBUIO YK€ HEe pa3, TOKHO OMNATH MOXKET MpUMeIIaTh
ckentuim3M”. Uepes yeThipe ITHS PHIHOK JOCTUT CBOETO MHUKa, YTOOBI
B ¢eBpaine 1990 roxa norepnets kpax (puc. 15).

JKypHan Takke He MPOIyCKal U a3UaTCKUe KPHU3KCHI, XOTS Pacdyer ux
BpeMeHM ObUT MeHee TOUHBIM. IlepBasi cTpaHuIa xypHaia "Business
Week" om: 29 wosiopst 1993 roma rmacuma: "BOICATCTBO A3UI". B
nozzarofioBke 'B3apiMaromiasicss ¢uHaHCOBasg CHila pPETMOHA CO3/acT
HOBBIE PBIHKH, TIPOMBIIUICHHOCTH U TopoAa. OHa u3meHut mup'. OHa U
mmenwna. B 1997 romy HacTymuia OAMH W3 OTPOMHEHINMX KpaxoB
(OHIIOBBIX PBIHKOB, KOTOpPBIE KOTZa-TMOO BHIET CBET, BCIEH 33 4eM
nocjenoBai craj. B pesysibTaTe S5KOHOMMYECKM CHai cocTaBuil Oosee
gyem 50% ¢ TOUYKH 3peHus AoTIapa BCEro 3a KAaKHEe-TO HECKOJIBKO MECSIIEB.

Huaeke
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Pucynok 15 3a uetblpe AHS [0 Kpaxa SIIOHCKOTO phIHKa ypHain "Business
Week" npoBoaumi cBoi coOCTBeHHBII aHaIn3: "SINOHCKHE MHBECTOPHI FOBOPAT:
Jlyumee emme He npunuio”. Tpu skcnepTa HUTUPOBAIUCE B 3TOM cTaThe. IlepBbIM
6bu1 mpesuaeHt kommanuu Nomura Securities: "Bo3MOXHO, MMeeT MeCTO
HEKOTOpasi BOJIATWIBHOCTb, HO LIEHBI NPOAODKAIOT MOI3TU BBepX'. BTopoii
skcniept u3 Baring Securities ytBepkaan: "YBenuuuBaromascs aKTUBHOCTD
CIUSHUNA KOMIAHMH NPOAOJDKUT MOATANKUBAaTh PHIHOK HaBepx . W Tperuii
9KCIIEPT, MOMOIIHKUK yIpaBisitornero uuBecthunusMu u3 Dai-lchi Mutual Life
Insurance, IPOBO3IJIACHUIIL: "AKIMM TOTOBBI IIOAHATHCS BBIIIE CBOEH
CEeTOHSAIIHEH TIaHKU .

Ho naxe HeCMOTpsl Ha TO, YTO MHBECTUPOBAHUE C HCIOIb30BAHUEM
IIPOTUBOIOJIOKHOTO MHEHHSI BEChbMa 3aHMMATENbHO, MM  HYXHO
3aHUMATbCS C OIPOMHOM OCTOPOXKHOCTBIO. EcnM MHIUKATOpBl HAa-
CTPOEHUSI NPUMEHSIOTCS K KpPaTKOCPOYHOMY HHBECTUPOBAHUIO, KaK
YINOMHHAJIOCh, HAM HE CIIeAyeT OOSAThCS TOKYIaTh, KOria OHU (MHIH-
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KaTopbl) MOJHUMAIOTCS — 3TO TAKKE XOPOLIMIA CHIHAN JUIS TOKYIIKH,
JICHCTBUTENBHBIN, TIOKa HE OyJIET JOCTUTHYTO KPUTUUECKOE 3HAYCHHE.

[TomoOHBIM ke 00pa3oM u3pelKa BO3HHMKAaeT IMOBOA il Oecrio-
KOMCTBA, €CITU CPEeNCTBA MH(OPMAIIUK CITA0bIM TOJIOCOM M B MAJICHBKOI
KOJIOHKE COOOINIAIOT: PBHIHOK HAXOAWTCS B TMOJHUMArOIEMcs (Mid
najatoniem) Tpere. CUrHall OMacHOCTH BO3HUKACT B TOT JICHB, KOTIA MbI
YUTaeM, YTO PHIHOYHBIE MOBBIIICHHUS 'MOTYT JUIHTHCS TOJaMHU' WIIH YTO
LEeHHble OyMard Ha3BaHBl 'XOPOIIMMH OOBEKTaMHM WHBECTHPOBAHUS'
MOCTIe 3HAYUTENBHOTO TorbeMa. C IPYroi CTOPOHBI, BpeMsl, KOT/ia Ta3eThl
MMUITYT, YTO ''TIOKYNKa cedvac CTaHeT YHCTOW CIIEKYJISAIMel', 9acTo
BO3MOYKHOCTh ONTUMAITLHOMN MOKYTIKH.

BCE JIEJIO B ITPOTUBOIIOJIOXXHOM?

3a0baBHO AymaTh HA00OPOT. JTO AAET YyBCTBO MpeBocxozcTBa. Ho Takoit
croco® MBIIUIEHUS He BCerJa 0e30IacHBIN, TOITOMY JaKe XOpPOIIO, YTO
MpaBHUJIa MOTYT M He cpaborark. MHOTa BCe MIE10 B MPOTHUBOTIONOKHOM.
TUMMYHOE UCKIIOUEHWE — CHUTyalus, KOIZJa KPYNHbIA pBIHOYHBINA
Tpeliep ThITaeTCs MAaHWIYJIMPOBAaTh OTPOMHBIM  PBIHKOM. B
OOJIBIIIMHCTBE CITy4YaeB 3TO 3aKaHYMBACTCSI €r0 pa3opeHreM. B koHeuHOM
cdere, KPYIHBIA PHIHOYHBIA TOPTOBEIl OCTACTCS IMOOSKICHHBIM, B TO
BpeMsI Kak MHOTHE MEJIKHE YYaCTHUKH BBIIYT TIOOSIUTEISIMH.

Kmaccrueckuit mpumep — bankep XaHT, ocymiecTiasBimid B 1979
TOIy BMECTe C CEMBEH KpymHyIO CKymnky cepebpa. C mera 1979 roma mo
Havasa 1980 roma oHM ckymm cepedpo B KOIMUIECTBAX, PABHBIX OIHOM
IeCTON CcepeOPSHBIX aKIMi BCETO 3ara Horo Mupa. 1{eHpl yBeTmImInch
B a1k pas (¢ 10 mo 50 mosmapoB 3a YHIMIO), M Ka3aaock (UTo, BIPOUEM,
BBITVISIZICTIO HEBEPOSITHBIM), OYITO OHH TBITAIHCh HAMEPEHHO TPHUCBOHTH
cebe "yroi" atoro rpomamHoro peiHka. Ho 310 He cpaborano. MHorue,
BCPOATHO, IIOMHAT MAJICHLKUC O6’I)$[BJ]CHI/I§I, IIOABUBIINECA TOraa B
razerax: "Cepebpo ckymuieHo I meperviaBku. Ilpemioxensl xoporme
LEHbBI",

ITo Takoii meHe MHOTHE eBpOIEicKre cepeOpsHble Oe3NenyIkn U
MHOI'OYHCJICHHBIC MaJICHBKHUC HHHHﬁCKHe HOX>XHBIC 6pacnerLI HAaIIUIM CBOM
nyTb K peiHKY. W Korzma, HakoHel, (JOHIOBBI PHIHOK OKa3aj JaBlICHHE,
MaJIeHbKOE U HHKEM He 3aMEUCHHOE OODBSIBIICHHE TIIACHIIO:

"ToNbKO JNUKBUIAIMS TTO3MIMNA, HUKAKUX HOBBIX KOHTPAKTOB', —
PBIHOK CBAJMJICSA C TJIyXUM CTYKOM. Yepe3 KOPOTKHM MNPOMEXKYTOK
BPEMEHHM BCE 3TO 3aKOHYHMJIOCh. bpaThsi OCTaMCh C YOBITKOM TIpH-
ONMMBUTENTHLHO B MIJITHAP]T JOJUIAPOB.

TepsaTb OrpoMHBIE JEHBIM — 3TO TaKOW CTHJIb, HO BPSI JIM OH WH-
TepeceH. [lodTi HEBO3MOXHO TOCIIOJICTBOBATh HaJl OYEHb JIMKBUIHBIM
PBIHKOM. JTO Kacaercss HE TONBKO CIIEKYJISHTOB, JKENAIOIINX
npuktodeHni. Ecii 1ieHTpanbHbIid OaHK TBITaeTCs MPErpaXkaaTh IyTh
BaIOTHBIM JIBIDKCHUSIM, BCe OOBIYHO UJIET HE TakK, Kak Hajao. Korma 6aHk
HAaYMHAET CBOIO HMHTEPBEHIIMIO, OH MOXET OCTAaHOBHTH TpPEHJ, HO,
MOJIOOHO JaM0e, OCTAHABIIMBAOMICH CTPEMHUTENLHYIO PEKY, TOJIBKO Ha
Bpems. Ilo ucreuenuu aHel W Helenb OMSITh HapacTaeT JaBiieHue. B
KOHIIE KOHIIOB TIOJI/IEp)KMBAaEMasi BATIOTA TPOPHIBAET CBOW TEXHHUYECKHE
YPOBHH TIPOTHB ONHON MEJKOW BAJIFOTHL. 3aT€M TO € IPOHCXOIWT W C
JIPYTHMH, TIOKa HEM30SKHBINA ITPOPHIB TIPOTHB OTHOM M3 KITFOUEBBIX BAIFOT
HAKOHEIl HE TIPUBEJCT B JBIDKCHHWE OTPOMHOE KojeOaHue, KOTOpoe HH
OJTHO TIPABUTEIBCTBEHHOE JIUIIO0 HE CMOXKET MpeaoTBparuTh. Korma Takoe
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ciydaeTcs, To, Kak mican Ajgam CMHT, ObITh YacThIO TOJIIBI JIOBOJIBHO
yIIOOHO.

XKYPHAJIMCTBI 1 PAMOYHBIE DODEKTBI

IIpencTaBbTe, YTO BAaC MONPOCHIM HPUHATH CIOKHOE MEIUIIMHCKOE
pelIeHne, Kacalolieecsl 4YelIOBEYECKUX JKHU3HEH, KOTOpoe MOXHO
UCTOJIKOBATh ABOsIKO. [IpuHsB maHHOE pemieHue, Bbl 3Haete, uyto 200
u3 600 mroaelt, HaXOMAIMUXCS MOJ YTPO30H, OyIyT criaceHsl. 3ByUHUT
HEIJI0X0, He mpapa au? Ho MblI Takxke MOXKEM CKazaTh U MO-APYroMy:
400 u3 600 ympyT u3-3a BaIiero pemeHus. Teneps 3To yKe He 3ByUUT
CTOJIb 5K€ XOPOLIO.

OKCIepUMEHTHI MOKa3alH, YTO OOJBIIMHCTBO JIFOJEH B OJHOM H
TOM € DJKCIICPUMCHTE BBIOMPAIOT AbTEPHATHBY, BBITCKABIIYIO U3
TIEPBOI TPAKTOBKH, HO M30ETaloT BTOPOW TPAKTOBKH, XOTS OHAa OYCHb
MpoCTa U TOYHO TaKas Ke.

Ortor ¢eHoMeH Has3biBaeTcs ‘paMouHbIM 3 dexTom”. Pamka,
KOTOPYIO BEHIOMpAaeT YeJIOBEK, NMPHHUMAIOIINHA pEIICHHE, YacTHIHO
KOHTPOIUPYETCST (POPMYTHPOBAHUEM MPOOIEMBI, a TAK)KE HOPMaMH,
MPUBBIYKAMH U JTHYHBIMH KauyeCTBAMH JTOTO YeJOBeKa. 'PamMOYHBIN
apdext" — H3MEHEHHE MPEAIOYTCHHH MEXAy TPAKTOBKAMH Kak
GYHKIIMM ~ BapHallUl  paMoK, HampuMep, dYepe3  BapHaIfio
(bOpPMYITHPOBKU MPOOIECMBIL.

OueBHIHBI paMOYHBIH 3(P(HEKT BO3MOMXKEH, KOT/A >KYPHATUCTHI
BBIOMPAIOT, UTO MUCATh 00 YKOHOMHKE M PBIHKAX, €CIH KTO-TO €IIIe
OyzeT unTaTh UX KOMMEHTapHH. Eciii prIHOYHBIE IIEHBI YT BBEPX,
OyIyT M OHHM HAXOJWTHCS MO BO3IEHCTBHEM 3TOTO W PacCMaTpPHUBATh
OKOHOMHYECKHE HOBOCTH B 0ojiee MO3UTHBHOM cBeTe? PamMouHBIN
3¢ deKT mpeanonaraet 3To.

[ICUXOJIOTUYECKUE ABJIEHU A, CIIOCOEHBIE
NCKA3UTL 10, KAK )KYPHAJIUCTBI 1 uX AYIUTOPUA
OBPABATBIBAIOT PBIHOUHYO NHOOPMALIUIO

¢ Adanmugnvle nozuyuu. Mbl pa3BUBaeM Te Ke CaMble MHEHHS, YTO
CBsI3aHHBIE C HAMH JIFOH. JKyPHATHCTHI ¥ aHATUTHKA TPUHAIEKAT K
COIMATBHBIM TPYIIaM, ¢ KOTOPBIMH OHH HACHTHDHIIUPYIOTCS, TaK JKe
Kax U JApyrue IpoheCCHOHAITBI M IIPOYHE YMTATENH POIYKIMH, BHIITY
CKaeMOM CpeICTBaMU MacCOBOM MH(GOPMAILIIH. DTO MOXKET IPUBOIUTH
K aIalITUBHBIM TTO3HIIHSM.

o Koenumuenwiii oucconarc. KOTHUTUBHBIN UCCOHAHC BO3HUKAET, KOT/Ia

JIOKA3aTeIbCTBA TOBOPAT, YTO HAIIH MPEANOI0KEHNS HEBEPHbIE. MBI

cTapaemcs u3berath Takoi HH(POPMAIIHH WK HCKaXaTh ee. MBI cTa

paemcst n30erath JAeHCTBHI, BEISBISIONIMX 3TO HECOOTBETCTBHE. B03

MOYKHO, JKyPHAJIMCTHI ¥ (PUHAHCOBBIE aHAIMTHKH HE TIPUIAIOT 3HAUE

HHe HH(OPMAIMH, MPOTHBOPEYAIIEH TEKYIIM PEIHOYHBIM [IEHOBBIM

TpeHIaM.

Ouwubka accumunsyuu. Mpl HEBEPHO HCTOJIKOBBIBAEM TIOTyYaeMytO HH

(hopmarmio ¢ TeM, 9ToObI OHA TOATBEPKIAja TO, YTO MBI COBEPIIIIH.

JKypHAIUCTBI M AHAJIUTHKH YIaCTBYIOT B Pa0OTE PhIHKA MOCPEICTBOM

CBOMX TPEIBIAYIINX MUCBMEHHBIX YTBEPXKICHHH, TaK jK¢ KaK ¥ HHBECTO

PBI Uepe3 CBOU MPEABITYIINE HHBECTULIMOHHBIE PELICHUsL. Y BCEX, TaKHM

00pa3oM, eCTh MOBOJI /TSl HEMPABUIBHOTO UCTOKOBAHMS HH(OPMAITHH.

* Boibopounas oopabomka ungopmayuu. Mel cTapaemcst 00padaThIBaTh
TOJNBKO Ty HH(MOPMAIIHIO, KOTOpast, KaK Ka)XeTCsl, IOATBEPIKIAeT HaIlIe
IIOBCACHUC U IMO3ULIUIO. HO3I/ILlI/II/I AHAJIMTUKOB U XXYPHAJIUCTOB MOT'YT
HaAXOAUTHCS 1O BIUSIHUEM TOI'O, O 4EM OHH 0 3TOI'O HAIIKCAJIN. OHI/I
MOT'YT HCIIOJIb30BaTh BEIOOPOUYHYIO HH(POPMAIIHIO, YTOOBI 3aI[UTHTD
caMux ce0st OT HEMPHUATHBIX PEaTbHOCTEH.

* Buibopounoe socnpusimue. Mbl HEBEPHO HHTEPIIPETUPYEM HHPOpMa
IHIO, YTOOBI TIOTBEPINTH HAIIIE TIOBEACHNE U MO3UINIO. OISITh-TaKH —
9TO CIOCO0 CaMO3aIIUThI YKYPHAITHUCTOB M AHATUTHKOB.

* [loomseparcoaroujee npedybesicoenue. Harim BEIBOIBI UpE3MEPHO HA
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CTPOCHBI Ha TO, BO YTO MBI XOTHM BEpHTbh. TOT, KTO yKe MHCa 4TO-HU
OyZ1b O PbIHKE U SKOHOMHKE, MOXKET UMETb IT0BOJI BEPUTH B TO, YTO 3TO
"4T0o-HUOYIb" BCEe paBHO MpaBja, 1ake eciu HOBas HHGOpMALIH
MIPOTHBOPEYHT ITOMY.

Pamounviii s¢hgpexm. Tot hakT, 4TO PHIHOK MTOTHUMAETCS, CO3/IaCT paM
KH, B KOTOPBIX HHTEPIPETUPYETCS IKOHOMUYECKass HHPOpMAIHSI.
10T 3P PEKT MOKET, KOHEUHO HKE, UMETh MECTO M KOTJ]a SKOHOMHUYE
ckasi ”HGOpMaIHsI PACCMAaTPUBACTCS B KOHTEKCTE ObIYbEr0 PHIHKA.
CoyuanvHoe cpagrerue. Mbl HCIIOJNB3yeM MOBEICHHUE IPYTUX, KaK HC
TOYHHUK HH(pOpMaIuu o mpodieMe, KOTOPYIO 3aTPyAHIEMCS 00bsIC
HHUTb. DTO MOXKHO JIeNIaTh MPOeCCHOHANLHO, HAOII01as 3a ICHCTBHS
MH CaMbIX YMHBIX WJIH CIyiiasi OOJBIIMHCTBO, YTO HA (PHHAHCOBBIX
PBIHKaX HEM30€KHO HEMPaBHUIIBHO.

Yactp V

IIcuxoJ10TMs TPEHTOBBIX PHIHKOB

Bbr korna-HUOYIb BHAENH, KaK TUXHM, CIIOKOWHBIM JHEM B JieCy B JIydax
coyHIa OyATO BHUCHUT OOJIAKO W3 MHUPHAIOB MOLIEK — OHO 3acTBUIO B
Bo3ayxe HemonsmwkHO. Ja? Torma BeI BHIENH, KaKk BECh POH — KaxIoe
HAaceKOMOe Ha MPEeXHEM PACCTOSHUH JPYT OT Jpyra — BIPYT CIBHTAETCS,
cKakeM, Ha Tpu (yta B cropony? Uro 3acraBisieT WX Tak jaeiath? Berep?
Ho s »xe ckazan, neHs crnokoiHbld. llombiTaliTech BCIOMHUTH — BaM
NPUXOIWIOCH HAONIONATh, KaK OHM MEPEeMEIIAIOTCs Ha3aJ B HCXOIHYIO
MO3MIMIO BCE TEM JKE€ eNMHBbIM IenbiM? Tak 4To ke 3acTaBisIeT MX TaK
nocTynats? MOIIHbBIE JABMKEHUS JIOJCKHMX Macc ropasio MeIJICHHee B
CBOEM HaYMHAHUH, HO ropaszo dGpeKkTHBHEE.

bepnapo bapyx

I'naea 13

o ciexam uynoBuina

BayTpu Hac orpomMHasi HEeM3BeIaHHAs CTPaHa, KOTOPYIO
HY>KHO IPUHUMATh BO BHUMaHKE, aHAIM3UPYS CBOM BKYChI

OIITYIIICHHS.

rcopooic Dnuom

Kak mo0as xXopomiasg HUCTOpHA YiKACOB, (1)I/IHaHCOBI>Ie PBIHKH TOXKEC
HUMEIOT CBOCTO MOPCKOI'0 4yJOBHUIIA. 910 YyJOBHIIE PEAKO IOABJIACTCA
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Opd JHEBHOM CBETe. B 9TO BpeMs OHO MPSYETCS II0[ CIIOKOMHOMN
PBIHOYHOM MOBEPXHOCTHIO IUKIIOB, BOJH M 3b10H. IToKOsCH TIyOOKO B
MODPCKOHM IIyYHHE, YYJOBHILNE TEPIECIMBO HAOIIOJAeT, BBDKHAAS CBOErO
yaca.

HuKTO ¢ yBEpEHHOCTBIO HE MOKET CKA3aTh, YTO 3HAET HTOTO MOHCTPA,
HO OOJIBIIMHCTBO JIFOJEH BCE-TAKM JIOTaBIBAIOTCSA O €r0 CYyIIECTBOBAHMUH.
Kak u Bce apyrue 4ynoBHILA, OHO BpEMs OT BPEMEHM MOJHUMAETCS W3
CYMEpEUHBIX M TEeMHBIX IIIyOMH, mpeciemys CBOIO 00brdy. MHorma
Ily[[OBI/IHle HOI[6I/IpaeT HECKOJIBKO JIAKOMBIX KyCO‘IKOB: 31E€Ch IaJICL, TaM
pyKy A HHOIr'Ja alIreTHUT HACTOJIBKO HCHACBITCH, YTO OHO HpOFJ'IaTI)IBaeT
CBOMX JKEPTB IIEJIMKOM U OCTABISAET BHDKMBIINX JPOXKATh U TPSICTHCH OT
cTpaxa. A MOpoii OHO CHOBA B HCCTYIUIEHHH YCTPaUBacT CMEPTOYOUMCTBO
BO BpeMs CBOEro 0oapcTBoBaHus. HencTOBO BOIS, MOHCTP B NpPHIIAIKE
OeElICHOM SPOCTH  pasphIBA€T CBOK JKEPTBY Ha KYCKH, KaIHO
[POTJIaThIBas BHYTPEHHOCTH M BBIMBAs KPOBb, HU OCTAaBJISISI HA Y KOIO
COMHEHHUSI, YTO OHO MCTUHHBIN IPABUTENb PHIHKOB.

OnHO U3 TaKUX CMEPTOYOHICTB HAYaIOCh B MOHEACBHUK, 19 OK-
Ts10pst 1987 rona.

KOHEL] CBETA

B 3710 mcropuueckoe yTpo MHOIME JEINblbl Y OJUI-CTpUTA MPULUIM HA
paboTy C JKYTKUM YyBCTBOM OECIIOKOMCTBa. Jleso B TOM, 4YTO B Tpe-
LIECTBYIOLIYIO ISITHALYY IpoMbliuieHHbId MHneke [loy-/[xoHca ynan Ha
108.35 mynkra (prc.16). Ha mempie 60 mynxroB MHmekce maman u
panbie, B 1986 roxy peiHOK yan Ha 87 MyHKTOB 3a OAMH 1eHb. Ho
3mech - 108.35!
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Pucynok 16 IMpombiinennsiii MUunexe J{oy-/Ixonca 16 oktsi6ps 1987 roxa. B
nATHULYY, niepen kpaxom 1987 roma, B mepBblid pa3 3a Ooiee 4eM TpU Toja,
MHJIEKC OMYCTHJICS HUXKE CPEIHEro 3Ha4YeHusl 1eH 3a nocneanue 200 nqHei. Drta
200-mHeBHas CKOJIB3AIIAs CPEAHSS OKa3aHa Ha rpaduke.

[epBbIM PHIHKOM, OTKPBIBIIIUMCS TIOCIIE BBIXOTHBIX, OblTa Menmb0ypHCKas
Oouprka B ABcTpanuu. LIeHBI BEIpakaju TPEBOTY € CaMOTro Hadajia TOProB,
YW MHOTHE WHBECTOPHI IMOKWAAIN PBHIHOK C OTPOMHBIMH YOBITKamu. B
Tokno Owpa OTKpbUIACH HHU3KO, OJHAKO 3aKphUIACh C YMEPEHHBIM
cnagoM B 2,5%. Ho B I'oHKOHTE yMmMepeHHOCTH He ObUIo. B mporiecce
TIMXOpaJouHON TOproBir (GoHIOBbINA HHAEKC yran Ha 11 %, 1 pyKoBoACTBO
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OUp)KM TPUOCTAHOBWJIO JAJIBHEWIYI0 TOPrOBIIO JIO KOHIA HENENH.
AHanoriuHbId crieHapuil passirpad U B CuHramype.

[lpuHumass BO BHUMAaHUE OTH COOBITHS, €BPOICHCKHE PBIHKU
OTKPBUIUCH TT0JT TTOKpoBoM Ty4. B Jlornone n Lropuxe akiun ynaiau Ha
HeObBanbie 11%, Bo ®pankdypre vHa 7%, B [lapmxe, CTokronsMe u
Kormernrarene Ha 6%. Toproenst Ha Bcex OMprkax MPOXOIMIA B TSDKEION
aTMoc(epe, a eCIH TOTBITATHCS JIYUIlle BBIPA3UTHCS, TO MEPHOANIECKU
rpo3mWia TepepacTH BO BceoOIIyrd TaHuKy. Eme 1m0 3akpbITus
EBPONEHCKUX OWpK OCHOBHBIE (PMHAHCOBBIE TOMa AMEPUKH HadaId
CBOM paHHME yTpeHHHe coBemanns. Cpemu Hux 6puta kommanus Merrill
Lynch. Ee rmaBueii anamutuk, PoGepr JI. dappemr, cooOImmi, dYTo
HACTpOEH Upe3BbIYaiiHo meccumucTrdHo. 'Tlamenne Ha 200 myHKTOB" He
Kasajuoch 4yeM-1o HepeamucTansM. [Ipesunent Kidder, Peabody & Co.,
Makc UsrMdH, B TeUeHHE BBIXOJHBIX CTAaHOBWIICS Bce Ooyiee m Ooree
03a00YeHHBIM. YTPOM 3TOTO IIOHENEeNbHUKA OH TPEIyHpeIril CBOMX
JOJIE, 4YTO WM TMPENCTOMT TsKeNnbli AeHb. M korma B TpeTheil
Opokepckoii kommanuu crpansl, Donaldson, Lufkin & Jenrette, mmeps
BBIIUIM HA padOTy, OHM CHJIBHO YJIUBWIKNCh, OOHapyXXHB, YTO
PYKOBOJICTBO HAaHsJIO BOOPY)KEHHBIX OXpPaHHUKOB JUISL  OTIIOpa
O3700JIEHHBIX ~ KJIMEHTOB. TporartenbHas pedb HX IIPE3UJICHTA,
3aKOHYMBIIIAsICS cioBamu: "/laBaiiTe coxpaHsITh caM0o00JafaHIe, MOXKET
OBITh, MBI BCE MPOMIEM Yepe3 3TO U OCTAHEMCS B KHBBIX'', — HE ITOMOTJIa
WM TIOJTHSITH JIyX. 3aTeM MPO3BYYas TOHT, U TOPTOBIISl OTKPHLIACH.

Korma mepBbie IIeHBI 3aMUTad HAa MOHHUTOpPAX KOMIIBIOTEPOB,
MPOMBILIICHHBIA MHIEKC Okasajics Ha 2180 — Ha 67 MyHKTOB HIDKE
YpOBH#, 3a(UKCUPOBAHHOTO B MATHHILY TPHU 3aKpbITHU. [laThaecsT
MIJUIMOHOB aKIMH TOMEHSIM CBOMX BIJENbICB B TnepBbie 30 MUHYT
TOProOBIHM. 3aTeM IIeHbl Havalu TajaTh MEICHHO W YCTONYHMBO; OI-
HOBPEMEHHO O0BEM TOPTOBITH OFJT BCE PEKOPIBI, TIOKa3bIBask HEBEPOSTHBIC
midpel. Tpu MIIDIMOHA aKIMH CMEHSUTH BIAJICNBIIEB KaXIYI0 MHHYTY.
Uepes dac croproBamu 140 MWIIMOHOB akIWid, U WHACKC YHal ere
HIDKE, IOCTUTHYB OTMETKH 2145,

[loTrom Havancst HacTosMii oOBait. Jluep MOCTOSHHO BHIKPHKWBA:
"Tenmepp Mbl mmeM BHU3". TenedoHBI pa3pHBAMCH OT 3BOHKOB, H
KOMITBIOTEpPHI CTAIN HE TIOCTIEBAThH 32 TOPTOBIIEH, KOTHPYS, B KOHEUHOM
cdere, y)ke TOoMyTopadacoBblie LieHsl. [lomrMo Beero mpodero, B Tporiece
BKJTFOUMJIACh IIIMPOKO PACHpPOCTPaHEHHAS 'TporpamMMHasi TOPTOBIIS .
ApMusi KOMIIBIOTEPOB, 3alPOTPaMMHUPOBAHHBIX Ha HCHOJIH30BaHHUE
pacXOXKICHUHA MEXTy IICHaMH aKIii W (PBIOYepCHBIX KOHTPAKTOB Ha
(OHIOBBII WHIIEKC, M3Beprajia MOTOKH CTOIM-OpJCPOB, TaK KaK LICHBI
(bprouepcoB nepuoanyecky manami Ha 20% Hke LeH aKI|i, JexXaIIuX B
OCHOBE HMH/IeKca. PHIHOK majjan OecrpecTaHHo, MUHYTa 32 MUHYTOH, U HH
y KOro He ObUIO JaXKe MaJISHIIIero NpeACTaBlIeHHs, HACKOJIBKO JaIeKO OH
noiizier. bupykeBbie Opokeps! 13 KoMmanuu Shearson Lehman nomectuiu
HAIIUCh HaJ cBOMMH cToaMHu. 'K cracarebHBIM HUTIONKaM' .

Korna, HakoHrerl, HacTano 4 yaca U CHaCUTENBHBIM TOHT CIENall CBOS
JIEN0, BCE YOI OS3HASKHBIA KPHK Tiepa: "I1o — KkoHer| cetal”
Tonmpko TOrza Bce M 3aKOHUMIIOCH. Bcero 3a Kakwe-TO CeMb 4YacoB
amepuKaHCKui (hoHIOBBIN nHEeKe ynat Ha 23% no 1739, ¢ HeBepOSTHBIM
pekoprom obopota akimii B 604 mumona (M. puc.17).

BOJIHA CTPAXA

Ho 6upxu nonro He crst. Uepe3 HECKOJBKO YacOB 3aKPBITHS 3aIlaTHBIX
poiHKOB Tokuiickast OMpyKa OTKPBUIACH B COCTOSIHMN O€3YCIIOBHOTO ILOKA.
B Teuenmne mepBoil MONOBHMHBI 4aca TOoproBiun 247 w3 250 KpymHBIX
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HEHHBIX OyMar BpEeMEHHO 3aKpbUIM Uil TOPTOBIM, a OCTAIbHBIC
TOPrOBaJIMCh MO CTPEMUTENBHO MaJalolMM LEeHaM, OOeCIeUHBIINX
3aKphITHE C MaJicHueM Ha 15%.

Bo BTOpHHK TO XK€ camoe 4YymoBHIIE CBUperncTBoBaio B EBpome. B
Jlonpone wmHnekc ynan Ha 12%, a B [lapmke pBIHOK OTKpBUICS C
npepkkoM BHM3 Ha 10%. KommbloTepHble cHCTeMBI OUpKH TIPOCTO
BBIIUIM W3 CTPOS, W TOPrOBIKO 4YacTWYHO MpUOCTaHOBWM. Ha
WranesHcKON OMprKe ¢ Hayaja TOPTOBIM HAOIIOJAlHMCh MaJCHUS Ha
10%.
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Pucynok 17 IIpombinuiennsiii Uaneke Joy-/xonca 19 oktsaops 1987 rona. Cnan
B "UepHblii NOHENENBHUK" CaMblii OIpPOMHBIM B HCTOPHM aMEPHKAHCKOMH
(hOHIOBOM TOProBIM: 3a CEMb YacOB AKLUM NPOMBIIUICHHBIX KOMIIAHUN YIalu
Ha 23%.

1987

L§ ¥

3aTeM Mo HECKOJBKHM LIEHHBIM OymMaraM TOProBJIsi Oblla OCTAaHOBJICHA.
B Mcnannu ¢ OCHOBHBIMH LIEHHBIMH OyMaraMu HUYETO OCOOEHHOTO He
MPOM30ILIO, €CIM HE CYUTaTh, YTO WX BPEMEHHO 3aKpBUIM JUIA
TOproryid. EBpona kanutyaupoBaia, U €IUHCTBEHHOW HAJEkKI0M OBLIO,
g1o TobKO CLIA pa3opByT 3TOT MOPOUHBIA KPYT.

Korzna Heto-Mopk otkpsines B 15.30 no eBpomeiickoMy BpeMeHH,
BCE TOBOPWJIO O TOM, YTO 3TO He ciayduTcs. C caMoro Havana LIEHBI
KoyiebaInch B LIMPOKOM Kopuzaope. Bekope ObUIO MPUHSATO pelieHue
OTJIOKUTH TOproeito mouty mo 90 akuusiM. Ho, moka npe3uaeHT Oupxu
00/TyMbIBaJI MYTh K MOJHOW KATUTYJIALUHA U K MPEKPAILCHUIO PadOTHI
BCEro PBIHKA, HAYAJICS JIMXOPATIOYHBIN TTOIBEM, W WHIEKC 3aKPBUICS Ha
1841.01 — na 6% BbIIIe YPOBHS MPEABITYIICTO JTHS.

B cpeny yTpoMm Bce 3aKOHUMIIOCH. [lenbIpl IO BCEMY MHUPY MPHUILITH
Ha paboTy M YBUJEIU NMO3UTHBHBINA PBIHOK. Bece OBIIO Kak Mpekie.
UymoBHille HCYE3IIO TaK K€ BHE3AITHO, KaK M MosiBIIIOCK. [1o Mepe Toro,
KakK TMPOMCXOAWIO YIIydIIeHHE IMOCie IBYX CaMbIX CTPAHHBIX JHEH B
WCTOPUH TOPrOBIM Ha (DOHIOBBIX DPHIHKAX, HETMIOHSATHOE HACTPOCHHE
OXBaTBIBAJIO BCE pPBIHKH, IIPEBpAMIasch B OIMH-EIWHCTBEHHBIH
Bompoc: "Uto ke Bce-taku mpomsonuro?” (PucyHok 18 mokasbiBaeT
MOJIOXKEHHE BOCBMHU PBIHKOB Cpasy e MOCIie Kpaxa).
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PucyHnoxk 18 Bocemb MexxIyHapOIHBIX ()OHTOBBIX PEIHKOB BO BpeMs kpaxa 1987
roza. CKomb3sIIye cpenHue, MoKa3aHHbIE Ha rpadukax, moctpoers! kak 200-
HepUOTHEIE.

IHozuimu n1 UIBSMEHEHN S [lo3nimii

To, 4T0 TPOM3OIILIO, B OOMBINEH CTEmeHH onmIeTBOpsio (bonee wMiTH
MeHee) OeCIPUYHHHBIC M3MCHEHHMS, KaK 3TO Ha3bIBAIOT TMCHXOJOTH, B
"nosurmsax”. VIMeHHO 53TH OecTpUYMHHBIE TO3WIUH B COYETAHUH C
OTPOMHOHM CHJIBI KOHTYpaMH OOpaTHOW CBSI3M CHENA Hallle 4yIOBHIIE
TaKUM y>KacCHBIM.

[No3utmu — 3T0 CKpBITHIE MOTPEOHOCTH M JKENIaHWs, BIHSIONIME Ha
JISHCTBUS YEIIOBEKa, U O KOTOPHIX HaM He 00s3aTeNIbHO HAIO 3HATh.
MHorue WCCleNoBaHUs TOKa3alld, YTO JIIOAW TNPUHUMAIOT, B
CYIIHOCTH, BCSIKHE TTO3UIINH, HE3aBUCHUMO OT TOTO, 3HAKOMBI JIH OHH Ha
caMoM Jene ¢ HUMH Wik HeT. [loaToMy MOXHO TpENIONOKHTh, UTO
TIO3UIINH HECYT OTBETCTBEHHOCTH 32 KW3HEHHBIE (DYHKIMHM YeJIOBEYECKOTO
yma. CeromHsi TCUXOJIOTH COTJIACHBI C TeM, YTO 3TH (PYHKIIMH MOYKHO
pa3menuTh Ha  YeTBIpe  KAaTeropuH.  aJanTHBHBIC  ITO3HITHH
""caMopeai3yeMbple TIO3WIUHU' , "TIO3WIMM 3HAHWA W "TIO3UIHH
camozammutsr” (McGuire, 1969).

AI[aIlTI/IBHbIe o3

IlepBast U3 3THX KaTeropuii — ajanTanys — MPOUCTEKACT, KOTia MBI
HEOCO3HAHHO pa3BHUBAaEM TE€ K€ CaMble TO3WIMH, YTO M JIOIH, C KO-
TOpBIMU MBI ceOst uaeHTHdUIUpyeM. Kak 3TO HPOHMCXOIHT, MOXKET
HPOJAEMOHCTPHPOBATh  SKCIIEPUMEHT, IPOBEICHHBIH  MCHXOJIOTOM
Myszaddapom [epudom B 1937 romgy. B stom skcnepumenTte rpyrmam
JO7iel B TEMHOW KOMHATE TIOPYYMIIH HAaOJFOIaTh 32 CBETSAIMMCS TISITHOM,
YIIPaBISIEMBIM M3 METAIUTMYECKOT0 sHKa. VM cka3aiu, 4To HATHO OyaeT
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JIBUTAaThCS W HYXKHO OIPE/ICITUTh, HACKOJIBKO NTAJICKO 3TO IPOHM30MICT.
Kaxnast rpymma ObICTpO corjiacoBajia MEXIy COOOM 3Ty BEIMYHHY, HO
MHEHHUS TPYIII CUITHHO OTIIMYAIIHCH JPYT OT JPyTa.

Ho cambIit uHTEpeCHBIII MOMEHT B 3KCIIEPUMEHTE — IIATHO HA CaMOM
Jie7ie BOOOIe HE JBHTATOCh. TakuM 00pa3oM, OTBET TECTUPYEMBIX
MPaBMBO OJIMIIETBOPSUT YENIOBEUECKYIO TICHXOJIOTHIO, a IOCIEMYIOIINe
WHTEPBBIO C OTIENBHBIMHU TPYIIIaMH TMOKA3aJIM: OHM HE OCO3HAIOT, YTO
HaXOJSITCS TIOJ BIIMSHUEM JIPYTUX Jozeld. BbIBoj, 9TO MBI HEOCO3HAHHO
HaXOJIMMCS TIOJI BIUSIHUEM CBOETO OKPYXKEHHS, TOATBEPKIAICS W IIPU
CIIEYIOIINX TIOTBITKAX ¥, HECOMHEHHO, OTHOCHTCS TaKXKe U K (DOHIOBOI
toproeie. Korma Ham OaHKup, OpOKep WM IPOCTO XOPOLIHMH ApYT
TOBOPHT, YTO aKIWH TOWAYT BBEPX, y HAC HAYMHACT CKIIAJIBIBACTCS TO XKe
caMoe MHEeHHe, He Oaroapsi JIOTHIecKOMY OCHOBAHHIO, & IOTOMY YTO MBI
HEOCO3HAaHHBIM 00pa3oM €ro aganTHpoBaiH. EciH phIHOK B OrpOMHOM
TpeHJE, KaKAbIM MOANANACT HOJA BO3ACHCTBUE MOAHUMAIOIIMXCS LIEH U
peaKmuy Jpyr OT [pyra, YTO TMPUBOIAWT K Pa3BUTHIO COBIIAIAFOIINX
MO3ULIUI.

Ecmu MBI crankuBaeMcsi ¢ TPOTHBOIIONIOXKHOW TOYKOW 3PEHHS, MBI
OTBEpraeM ee cpasy ke, OTpUIas W JIayKe HaJCMEXasiCh HaJl €€ aBTOPOM.
Yacto MbI Jaxe JOIMyCKaeM TaK Ha3bIBAEMYIO ''KOHTPACTHYIO OIIMOKY',
CUMTas] HECOBMAIAIOIIYIO C HAICH MO3MIIUI0 YepPecuyp IKCTPEMabHOMH,
HE BOCIIpMHMMAsi €€ TakKOW, Kakas OHa Ha camoM jene. [loatomy Ham
Jierye OCKOPOWTH e¢ CTOPOHHHKA, Ha3BaB €ro OCCTONKOBBIM (Kak 3TO
6b110 B cirydae ¢ badconom B 1929 roxy).

OcoObIii Ciy4daii aJanTHBHBIX TO3MIMI — 3TO KOIJa KIMEHTHI pe-
IIUTENIFHO HACTPOCHBI HAKa3bIBaTh CBOMX YIPABIISIONIMX, TMOTEPSBIIIX
JICHBIM CBepX Mepbl. Ecim, ¢ Apyrodl CTOpOHBI, YIPaBISIOIINE MOTEPSLIA
JICHBI'H, TIPOCTO YISl BHU3 BMECTE C PHIHKOM, MX MPOILIAIOT. ITO MO0y AaeT
YIPaBJISIOIIMX CIIEZI0BATh 3a TpeHIoM (cM. Le Baron, 1983).

[Ipupona, KOHEUHO k€, HaJENWiIa HAac 3TOW MOJENBIO0 PEaKIIMH,
MOTOMY YTO OHA YCHJIMBACT COLMATBHYIO aIaNTaliio (TOMHHUTE, YeIOBEK
— 3TO CONMATbHOE KMBOTHOE). HO Tpo0iiema 3THX Mojieneit oBe/IeHusI B
TOM, YTO YEJIOBEK IOMAacT B JIOBYIIKY Pa3IMYHBIX KATErOpHUil OOIIEro
cymaciiectBus (kak ommcano MakKaitem B pabote "Upessbiuaiino
pacnpocmpanentvie 3a06ayxcoenus u  cymacuiecmeue monnst ", 1852),
WHOTJIA ¥ B HEJIETIbIC HECUACThsl (DOHIOBOTO PHIHKA.

! Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds.

Camopeanusyempie MO3UIHHA

Bropoii Bua mo3uimii — camopeam3yeMble MO3WIUH. BOJbIIMHCTBO
JFONICY TPUICPIKUBAIOTCS MHCHUSI, YTO TOProOBJIs Ha (DOHIOBOM pBIHKE
"MojHee'", YeM Ha WIpoBBIX aBTOMarax. ECiu 3T0 M ecTh mpHYMHA, IO
KOTOpPOW MBI TOpPryeM, TO IICMXOJIOTM MOTYT Ha3BaTh 3TO camopea-
JIM3YEeMOU TO3UIMEH: MBI dellaem YTO-TH00, TIOTOMY KaK 3TO 3aCTaBIsIeT
HAC J{yMaTh, YTO MEI S8/15eMCsl KeM-TH00.

Camopeanu3aniysi, 10 CYIIECTBY, UHIMBHIYAIbHBIA TOIXOI, TEM HE
MeHee BhIOOp 00pa3a KHM3HU 3aBUCUT OT OOIIECTBCHHBIX BESIHUM MOJIBI H,
TaKUM 00pa3oM, OT aJIaNTHBHBIX MO3UIMH. VcceoBanus, MpOBEICHHbIC
Heto-Mopkekoit  ®ompooii  Gupxkeit  (NYSE, 1979), mokasamu:
pemnyTanys pblHKa B o0uiecTBe (OHIOBHKOB M OpOKEpOB Kojebnercs B
OCHOBHOM BMeCTe C IleHaMu akimii. Korja pelHOK HIET BBEpX, OPOKEpHI
nonyJsipHel. Korma oH majaer, OHM CTAaHOBSATCS HEMOMyJIspHbIMU. Ecmu
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(DOHIIOBBIN PHIHOK OOBaIMBAETCS, OOLIECTBO CTABAT MX B ONUH PSI C
TOPrOBLAMH HAPKOTHKOB.

Kak pesynbrar ¢opMHpoOBaHHMs O3THX MO3WIMH, KOHE4Has ¢asa
OBIYBErO0 PpBIHKA 3aCOCET BCIO MAICHBKYIO PBIOCHIKY, HETEpIEInBO
OXHIAIOLIYIO YCUIJICHHS CBOEH COLMATBHON HACHTUYHOCTH.

IMo3unus 3Hanuu

Tperbst yHKIMA TO3MIMIT — oxBaT WH(OpMAaMU. MUp W PHIHOK
NpeIaraloT Ham uH(opMarmu OoJbllle, YeM MbI B COCTOSIHUM II€pe-
BapuTh, MO3TOMY MBI 3aUacTyl0 COOHMpaeM Bce, YTO 3HAEM O JaHHOM
BOIIPOCE B ONTHY TPOCTYIO TO3MIMIO. MBI pacrpesiesisieM MOPIUK JaHHBIX
M0 YOpaBSIEMOMY KOJIMUECTBY KJIACTEPOB, KaXKIBIA W3 KOTOPHIX
00pabaThIBaeTCS KaK MpOCTast MO3ULKUS: "AKIUH JTOJDKHBI TOWTH BBEPX '
wm "O6murany JODKHBI TOWTH BHEM3'. MBI mpemoxpaHsiem ceOs oT
M3yYEHHS] BCEX OTHOCAIIMXCS K Aeny 32" W "mpoTuB" co BCeMH HX
BHYTPEHHUMH KOH(JIMKTAMM, HEMOCPEICTBEHHO BBITCKAIOIIMMUA U3
UMEIOIIMXCS CBeNicHU. B To ke BpeMs Mbl "MMMyHH3HpyeM' CBOU
MO3UINH, TIPUBS3bIBAS WX K TPUHATHIM HOpMaM M HCTOYHUKaM. C
MoOMeHTa 00pa3oBaHMs TO3WIMU 3HAHWE, BEIyllee Hac K Hel, Oyner
OBICTPO 3a0BITO, a CHJIA HAIIICH MMO3UIMY TAKXKE MTOCTEIICHHO 0CadeeT co
BpEMEHEM.

[lcuxomorn TmBITANKMCh OLEHUTH YENOBEUECKUH (DaKTOp B 3TOM
TpoIIeCCe, TUITHOTH3UPYS TPYIITy CyOBEKTOB, YTOOBI OHH TTOCBHUIAN MM
(mcuxomnoram) Kaxaelii AeHb OTKpbiTkK (Orme, 1963). 3arumuoTtH-
3UPOBaHHBIE CYOBEKTHI SKETHEBHO MOCHLIAIN OTKPBITKH JI0 TEX IOp, [TOKa
He mpocHynuch oT Tpanca. (Ha (OHIOBOM phIHKE HEYTO MOXOXKee Ha
Takoe MPOOYKIACHUE HHOTAA OIMCHIBACTCS KaK "MOMEHT BOCCTaHHUS .)
Ilcuxonor cmor Obl W3MEPUTh CTATHCTUYECKUMH METOJaMH Iepuo]
nojypacnajia no3uuu. ONbIT MOKa3bIBAET, YTO Yallle BCErO0 OH PaBEeH
OpUONIU3UTENBHO [IECTH MecsllaM, a B OCTalbHBIX Cilydasx (B
3aBHCHMOCTH OT MPUPO/IBI TO3UIINH) MOXKET OBITh 3HAUMTEIBHO KOpPOUE.

DT1oT (heHOMEH Upe3BHIYAHO BaXKCH, TaK KakK, MOXKaIyH, TOMAHAHTHAS
IpUirHa B TOM, 4YTO HCKOTOPLIC U3 TPCHAOBBIX WHANKATOPOB, KOTOPHIC MbI
OymeM u3yuyaTh B CHCAYIONIMX IJlaBaX, HMEIOT CBOIO IPAKTUYECKYIO
IMPOTHOCTUYECKYIO ICHHOCTD.

OITOPHBIE DODEKTHI

Ecmu BBI cpocuTe KOro-imbo O 4eM-TO M JaiuTe HEOOJBIIYI0 HOJACKA3KY,
KaKuM [JOJDKeH OBITh NPaBHIIBHBI OTBET, BEPOSTHEH BCErO, 3TOT KTO-TO
MOCIIeyeT BamleMy IpeuIoKeHHto. Ecii, K TpuMmepy, BBl IPOBOAUTE
HCCIIeJOBaHNe U CIpaIllBacTe Jiroel 00 NX 10X0/aX, OTBET OyleT c/IeNaH Mo
BIMSHUEM TOrO, YTO TIpelylaraeTcs B BOIPOCHHUKE PSIOM B CKOOKax.
CraTHCTHYECKHE UCCIIEA0BaHHS OUYSHb XOPOIIO 3TO OOBSACHSIOT. HeckompKkux
YeJIOBEK CIPOCHIIHN, CKOIbKO adprkanckux crpaH wieHsl OOH, Ipexae yem
OHM OTBETHJIH, TIepe]l HUMHU 3aBepTesiock Koeco GopryHs! ¢ mudpamu ot 0 1o
100. Temepp WM CIEHOBAIO CKa3aTh, OOJNBIIE WM MEHBIIE YHCIO
appUKAHCKUX CTpaH TOH HU(PHI, HA KOTOPOH OCTAHOBMIIOCH Koeco. [Tocie
3TOrO0 UM HY)XHO OBUIO BBICKa3aTh CBOE OKOHYATENHHOE MPEIIMOJIOKECHHE O
KOJIYEeCTBE apUKAHCKUX CTpaH, BXOAAIIMNX B coctaB OOH.

Ciydwyioch Tak, 4TO KOJeco (OPTYHBI OKA3al0 OYCHb CHIBHOE BO3-
JICHCTBHE HAa OIpeNeNicHHe YKcna appHKaHCKUX cTpaH. JIIoaW, KOTOPBIM
koueco nokasano uudpy 10, B cpeanem ckazanu, uto B OOH Bxonsar 25 crpas.
Jlronmu, yBuzesmue mudpy 65, B cpennem HazBanu 1udpy 45.

3T0, KOHEYHO K€, HeJIeno, HO (haKT HaJIMII0 — €CTh 3aMETHAs Pa3HULIA B
orBerax. Tenepp MpeiCTaBbTe, YTO KOIeco (POPTYHBI MOKa3bIBACT HE LUQPHI, a
LeHb! akiuil. 1 npeacTaBbTe, 4TO BONPOC yke He 00 appuKaHCKUX HapoJax, a
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00 MCTHHHOW CTOMMOCTH 3TOW akuuu. byzaer nu Bam pacyer MCTHHHON
CTOMMOCTH BBIILIE, €CITH IIeHa aKkiuu Oynet Bhille? HarsaHocTs, pa3ymeercs,
CKOpee BCEro, MIMEHHO 3TO U NPENONIOKUT. Takoe BO3AEHCTBIE, KOHEUHO XKE,
MOJKET BHECTH CBOM BKJIaJ B OOBSICHEHUE ITy3bIPEH U KPaXoB.

[ICUXOJIOTMYECKUE SABJIEHUA BO BPEMSA ITAHUKA

* Teopus comamuueckozo mapkepa. CUNbHbIE yTPO3bl BO30YXKIa
IOT COMaTHYECKUE PEAKINH, YCHINBAIONIUE [UTUTEIBHYIO 1Ma
HUKY. DTO MOXET IPOUCXOANUTH BO BPEMSI CHIIBHOTO TTaICHUS
IIeH, TaK KaK [TaHUKa BBI3BIBACT OBICTPHIC H3MEHEHHSI IO3UIHN
JMIHOCTH.

Coyuanvroe cpasHerue. Mbl UCTIONB3YEM MOBEICHUE JPYTHX
KaK HCTOYHHK MH(OPMAIIUHU 0 TIPOOIIEME, KOTOPYIO 3aTpy THSI
eMcst 00bsACHUTD. OOIIIEeCTBEHHAS TTAHHUKA ITOChUIACT OUSHB Y1
CTBIN CUTHAJI O MBICIISIX JIPYTHX JIFO/IEH O PhIHKE U IKOHOMUKE,
Y 3TO MOXKET Ha HAC MOBJIMATE.

* Aukeposra, Hamm penieHust HaxoIsITCsl O] BIMSHIEM BXOJIS
mei nHpopManun, KOTopas, Kak HaM KakKeTcs, mpeniaraet
npaBWIbHBIN 0TBeT. Eciti 3Ta mH(OopManms 06 oueHb OBICTPOM
TIAJICHUH TICH, BEPOSTHEH BCETO, MBI JIeTTaeM BBIBOJI, UTO U 3KO
HOMUKA BEJIET ce0s1 CXOHBIM 00pa3oM.

Heobvexmugrocmu oyenxu npoweduiux coovimuii. Mbl Tiepeorie
HUBAEM BEPOSTHOCTD, YTO MOTJIH ObI MPECKa3aTh UCXO PO
e IIX COOBITUH. MBI lyMaeM, 4To MOTJIM OBl IpeJicKa3aTh
MaHUKY, ¥ 9TO 3aCTaBJISIET HAC €llIe CUIIbHEE CTPEMUTHCS UC
MPaBJISITh CBOU COOCTBEHHBIE OIINOKH.

Io3uuuu camMo3aIUThI

Camas HeomHO3HaYHAs (YHKIWS IMO3WIUA — 3TO TaK Ha3bpIBaeMas
CaMo3aIInTa, MPOUCXOIIIas OT CHJIBHOW NOTPEOHOCTH dUeloBEeKa B
TapMOHHH MEXKIY TEM, YTO OH 3HACT W BO UTO BEPHT, C OTHON CTOPOHEI, U
TEM, YTO OH TOBOPHT W JIeJaeT, ¢ Jpyroil croponsl. IlpencraBeTe cebe
MEJIKYIO PHIOCIIKY, MOKYTIAIONIYI0 aKIIUH B KIIACCHYECKOM OBIYBEM PBIHKE.
Toproeis akiusMu — COIMAIBHBIA OPOIECC, MOATOMY OHa (MesKas
pbIOeIIKa), CKOpel BCEro, y)ke CKasajga CBOUM IpPy3bsSM, CBOCH JKCHE U
cBOeMy OaHKHPY, 4TO "aKIMH TTOMIYT BBEPX '

ITo3ummst 3TOH PHIOEIIIKK B TOM, YTO PHIHOK JIA€T BO3MOXKHOCTB OBICTPOTO
o0orareHus..

Janpie mpencraBbTe, YTO aKIHM Cpa3y >KE IOCIE STOr0 Haydau
najgath. Habnmromas 3a 3THM HEKOTOpOe BpeMs, Hala phlOemKa Io-
CTENICHHO TepsieT HAJCKIY Ha KPAaTKOCPOUHYHO MPHOBLIb. Tak Kak yxe
HET HUKAKOW rapMOHUH MKy TEM, UTO OHA CKa3alia U C/efialia, U TeM, BO
YTO Ha CAMOM JIeJIe BEepIUIa, OHA JIOJDKHA M3MEHUTH CBOKO MO3MIIMIO: 1IE)Th
BCEX ¢ JCHCTBMH Temepb YK€ HE KpaTKOCpOYHas MNpHObLIb, a
""monrocpouHoe nHBecTrpoBaHue''. Ciemyrolee, YTo TOJKHO NPOU30MTH,
— JTO TMepBble IUIOXME HOBOCTH B  CPEACTBaX  HMH(MOpMAIH,
NPOBOLMPYIOIINX ~JATBHEHWIINHA KOHQIMKT MEXIy TeM, 4YTO Halll
MHBECTOP CKa3aJl caMoOMy ce0e, OKPYKAIOIIMM W CHeNal B PealbHON
xu3Hu. [lo3TOMy eMy NpHXOAMTCS CHOBa OOpaIIaThCsl K TO3ULIMSM.
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Tenepp OH WCIONB3yeT 3allUTHBIE MEXaHW3MbI, Ha3bIBaEMbIC
"BBIOOpOUHON  0OpaboTkod  wmHpopMmaumuu' W “BBIOOPOUHBIM
BocripusitieM'. BpiOopounast o0paboTka — 3TO  BO3AEpP)KUBAIOLIUIA
MEXaHH3M, MOCPEACTBOM KOTOPOrO MOYKHO, HAIpUMEp, MEpecKaKuBaTh
Yyepe3 HeraTHBHbIE CTAaTbHl B Ta3eTaX, NPHACPKUBASCH IO3UTUBHBIX,
pasmersronmx ero B3DLAbL [lcmxonmormyeckue TeCTbl TOBOPST, YTO
AKTUBHBIH ITOMCK MOICPKUBAOLICH cOOCTBEHHOE MHEHHE MH(OPMaLUH
HOpMaJIbHOE SIBJICHHE. HAllla MEJIKasl PhIOCIIKA Telepb YacTO 3BOHUT B
MIOHMCKaX MOICPKKH JIFOISIM, PA3ICIIIONINM ¢ Hell ee MHeHre. OHa uieT
KoMmdopra.

BribopouHoe BocnpusiTie Oojiee YCIOKHEHHOE: €CIIM Halll HHBECTOP,
HECMOTpS HHM Ha 4YTO, IPOTUBOCTOMT apryMeHTaM IPOTHUB OCYy-
IIECTBJICHHBIX UM JICWCTBUH, OH HEOCO3HAHHO MCKaXaeT HUX C TeM,
YTOObl OHM Ka3aJHCh OIIMOOYHBIMU B €ro Ivla3ax, CTPEMsCh HalTH
HOACPKKY CAENAHHBIX MM IOKYNOK. llcuxosorn Tarke Ha3bIBalOT 3TO
"ommokoi accummsin. Ho B KOHEUHOM cuere, ero yOBITKA MOTYT
OKa3aThCsl HACTOJIBKO OTPOMHBIMH, a €TI0 JKeHa HACTOJBKO B3OCIIEHHOH,
4yTo OH OYyJeT BBIHYXIECH NpUHATh MX. Kak pa3 mepen Tem, Kak 3TO
TPOU30MIET, ero MO3UIMS H3MEHUTCS B TIOCTIEAHUI pa3. OH BOOOIIIE 371eCh
HE pajy JIeHer, a paau caMoil urpel. Korna oH 3aKpoeT CBOKO MO3ULMIO U
NONMyYUT YOBITKM, OH TIOKMET IUICYaMH, YMaJisisi COOCTBEHHOE
JOCTOMHCTBO: "'Bee 3To JIoByIlIKa — cHavana Thl BEIUTPHIBACIIb YTO-TO, &
MOTOM TIPOUTPHIBACIIB".

Eme onHo cnenctBue caMo3alThl — OJHO W3 CAMBIX BaXKHBIX
TMICUXOJIOTUUECKUX SIBJICHMH HA PBIHKE — CJEJIKA BBIXOJUT 33 pPaMKHU
panroHaTbHOCTH. JIF000M aKTUBHO TOPTYIOIIUI 3HAET, YTO JIFOJM OYCHb
YacTO TMBITAFOTCS KOMIICHCUPOBaTh HEOJIAaropa3yMHO COBEPILICHHYIO
CICNIKY, TIOKYTIas 1O IIeHaM, 32 KOTOPYIO OHH, KaK OKa3ajoCh, OIIHOOYHO
MoK, WM HaoO0opoT. U Bce 310 M3 cTpemiicHHs OIpaBaaTh QLI
OmMOOYHOM TPOIUION  CHAETKH, BMECTO TOrO YTOOBI  OICHUTHh
¢byHmameHTanbHble (AaKTOPHI W PHIHOYHYIO OWHAMHUKY. PeampHas
TICUXOJIOTWYECKass TIPHYMHA B TOM, 9YTO MBI TPUHAMAEM ITO3UIIAIO
CaMO3AIUThI, YTOOBI 3aIUTHTH Ce0S OT KOH(POHTAIMH CO CBOWMH
COOCTBEHHBIMH OIMMOKaMH. TakuM 00pa3oM, MBI CTAHOBUMCSI YKEPTBaMHU
CBOETO IMOACO3HATENHHOT'O 3T0.

B KkoHIle KOHIIOB, camo3aliiTa HECeT OOMBIIYI0 HYacTh OTBETCT-
BEHHOCTH 3a TO, YTO MeJKasl PhIOeIIka 00BIYHO OBICTPO 3aKPHIBAET CBOU
XOPOIIIKE TO3UIHH, TOTIA KaK TUIOXHE TIO3UIMH (C ¢ TTO3BOJICHHS) MOTYT
TPOOIDKATRCS U TIPOJIOIDKATHCS. JTO MOYKET MOKa3aThCsl Hepa3yMHBIM, HO
Haml OW3HECMEH CUMTAeT 3a 4YecTh I ceds yBHIETh, KaK NCHBIH U3
3aKpPBITHIX TIO3WIMK TepeTekaroT K HeMy Ha cyeT. I[lpm 3tom oH He
JIOTA/IBIBAETCS. O COOTBETCTBYIOIIEM IIPOUTPHINIE OT TEKYIIUX CIETIOK.
[Noka yObITOK HE CTall peanbHOCTHIO, OH HE OIIYIIAeT €TO MPUCYTCTBUSL
[NosToMy OH HE BBIXOAUT W3 TOPTOBJIH, TIOKa He OyJIET BBIHYXKIICH Ha 3TO
MOWTH, 3a4acTyl0 B CAMOM OCHOBAaHUHM MEJBEKBEr0 W IMAHUKYIOIIETO
pBIHKA. DTO OOBSCHSET, TIOUEMYy OOOPOT B MEIBSKBHUX PHIHKAX OOBIYHO
HIDKE, YeM Ha ObIYbUX PHIHKAX.

BTOPUYHBIE Dmonuu ¥ TTAHUKA

Antonno P. Jlamacwo omyOnukoBan kuury B 1995 romy
"Oumébra [Jexapma " (Descartes Error), B KOTOpOii yTBepiIal, UTO
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JlexapT CUIBHO OMMOAETCSI, TOMYCKasi OTYSTIUBOE Pa3ACICHIE MEXTY
TenoM u ymoM. "HaoGopor, — mmca oH, — TeNo, Ha caMoM JeTie,
OuYeHb CHWJIBHO pearupyeT Ha dMOIMOHAIBHBINA CTPECC, U 3TO CO3aeT
00paTHYIO CBSI3b MEKIY TEJIOM M MO3TOM, KOTOpas JIENAeT X YacThIO
MICUXOJIOTMYECKOT0 IEIO0ro".

[lepBrIii IIIar B 3TOM TIpoliecce — KOTHUTHBHAS OIICHKA CHTYAIUH,
C KOTOpPOH BBl CTaJKMBaeTeCh. BTopoil 1mar, aOCONIOTHO
HEOCO3HAHHBIA, — peakiMsd KOpBHI TOJOBHOTO MoO3ra HaJJI00HOM
9acTH. DTO CO3JIaeT HECKOJIBKO CHTHAJIOB, MPOXOISIINX Yepe3 HePBBI
W XUMHYECKHE pEaKIWH, KOorjga TMeNTHIHBIE  MOIYJSTOPHI
BBICBOOOX/TAlOTCSA U3 MO3Ta, TOMaaas B IMOTOK KPOBW, U OCHOBHAas
aKTHBHOCTh  MBIIII  apTepUAIBHBIX  CTEHOK  YCHIJIMBAeTC,
MIPOIYITUPYS JIMOO Cy)KSHHE M YTOHYCHNE KPOBEHOCHBIX COCYJIOB, THOO
HaoOopoT. UYenmoBek, y3HAIOMMKA IUIOXWE HOBOCTH, MOXET
MOYYBCTBOBATh, KaK CEpJIle Hadallo CTy4aTh OBICTpee, BO PTYy Iie-
pecoxiio, Koxka mobJeaHena, B 00JacT KUIIEYHKKA, IIeH U TUied Bce
HAmpsriock. OTOo '"IMOLMOHANBHOE COCTOSHHE Tena", CHr-
HaIM3Upyloniee oOpaTHO K KOHEYHOCTSM W COMAaTOCEHCOPHOM
cucteme. [IpyruMu ciaoBaMu, TelO MOJAeT CUTHAIBI 00paTHO B MO3T,
U 3Ta OOpaTHas CBS3b CIY’KUT, K MpUMEpY, Uil YCHJICHHUsS 4YyBCTBa
OIMaCHOCTH Ha HEKOTOPBIH MEepro.l BpEMEHH.

PEAKIIMA ioag CTPECCOM

Hecmotps Ha TO, 4TO MeEXaHW3Mbl YEJOBEUYECKOM MO3UIIMK KpaiHe
HEYMECTHBI B KOHTEKCTe (POHIOBOM TOPTOBIM, HECOMHEHHO, OHH
00s3aTeNbHBI T 00JIee OpIMHAPHBIX CiTydaeB. DYHKIMK TTO3UINN — STO
TICUXOJIOTHYECKasl 3allliTHAs MacKa, YCIOKAaWBAaMoIIas HAaCc, XOpOIIOo
npucnocabimBasi W CONMAIBHO aNanTHPys, OCBOOOXKHAs OT U3HY-
PHTETBHOTO TIOCTOSTHHOTO 00 TyMBIBAHHS PA3JIMYHBIX TPOOIIEM.

Ho cymiectByrorT curyanun (OTauvHBIe OT (DOHIOBOH TOPTOBIIH),
TpeOyIoIIre 0T CIIOKOWHOTO CAaMOKOHTPOIIPYEMOTO YeIOBEKa U3MEHHTh
CBOE IIOBE/ICHHE. JTO CIlydaeTcs, KOIrJa OH IIOJBEPraercs Ccephe3HOH
yrpo3e. B 3ToM citydae ero opraHi3M HauMHAeT BbIPaOAThIBATD apCHAITHH,
aKTUBUPYIOIUI (hepMeHTH! "KacKaJHOW CHCTEMBI', KaK 3TO Ha3bIBAIOT
O6noxumMuku. Yepe3 HECKOJIbKO MHHYT KacKaJHas PEakiysl yCHINBACT
aIpCHANMHOBBIA UMIyJbC, BO3MOkHO, B 100 MmITHOHOB pas,
HEe3aMEeAIUTENbHO HHULHUPYSI GHOXMMHUYECKYIO BCIBILIKY. Ee MOXHO
OLyTUTh IO BCEMY Tely, BIUIOTh A0 KOpHEH cBomx Bosoc. Cepaue
Ha4YHuHaACT 6I/ITI)C5[ CHUJIBHEE, KpPOBAHOC J1aBJICHUEC IIOJHUMACTCH],
Ha4yMHaeTCs TOTOBBIIENICHNE, 3paukul paciuupsrorcs. Ho ogHoBpeMeHHO
C 9THUMH QU3UIECKHUMH CHMIITOMAMH ITPOUCXOIUT €llle KOe-4TO BaXKHOE:
MIPEAPAcIIONOKEHHOCTh K W3MEHEHHIO CBOEH TO3MIMK 3HAYUTEIHHO
YBEJIMIHUBACTCH.

Icuxonornveckue ucciaeOBaHKs MOKa3ald, YTO yCIIOKAWBAIOIINH,
cTabwmmsupyronmid  3pdexr, KOTOpbI  OKa3bIBAIOT MEXaHH3MBI
MO3ULIMK Ha YeJIOBEYECKYIO IICHXMKY, CHUJIBHO YMEHBIIAeTCs, €CIIU
YeNIOBEK HAaXOIWTCS B COCTOSIHWM cTpecca. V3MeHeHus B IMO3HIHSX,
OOBIYHO 3aHUMAIOIINX HEJETH WM MECSIBl, MOTYT MpPOHM30HTH B
TEUeHHe YacoB, MUHYT WJIH JJaKe CEKyHJ. JTO HE YAWBUTEIBHO, TaK KaK
MOO0OMy, CTOJKHYBIIEMYCS C OOJBINIOH YIrpo30i, HECOMHEHHO,
MIPUXOANUTCS UMIPOBH3HPOBATH C OTPOMHON CKOPOCTBIO.

0030p amepukanckoro uccienosarens Podepra lummepa B 1987
TOIy yKa3bIBaeT, 4TO 3TOT 3()PEKT MOKET UMETh MPAKTUYECKOE 3HAYCHHUE
s peika. Kak ommcano nva crp. 71, Ilwmmep pacceuman 2000
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BOIPOCHUKOB dYacTHbIM uHBecTopaM akmuii w1000 BompocHMKOB
WHCTHUTYIIMOHAJBHBIM HHBecTOpaM ¢ 19 mo 23 oxtsaops 1987 roma.
OtBerbl momydeHsl oT 605 u 284 WHBECTOPOB COOTBETCTBEHHO.
UccnenoBanue lllunnepa mokazano, uro 19 okrsaops 20.3% uacTHBIX
naBecTopoB U 41.3% HMHCTUTYUMOHAIBHBIX WHBECTOPOB HCIIBITHIBAIN
MAHUYECKUE CUMIITOMBI: "TIpOOJIEMBI B COCPENOTOYEHHH, MOTHBIC
JaoHy, OONMM B TPYyOH, pa3ApakUTEIbHOCTh M OBICTPBIA Iyibc.
Bpokep, xuanHa ®dunanHsza, B TOT K€ JI€Hb COBEPUICHHO CIy4aiiHO
M3MepHia  JaBieHHe u mymbc B Hbro-Mopkckoit  GompHHIE ©
Kopnemnesckom  IleHTpe  MEAMIIMHCKMX  MCCIEAOBaHUM,  YTO
BIIOCJIEZICTBUM MMEJIO CBA3b C (DEHOMEHOM cTpecca. Ammapar IOKa3blBall
ec ypoBHHU cTpecca Kaxaple 15 munyT. KpoBsiHoe naBneHuMe u Imysbe
@upan3pl KoJIeOWIUCh MOYTH CHHXPOHHO C HHIGKCOM AakIui Ha
NPOTSDKEHUH BCErO [HA: 4YeM HIDKE IMajan HMHAEKC, TeM OoJblie
yuaniaics ee MyJibC U BBILIE TTOTHUMAJIOCh JaBJICHHE.

Jpyrumu cnoBamu, NafeHHs IIEH MOTYT CHPOBOLMPOBAaTH BO3-
HHUKHOBEHHE CTpecca, a CTPeCcC MPOBOLMPYET M3MEHeHHe mo3unmu. Kpyr
3aMKHYJICSI: Ty IOBUIIIE CITYIIEHO C MPHBS3H.

BAHKPOTCTBO, TAHUKA u [Icuxomorust

Bo3MokHBIE B3aUMOOTHOIIICHHUS MCXKAY PBIHOYHBIMU CUMIITOMaMH1 U
TNICUXOJIOTUYICCKUMU ABJICHUAMHA BO BPEMS NAHUKHU

PeiHOYHBIH OcHoBHo¥1 oOpazenr | Hambonee cooTBerct-
(beHOMeH ITOBCACHUA JINYHOCTHU ByIOH_Iee IICUXOJIOIrn4c-
CKO€ sIBJICHHE

BuesanHoe | 3yauprenshbie nage- | ® Teopus comaTu4ecko
YXYIIICHAC HHA pbIHKa BEAYT K ro Mapkepa
CUTyaluu

BCIIBIIIIKEC ITaHUKU
Ha PHIHKE * ColMalIbHOE CpaBHE

HUE
* OnopHbI€ peaKuu
* HeoOBEeKTHBHOCTB
OLICHKH TIPOIIE/IINX
COOBITHI

I'naea 14

Koraa npogosxenue
CTAHOBUTCH PEIAIOINNM
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OIBIT MOJICKA3bIBAET MHE, YTO OTHIOIb HE OJ1aropa3syMHO MPOTUBHUTHCS, KaK
sl 9TO HA30BY, OYEBHIHOMN IPYNIIOBOM TEHICHITUH.

Lorceccu JI. Jlueepmyp

JlBmkeHns OOJIBIYIO YacTh BPEMCEHH Pa3BUBAIOTCS B CTOpPOHY. Korma
IIEHbl KapaOKaroTCs HaBepX, CTAJKHBAIOTCA C Pa3NUYHBIMA 30HAMHU
CONPOTHBIICHHUS], OT KOTOPBIX OBICTPO OTTAIKWBAIOTCA He 0€3 MOMOIIN
YapTHCTOB M CaMO3AIIMTHUKOB OIIMOOYHBIX CIENOK. B HibkHeH dactu
JIBIDKEHUSI BCTPEYAIOTCS C Pa3fIMIHBIMU 30HAMH roiep kkn. HeOompimie
THEBHbIE KOJeOaHWs MEXKHDy OTHMH 30HAMH, BHE COMHEHHS,
XapaKTepU3yIOTCsl HAMYMEM IIyMOB M HeEmpecKazyeMocThio. [loatomy
37IeCh MOYKHO 3apa00TaTh TOIHKO KpaitHe CKYIHYTO TPHOBLIH.

Ho Bpems oT BpeMeHH PBIHOK IPOPHIBAETCS CKBO3b 30HBI COIPO-
THBJICHHS U PEIIUTEHHO IBIKETCS BBEPX (MM BHU3 — MPHHIIAIT OJIMH U
TOT e). B mepBoii Qase IBIKEHWS OOJBIIMHCTBO HHBECTOPOB
PacCIICHUBAIOT 3TO, KAaK MPOCTO HOBOE CIIyYaiiHOE KOJIeOaHHE, KOTOpOe
BCKOpe OyJIeT OTKOPPEKTUPOBaHO. [103TOMY MHOTHE CIienaT peam3oBarh
CBOIO MpPUOBLIb, HCIONB3Ys HEOXKUIAHHOE JBWKeHHe. Ho HOBbIC
MOKyIaTeIdi BXOMAT B WIPYy, U TIOCIE KOPOTKOTO TIEpPHOa
HepeHH/ITeJ'H)HOCTI/I PBIHOK HAaYUWHACT NOAHUMATLCA OIIATH. HaCTpOCHI/Ie
PBIHKA HU3MCHACTCA, W NPCAbIAYIIHNC IPOAABHbI YK€ COXaJICIOT O HC-
CBOCBPEMEHHO! pean3alii MPUOBLIH U CTPEMSITCS BHOBB IMOTYYUTH €€ TI0
pasymHo# 1ieHe. HaunnHaeTcs TpeHs.

TpeHn mocie YCTaHOBICHHUS 3a4acTyl0 JUIUTCS HAMHOTO JIOJNIBIIE, YeM
KTO-JTHOO 0XHIaeT. BOTBIIMHCTBO HHBECTOPOB JOBOJILCTBYIOTCS BBIXOJIOM
U3 Wrphl TOCIE HEKOTOpPOro mpeObIBaHMS B HEH, a 3aTeM CcO BCE
BO3PACTAIONIAM HEJOBEPUEM HAOIOAAIOT, YTO JBMKCHHE MPOJOIDKACTCS U
npozpomkaeTcsi. HeKoTopble U3 3THX TPEHIOB Pa3BUBAIOTCS 0 MaCCOBBIX
JBIDKCHUH, JUIAIIMXCSA TOJAMHU, MPEPhIBAsCh TOJNBKO HA KOPOTKHE BO
BpeMeHH peakuun. Takoe HeyacTo HabmomaeTcs B ku3Hu. [loaToMy Harie
JIeJI0 — OCTaBaThCsl C TPEHIAMH, KOrJa OHH ciydatorcs. HezaBucumo ot
TOr0, OXBATHIBAIOT [IBUYKCHHUSI HECKOJIBKO JIET UITH MEHBIIE, TPEHIbI — 3TO
TOT CITy4aif, Korjia 3apabarhIBaroTCsi OoubIike AeHbrH. [109TOMY 3Ta riiaBa
0 TICUXOJIOTHH TPEH/Ia caMasi BAXKHAsI B KHHUTE.

PACIIO3HAHME BYJIYIOIIEI'O TPEHIA

Kax MbI y3HaeM, uto TpeHn Oymer mpomoibkatees? JlaBaiite paccMoTpum
npuMep.

[MpenmonoxuM, 9T0 BB MHBECTOp, ceitdac jero 1986 roma, u BBI TO-
JlaraeTte, 4To 30J0TO HAYHET BCKOpE MOAHUMAThCs (MPH pacyeTe B 0JuIapax).
EctecTBeHHO, BBI TOUHO HE 3HACTE, KOTZA 3TO MPOU3OMIET, II0TOMY pelIacTe
MONOKIATh TEPBOTO CHUTHAIA O TIOOBEME, NPeXAe HYeM UTO-JIHO0
npeprHIMaTh. [locie BsIoro JeTHEero peIHKa, B KOTOPOM KENTHIA MeTaynt
TOproBajicsi B JOJUIapoBoM auamnazoHe 333—335, B aBrycrte OH HadyWHAaeT
HEMHOro KapaOkaThcst HaBepx u 10 aprycra gocturaer ypoBHs Bbie 370
noutapoB. Ha cnemyrommii nens, 11 aBrycra, ppIHOK BHE3AITHO CTAIKUBACTCSI
¢ OomnbBIION KOHIIEHTpAIMe Op/epoB TMOKymarenel. B mmxopamouHoit
ToproBiie IieHa BbITankuBaercs a0 390 mommapoB. ['padwk mokaszaH Ha
Pucynke 19.

Kaxnplii 3amedaeT 3T0 JBmwkeHue. KoMMeEHTaTopbl cyersaTcs B
nouckax oObscHeHHH, Tuma: "Cepebpo momusioch”, wian "CTBIUKH B
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HOxno#t Adppuxe”, unmu "Crpoc B Anonun”, unu "domnap ynan", umu
"KommerotepHas toprosis”. OObsiCHEHUs Bcerna OyOyT AaHbl TOCHE
TOTO, KaK COOBITHS yXe NPOM30WAYT U BCE BHE3AMHO YBHUIAT TOJBKO
MO3UTHBHBIE JIOBOJIBI U HUKTO — HETaTHUBHbIC (BCIIOMHHUTE aJIallTHBHBIC
no3uimu). [lepBoe, YTO CAENAr0T MHOTHE PHIHOYHBIE TOPTOBIBI YTPOM
12-ro, 3TO TpoBepAT IEeHy Ha 30J0TO. M HCHBITalOT pa3HOOOpa3HBIE
9yBCTBA.

4500} Jaso0
4300 | Jawo0
4100 lar00
3%0.0 | I ] 390.0
31700 o 13700
3500 | M 13500
330.0 F 15300
PJUL JAUG |SEP {OCT

233071421 28 4 11 18 25 1 8 15 22 29 6 13 170CT 8

Pucynox 19 Iena "cnotr" Ha 301010, JIoH70H. PUCyHOK moKa3bIBaeT AHEB-
HBIE TOPrOBbIE AUANA30HBI U IEHBI 3aKPbITUsS JIOHTOHCKON 30710TOH OHPIKH.
Hensl ocenn 1986 rona, nenexxHas enunuia — goiuiap. I'paduk taxke noka-
3bIBA€T CKOJNB3AIINE CpefHHe, nocTpoeHHble N0 10- u 20-1HEeBHBIM IeHaM
3aKPBITHS.

XOPOIIIO, IT10X0 1 YYKACHO

HekoTopble MHBECTOPBI, KaK OKaXeTCs, OYIyT B OYEHb XOPOLIUX II0-
surmsax. Te, KTO KyOWJIM 30J0TO PaHblIe W TOJHHMAIKCH BMECTE C
pbIHKOM (OCTaBasiCh, €CTECTBEHHO, B WIPE), 3apaboTaloT Ienoe Co-
crostHEe. JIr00o#, ko Ky, ckaxeM, mo 350 momtapor ¢ 10% mapikei,
yke Oonee yeM ymBoun cBou jeHbru! OH HE MOXET OTOPBaTh CBOM
najblpbl OT KalbKynsitopa. Kaxaple Tpyu 4yaca OH HOJICUYHMTHIBAET CBOIO
npHOBLIb, KOJIEOIACh MEXKIY CTPaXOM M JKaTHOCThIO. JKaHOCTh TOBOPHT
emy octaBathcst B urpe: "TlozBoss puObuH pactu'. CTpax COBETYET:
"Hukorma He ocTaHeIbCs C YOBITKOM, €CIH 3a0epelilh CBOIO IPHOBLTH,
— Y TIPOJIOJDKAET, — THI BCETIa MOKEIITh BOMTH CHOBA B UTPY, €CITH OHA
npomokutcs . OH JKAeT U CMOTpUT. Eciam 1ieHa He HadHeT CHOBa
TIOZIHUMATBCS OBICTPO, OH JIyHIlle IPOAACT U 3a0epeT CBOIO MPUOBLID.

Hexotopeie okazanuch MpH TUIOXUX TMO3UIIMSX: YEIOBEK BBINICT U3
pBIHKA, TaK Kak MpoJajl Kak pa3 J0 Haudajga nojabema. OH Oolbliie He
y4acTBYeT B WIpe, IMOTOMY 4YTO BBIOBUT W3 Hee. HecomHeHHO, OH
nonycTin (atanbHbId mpoMax. OH BEpUII B 30JI0TO C CAMOTO Havajia, HO
MOTEPsLT TEPIICHHUE, MPOJIAIT €T0, M OHO Cpa3y e Nonnio Beepx! YikacHoe
YyBCTBO, M €IIl¢ XY>KE TO, YTO TEIeph OH BEPHUT B 30JI0TO JaXkKe OOJIBIIIC,
YeM paHbIIIC.

Ho kax ke Ti1y1o oH OyJIET BBIIJISZIETh, €CIT CHOBA BEPHETCS B UTPY 10
[IeHaM Ky/ia BBIIIIE, YeM 10 KOTOPBIM OH BBIIIEN M3 Urpbl. Uto moaymaer
ero Opokep? (mo3uimu camozanmThbl!) OcraeTcs TONBKO —OJIHO:
HaJIeAThCS, YTO IIEHa YIaJeT HEMHOTO, 1aB BO3MOXKHOCTh CHOBA BOWTH B
UTPY C HETIOBPEIKICHHBIM CAMOTFOOHEM.
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TMocnensanm OyIeT TOT, Ybe MONOXKEHUE Y)KacHO. beaHsara mpojan B
mopt. Ero sMOIUMsIME CTaTM CTpax, YAWBICHHE W TiIyOOKOoe pasoua-
poBanue. OH OouTCs, YTO €ro YOBITOK OyzeT erie Oolblie, a ero Opokep
BBICTABUT TPeOOBAHKE TIOTIONHUTD cUeT. HUUTO HEe MOXKET 3aCTaBUTh €T0
MOJICUMTATh, CKOJIBKO OH MOTepsul (BHIOOPOUYHAS SKCIO3MWIMS), HO OH
3HAeT, YTO MHOro. MM OH HACTONBKO MOTPSICCH, YTO MPOCTO XOYET
BBIUTH W3 WIPbl MO TAKUM HHU3KAM IICHaM, TI0 KaKHM 3TO TOJBKO
BO3MOXKHO (TO €CTh KYMHUTh YIS 3aKPBITHSI KOPOTKUX MO3HIHH). Vi oH
HACTOJIBKO XJIAJIHOKPOBEH, UYTO TeNeph T XOPOIICH IIeHbI, YTOOBI
OTBITPaThCs, TO €CTh TIOKyMaeT JBOWHYIO TOPIHUIO MPOTHB TOTO, YTO
NpOAaJl B INOPT, OTKPHIBAasS TEM CaMbIM JUIMHHYIO TO3HIMIO BMECTO
KOpoTKoH. Ilogo0HBEIM 00pa3zoM eMmy, BO3MOXKHO, YIACTCSl BO3MECTHTH
CBOH ITOTEPH.

WNI'PA BPEMEHU

Bce 3mm paznuuHble pHIHOYHBIE TOPTOBLBI YCTaBWIMCh Ha LIEHY 30J10Ta
yTpoM JBeHaauaroro. Te, y KOro Xopollde MO3UIMH, AyMaroT, HE
MpoAaTh U UM, NOKa T€, YTO C IUIOXMMHU U Y>KaCHBIMH TMO3ULMSIMHU,
Pa3MBIILISIOT, KOTIa KyMUTh. VX peleHuns, Ha caMoM JIeNe, YK€ TIPUHSTHI:
BCE, UTO eIlle He MPOW3O0IILIO, TOJHKO JIHIIL BOMPOC BPEMEHH. A YTO
KacaeTcs Hac, TO TUMOTeTHYecKne "'Mbl", mogoOHo KeiiHcy, cMoTprM Ha
PBIHOK, KaK Ha KOHKYPC KPacoThl. MBI %JIeM PEakKInIo APYTHX, COXPAHSS
JIOCTATOYHO XJIQJHOKPOBUS, YTOOBI OTJIOKHTH CBOKO MOKYIKY Ha Tapy
nmHei. "BeposTHO, HeOobIIas MepeKyIieH-HOCTh', — BOT KaK IyMaem
MBEL.

Htak, GONMBIIMHCTBO HAOIIOMAIOT M KAYT, U HU 12 aprycra, HU B
CIIEJyIOIMe TPU JHS IOYTH HUYEro HE MPOMCXOAWT. PHIHOK 3aTami
JIBIXaHUe, BCe HAOIONAIOT 3a JPYTUMH. Y KOTO TIEPBBIM CHAIyT HEPBBI?
Ham He Hamo OwiTh ®peiimamu, 4YTOOBI 3HATH, YTO JIETYE TPHUHATH
NPHUSATHOE PEIICHHUE, HEXENU HEMPUATHOE (CHOBA MO3MITHS CAaMO3AIIUTEI).
[TosToMy Te, y KOrOo TOProBbIe MO3MIIUH XOPOIIUE, PEarupyroT MEPBBIMH.
CHavaia MpoaaloT HEMHOTHE, cOONa3HsAs elle HEKOTOPHIX, M Yepe3 mapy
JHel rpaduk BRIIANT yXKe Tak, Kak Ha Pucynke 20.

US DLR US DLR
450.01 1450.0
3001 1430.0
4100k 4410.0
3%.0} 43%0.0
3700 & 4310.0
L r}trf["/J E
350.0 J, M#/ 300
330.01" 330.0
pJUL AUG |SEP {OCT
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Pucynok 20 Llena "cnotr" Ha 30710T0, JIOHIOH.

OO0OpOT HH3KHH, U BCE — PBIHOYHBIC TOPTOBIBI M KOMMEHTATOPHl —
MOHUMAIOT, YTO IJIs1 YBEPEHHOCTH HYXHO Oparh mpuOsUis. Ho mamenus
JKTaIH TOJBKO OeIHATH-CaMO3AIIMTHHUKH, MPOJABIINE B IIOPT Kak pa3
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HaKaHYHE€ MIoAbEMa. 1 »t0 Ta ocHa, II0 KOTOpOI\/‘I MHOI'0 HWHBECTOPOB
JKenanu Obl KYIUTh 3a JISHb JI0 IogbeMa. Tenepp manc nosiBuiics. Jlromu
MOKYTIAIOT, ¥ CHIDKCHHUE IICHbI OCTAHABIIMBACTCS KAaK pa3 Ha BEpIIMHE
npenpIyIieil 30Hbl CKomieHus. (30Ha CKOMICHHs oOpasyercs, Koraa
IIeHa U3MEHsIeTCSl He CHIILHO B TEUEHHE HEKOTOPOro TMeproia BpeMeHn. B
3TOT MOMEHT aKTWBBHI TTOCTEIIEHHO MEHSIOT CBOMX BiazelnbleB. [locre
Ka)KJIOTO YCHJICHUS PBIHKA MOXKHO TIPE/IITOIOKHUTE, YTO B UTPY BOIILIH EIIe
HECKOJTbKO HOBBIX HHBECTOPOB. )

"MpI" 3aMeuacM, YTO HaIll KOHKYPC KPacOThl IPOW3BEN OOBITHBIH
3¢ deKT U PHIHOK OKa3aJcs NeMCTBUTENFHO HEMHOTO IepekyruieH. Ha
crenyromiee yrpo Mbl mokymnaeM 1o 380 mommapoB. Temeph, Korjaa Mbl B
pBIHKE, MBI, KaK HH CTPaHHO, HE WCIBITHIBAEM TaKyl0 CHIBHYIO
HEPBO3HOCTh, Kak 10 Toro. HaoGopot, MbI Ooitee CIOKOWHBI, TIOTOMY YTO
He OOWMCS YITyCTHTh Ha4yajo TpPEeHZa, OPUEHTHPYACh HA TO, YTO HaIll
pacyer BpeMeHH OKazajics OueHb XOpoIuM. Kaxiplii MOXKET BUIETh, YTO
30JI0TO HAXOAWTCA B HAYMHAIOMIEMCS OBIYbEM PBHIHKE, W MHOTHE W3
TeX, KTO He BHaT B MAHWKY W BOILIEN B WPy, MOJAraroT Takxke. Yepes
MecsIIT TpadrK yKe BRITJISINT, Kak Ha Prucymke 21.

US DLR US DLR
4500 } laseo
a0l Y00
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e JJUL AUG {SEP {OCT] 0
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Pucynok 21 Iena "cnot” Ha 3011010, JIOH/OH.

"MpI" Temepp TOMBITaGMCSl HapUCOBaTh 'KaHAT  My3bIKAJbHBIX
CTYJIbEB, a MMEHHO. JBE MapaUieNbHbIC 'JTHHAN TPEHIA" Ha HaIleM
rpaduke. Yepe3 HECKOJIBLKO JHEH IieHA mogHumercs Oosee yem Ha 30
JIOJJIAPOB U MbI UCTIBITAEM HEMPEOIOIMMBIN COOJIa3H Pealu30BaTh CBOIO
MpuOBLIH, OCOOCHHO €CIIM HAXOIUMCS Ha BEPIIMHE KOHIA TOTO KaHAasa,
KOTOpBIi HapucoBaiu. Mel pogaem o 415 nommapos.

12 aBrycra, BO3MOXKHO, TOJIbKO HECKOJIBKO YEJIOBEK H3YydYalld IIEHBI Ha
30JI0TO, HO celvac, MOcae OTPOMHOTO TMOJbEMa, 3TO JIEHA0T BCe. 30JI0TO
CTaJI0 TEMOW CBETCKUX Pa3roBOpPOB. MHOTHE TeNeph TOTOBBI CKyNaTh €ro
mpu ManelmeM mnpusHake cinaboctu. Te, KTO HE OKa3aics B PBIHKE,
YyBCTBYIOT ceOsi Henerno. Ecimu 310 mpodeccHoHaNbHBIE MHBECTOPHI, TO
OHHM YK€ Hadyalu OOsThCS HEW30SKHBIX TOPHIIAHWN OT CcBoero Oocca:
"30110TO Ha BEICOKOW BOJIHE, a ThI TAK HUYETO W HE MPEIIPUHUMACTIT. Tl
YTO, CITUIIE 37E€Ch BECH JIEHL WM 4TO?"

MHorrue roTOBHI TOKYyNaTh, M CHWXKCHHS II€H HOCST OYEHb Orpa-
HAYEHHBI XapakTep, HEMEIJECHHO TMEepPeXO Ui B CIECIYIOIUH
MOABEM. ODTOT HOBBIM POCT IIEH TPOBOIMPYETCS HE TOJBKO HOBBIMHU
WHBECTOpPAMH, HO W PAHHWMH TPOJABIIAMH, JKEIAIOIUMH BOUTH CHOBA B
urpy. HecMOTpsi Ha TO, YTO HHMKTO HE THITAICS ONPEACITUTH, YTO 3TO 32
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TpeHA, Kaxplii moHnmaet, 9 okTs6ps 1986 roma 30710TO HaxXOAWIOCH B
3amMedareJbHOM BOCXozsmIeM Tpere (puc. 22).

Bce umet nmpekpacHo, ¥ HET HUKAKUX OCHOBaHHi i1 OeCIOKONCTBA.
Mosxert, HaMm enie mpukynuTh? Hert, mocMoTpuTte Ha rpaduk 26 HOSOps
(puc. 23).

3amMeyaTenbHBIM OBIYHI TPEHI OCTAHOBMIICS, M OOJBIIMHCTBO CHOBA
MOTEPSIIM HHTEPeC. YTO MPOM30IILIO ¢ PHIHOYHOM IICHXOJIOTHEN?

HEOITPABJIAHHBIE OXXWUJIAHUS 1 TPOMHOM I1lok

[Hagaiite mocmoTpum Ha rpaduk. Jlo 8 okTAOps PEIHOK JEMOHCTPUPOBAI
HECKOJIBKO  KPYTHIX  IOJBEMOB,  IPEPHIBAEMBIX  BTOPUYHBIMH
JIBWOKEHUSIMH, (OPMHUPYIOIIUMH 30HBl CKOIUJICHUS: NpPEAbLAYILUE IO-
KyIaTely MpOAaloT, YTOObI B3sTh NPUOBLUIb, @ HOBBIE MOKYIMATEIH WC-
MOJIB3YIOT BO3MOKHOCTb BOWTH B UTPY.
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Prcynox 22 Llena “cnor” Ha sonete, JIoHIOH.
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Pucynok 23 Llena "cnot" Ha 301010, JIOHAOH.

[IponaBiiel, Takke y4acTBOBAaBIIME HAa BCEM ITyTH HaBEPX, KaXIbIH pa3
3aMEYar0T, YTO PBIHOK JOCTUT HOBBIX IMHKOB, M TOSTOMY UM CIIEIYyET
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ocTaBaThCd  TBepAbIMH. HeOomnblmne  majeHusi,  CIEeI0BATEIBHO,
UCIIONIb30BANIUCh JUISI BXOXKAEHHS OOpAaTHO B WUIPY, a KaXIbI MOIbEM
IIPOBOLUMPOBA] BO3HUKHOBEHUE HOBOI'O MOKYIATEILCKOIO CIIPOCca KaK pa3
[OJ TEKYIIEH PRIHOYHOM IIEHOM.

ITokynaTtenu, umymme ¢ CaMOro Hayala M HajesBINMECS Ha He-
OomNBIION MOABEM, OTKJIAABIBAIOT CBOE PEUIEHHE IPOJaBaTh, MOTOMY YTO
JI0 cHX TIOp HE HAaOMIoAany HU MaJleIiero npu3HaKa ciabocTi peiHka. Ha
peiHKe  nedhunuT npemnoxkeHus. Jlroboe TpemoxKeHHe, CTaBIIee
IpUOBUILHBIM, BCKOPE MEPEXOAUT K HOBBIM MOKYMATEILCKUM MHTEpecaM
— HOBOMY CIIPOCY OT T€X XK€ CaMbIX MHBECTOPOB.

B Hauanme OKTA0ps pBIHKY HE YyJaloCh JOCTHYb CaMO BBICOKOI
BEPIIMHBI, U OOJIBIIMHCTBO MOKYIATENICH, BOMIENINX B UTPY B MOCIETHEH
30HE JIBOMHOTO CKOIUICHMs, Temepb TepmsaT yObITku. Korma Takoe
ClIlyyaeTcsi, HacCTPOEHHME pBbIHKA IIOJHOCTbIO M3MeHsieTcd. CHauana
WHBECTOPBI yUBJIAIOTCS, @ IOTOM CTAHOBSITCSI HEYBEPEHHBIMH M HAUUHAIOT
HepBHMYaTh. HOBBIE MHBECTOPBI, BOLIEANINE B PBIHOK B IOCIIETHEN 30HE
CKOIUIEHHS, HAXOAATCS B COCTOSHMM TpOWHOro moka. CHadanga pBIHOK
CHJIBHO TIOJHMMAJICS, HO X B HEM He ObUIO, a KOra OHM HAaKOHEI-TO
KyIWIN, PBIHOK BIEPBBIE HE CMOT JOCTHYh HOBOH, Ooiee BBICOKOM
BepIIMHEL 1 BOT Temeps OHM HECYT yOBITKH. XeT-TpHUK Ha000poT.. !

bonee ypaunuBble MHBECTOPBL, IIOCTOSHHO OTKJIAABIBAIOLIME CBOU
opzepa Ha IpPOAaXy Ha BCEM IIyTH HABEPX, TOXKE CHIBHO HEPBHHUYAIOT,
0CO3HaBas B MEPBBIN pa3, YTO TEPPUTOPHUS, O KOTOPOH OHU JyMalu Kak 00
y’ke 0OpeTeHHOH MpuOBLIN, CHOBA MOTepsiHA. MIX MprObLIb UCUe3aeT y HUX
Ha TIJa3ax — 4Ype3BblUaHO HenpusTHas cuTyauusd. YTo Kacaercs
MOKyIaTesied, KOTOphle IO ONPEAEICHHBIM NPUYMHAM JIOJDKHBI KyIUTbH
30JI0TO, TO OHU OTJIIOXKAT OpZEpa Ha IOKYIIKY, IIOKAa HE YBUIAT, YTO PHIHOK
CKOJIb3UT BHU3 MEAJICHHO, HO BEPHO.

MPEXXHUME VBEEXXJIEHWA, niin ITOKVIIKA HA CITAJAX

"lpexxaue yOexaeHus', WM, KaK WX WHOT/IA HA3bIBAIOT, ' 3a-
IUIIAKoIIee yTpo moHeneapbHuka", "Iddekt 3HaHus mporreamero”
nn "Tlon3ymmii feTepMUHU3M "', MOTYT CEphE3HO MOBJIHITH Ha HAIIN
cyxnenns. Kak TONbKO MBI y3HaeM O TOM WJIA WHOM Pe3yJbTaTe, MBI
HCKa)KaeM HaIlM BOCTIOMHHAHHSA O TpOIIeAneM. Teneps MBI JyMaeMm,
YTO HaBEpHsKA 3HAIH, YTO IIPOM30MIET, JaXKe €CIIM Ha CAMOM JIeJie
TIOHATHS HE UMETH O TOM, YTO CIyYHTCs BrociuencTBuu. CyImecTByeT
JIBE OCHOBHBIE CHCTEMBI NCCIIEOBAHMS IPESKHUX YOCKICHHUI: MOJETIH
MAMSTH ¥ THUIIOTETHYECKass MOJeNb. Moenb maMsITH U3y4aeT To, 4To
MBIl MOXXEM BCIHOMHHTb H3 TOTO, O YeM [OyMald paHblle, a
THIIOTETHYECKAsT MOJIENTh — 3TO HAIIM TPEIIONIONKEHHS O Oy IyIeM.

Ecnu MBI tenaem 3aKkimroueHne o MpecKa3yeMOCTH CITyYHBILETOCS,
Yy Hac BO3HUKAeT CHIbHOE COXAJleHWE, YTO Mbl HE MPEINpUHSIIHN
MpaBWIBHBIX JEHCTBUH C camMoro Hadaiga. B pesynbrate Harmie
JKeJIaHWe CcleNlaTh Bce '"Kak Hajxo" YCWIMBAETCS, MU OHO MOXKET
3aCTaBUTh HAC TMOKYNAaTh, €CIU IIEHA BO3BPALIAETCSA Ha TOT YPOBEHb,
TJIe MBI OITOOYHO HE CJIeNall 3TOr0 ¢ CaMOT0o Havana.

NOCJIEAHAA HEPEIINTEJILHOCTD IIEPEJl PA3BOPOTOM

PeiHOK 3aTtamn nbIXaHuWe, HO HEHAJOJNTO, MOKa KTO-HUOYIb, B KOHIIE
KOHIIOB, HE TIPUMET pelieHus. DT0 OyayT HOBbIE HHBECTOPHI — T€, KTO
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HaXOJATCS B COCTOSIHUM TPOMHOrO IIOKA M, €CTECTBEHHO, UX PELICHUEM
Oyzer BbIMTH U3 Urphl. [losToMy oHEM OymyT mponaBath. Ecmu 061 Uapiies
Joy OBUI B 3TO BpeMsI Ha PBIHKE, OH OBI MOKUHYJ €T0, IOTOMY YTO Cpa3y
3aMeTmil OBl [Ba BaXKHBIX MOMEHTA. Bo-TIepBBIX, PBHIHOK OoIbIIe HE
CMOXET JIOHTH /10 GoJiee BBICOKOM BEPIIHHBI, a BO-BTOPBIX (KOTIa OH yriain
HIDKE TPEIbIIYyIIero ocHoBaHus 423 pomnapa), HEMHHYeMO 00pasyercs
HOBOE, OoJiee HHU3KOe ocHoBaHMe. OH MOAHUT OB YKa3aTeNbHBIA Majiell U
cKazal.

TpeHa ocTaeTcs HENMOBPEXICHHBIM O TeX IOpP, IOKa I€HEe He yIaeTcs
BHE3aIIHO IOBEPHYTh B OOpAaTHOM HaIpaBJICHWHU, HPOHAS depe3 30HY
CKOIIICHHMSI, 00pa30BaBIIYIOCS B IPEABIIYIIHH pa3.
Bocxonamuil  TpeHn, clemoBaTeNbHO, OCTAeTCs HEMOBPEXKICHHBIM,
MOKYy/la IMEIOT MECTO BEPIIMHBI X OCHOBAHUS BBIIIE MPEIBIAYIIHX.
Hucxopamuil TpeHJ ocTaeTcsi HEMOBPEXKICHHBIM IO TeX IOp, IOKa
MMEIOT MECTO BEPIIMHBI 1 OCHOBAHMS HIDKE MPEIBIIYIIHX.

OTH OTJIMYMTENBHBIC YepThl TPEHIA CaMble BakHbIe. Kak TOIBKO MBI
BUJMUM, 4YTO IIPOIPECCHUPYIOIIUI pPsJ NOJHUMAIOIIMXCS BEPIIMH M OC-
HOBAaHUH pa3pyllaeTcs, HACTPOCHHUE PbIHKA M3MEHUTCA. B Bocxopsiem
TpeHie, Hauboiee BEpOsATHO, Mbl Oy/ieM HaOIrOIaTh 3a TIOAHUMAIOIIIUMUCS
OCHOBaHUSIMH (OOBIYHO MPEIIIECTBYIOIIME ITHUKH), a B HHUCXOISIIEM
TPeH/e 3a MaJaIUMI BeplinHaMu (KOMMH SIBIISFOTCSI PE/IIIECTBY OIS
OCHOBaHWS).

IO@®EKT JIOKHOI'O EJUHOAYIUA

Mbl B OCHOBHOM TMEPEOIICHWBAEM YHCIO COTJIACHBIX C HAaIIUMHU
MO3UIMAMH ¥ yOSKAEHHSIMH. OTa HEOOBEKTHBHOCTH HA3BIBACTCS
"s¢pexrom  JNokHOTO eamHOAYIIWsA . IIpuMepsl TOBOPSAT, UTO
HEKOTOPBIC aMEPHKAHIIBI, BEICTYTIAIOMINE 32 CMEPTHYIO Ka3Hb, CKOpee,
BEITJISIAST €€ CTOPOHHUKAMH, HEXKEIH ONMMOHEHTAaMH, M 4TO OOJNbIIast
9acTh KypPWIBIIMKOB-IOAPOCTKOB TIONATAeT, 4TO y HUX B KOJDICIKE
KypSIIUX CTyICHTOB OOJIBIIE, YeM TeX, KTO HE KypHT.

BrIBOZ B TOM, UTO MBI UyBCTBYEM CeOsl B CBOMX PEIICHISIX Oe30TacHee,
YeM CJIeZ0Basio OBI. JTO MOXET MPUBECTH K TOMY, UTO MBI OKaXEMCS B
copMUpOBaBIIEMCS TPEHIE, BMECTO TOTO YTOOBI IEP)KAaThCS OT HETO
TIOZABIIIE.

IMOAJEPXKA 1 COITPOTUBJIEHUE

Teneps MBI BO3BpamaeMcsi K TpeTbeMy HaOmopaenuio [loy, mMeromemy
OTHOIIICHHE K "'nooddepoicke” u "conpomuenenuro”. B TOT MOMEHT, Korjia
MOJHUMAIOIIeeCs BIKEHIE IpHOcTaHaBiuBaercs, Jloy ckaszam Ovl, 9TO
OHO CTAJIKUBAETCsA C ''conpomusinenuem” . PIHOK JIOCTHT TOTO YPOBHS, Ha
KOTOPOM KpPYIIHAs pbiba X04eT mpoaaBath (3TO MoKa3aHo Ha Pucymke 24).
Korz[a NpeaAbIAYIINE BCEPIOIUHBI B BOCXOAAIIEM TPCHAC CTAHOBIATCA
HOBBIMU OCHOBAHHUAMH, 3TO O3HAYACT, YTO MPEABIAYLICC CONPOTHUBIICHUC
TENepb CTAIO C NOAAEPKKOMU.

TouHO TakuM ke 00pa3oM MOIePIKKa CTAHOBUTCS COMPOTUBIICHUEM B
HUCXOsIIIeM Tpere (puc. 25).

MHorue HeNpaBWIBHO HCTOJKOBBIBAIOT 3Ty IICHOBYIO (QUIYDY,
moJiarasi, Y70 B BOCXO/ISIIEM TPEH/IE MOCIEAHEe OCHOBAHUE 00ECIICUNBACT
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Ooniee CHIBHYIO MOINACPXKKY. HO, €CTECTBEHHO, MOCTCHHSS GEPUILHA
camasl Ba)KHas, B TO BpeMs KaK B HHCXOIAILEM TpEHAE — TMOCIeAHee
OCHOBaHHE.

[Ipn onenke, Hackompko OynmeT 3¢pdeKkTUBHA 30HA TOANSPHKKH HITH
CONPOTHBIICHHS, B TIEPBYIO OYepeb JOJDKHBI YUUTBHIBATHCS JIBa (haKTOPA.
IlepBoIit (akTop: CKOJIBKO BpEeMEHH IIeHAa YCHIMBAIACH B 30He. Uem
JIONbIIIe [IeHHas OyMara TOproBajiaCh IO J@HHOW IIeHe, TeM JIydIle
TOPTOBIBI 3allOMHST 3Ty IieHy. Bropoil (akrop — 00beM TOpProBIH:
BBICOKHII 000pOT B 30HE CKOIUICHHS CleNlaeT IIeHy CHIIbHee, TaK Kak
MHOTO HOBBIX HMHBECTOPOB BOIIM B PBIHOK IO 3TOW IieHe. MHorme
rpauKy He OTpakaroT 00beM (HarpuMep, Ha BaFOTHOM PHIHKE HUKTO HE
3HAET TOYHBIA MTOrOBBI 000pPOT), HO (DHEOUEPCHBIC KOHTPAKTHI MMEFOT
apaMeTpsl 00HLEMOB.

Jlyummie TpeHAB! Te, B KOTOPBIX He HaOIIOAAIOCh TOTBITOK TIPOBEPSTH
TIpeABIIyINIe 30HBI CKOIUICHUS, a OBUTH TOJBKO KOPOTKHE WHTEPBAIBI
BO3BPAaTHOIO [BW)KCHUS II€H. OJTOT OOBIMHBIA TPEHJ HAa3bIBACTCS
"IIECTHIYHBIM TPEHAOM' U MOXKET BBITVISIICTh Kak, HarmpuMep, rpaduk
momtap CIHIA/memenkas mapka ¢ 21 wronst mo 26 asrycra 1986 roma
(puc. 26).

B TpeHne, mogo0HOM 3TOMY, YapTHCTY HE CIIEyeT BBIXOJHTh, TaK KaK
NpeNbIIyIIHe BEPIIUHBI M 30HBI CKOTUICHUS HE TIpepBaHbl, HA000POT —
Oonee cepbe3HO UcnbITaHbl Jloy ckazan Obl: "TpeHa JOKEH CUMTAThCS
HETIOBPEeXKICHHBIM 10 TeX TIop, TNOoKa He OyldeT [IOKa3aHo
NPOTUBOMOJIOXKHOE". OTO (PMHAHCOBBIM BapHaHT MEPBOr0 3aKOHA
HeroToHa, eciti Tak MOYKHO CKa3aTh.

B nononHeHne K BHIIICYTIOMSHYTOMY aHAJIM3y LEJOCTHOCTH TPEHAA
CYILECTBYET €llIe Mapa MOJJICPKUBAOLINX WHCTPYMEHTOB. OHHU MOTYT
OKa3aThCAd OYEHb IMOJIE3HBIMHU, Pa3 YK MBI H3y4aeM OCHOBOIIOJIATAOIIHE
TICUXOJIOTHYECKAE  MeXaHU3Mbl. [lepBbIii HMHCTpYMEHT —  Tak
Ha3bIBaeMasl ''CKOJB3SIIAst CPeTHSIA .

CONPOTHBICHHS

NOImeDRKE

CONpPOTHRNCHHE

nojJepRKa

CONpPOTHBNSHHE

noANepKKa

PucyHnok 24 ConpoTtuBieHHe U MOAAEPKKa IpU BocxousiiieM Tperze. Korna peiHok
B BOCXOJAIIIEM TPEH/IE, MPEAIIECTBYOIIHNE BEPIIMHEI IIEHOBOH KPHBOH TT03KE JacTo
BeIyT cebs Takke, Kak M ocHOBaHMSA. OCHOBHAsS HPUYMHA OOHAPYKMUBACTCA B
BO3/ICHCTBHMH NO3ULIUH CAMO3AILUTEI U TEOPUM COKATICHHUSI.

TNCUXOJIOIT'MYECKME SABJIEHIS, KOTOPBIE MOI'YT OB bACHUTD
JIECTHAYHBIE MOJEJIN (LIEHOBBIE ®UT'YPBI)

* [ozuyuu camozawumoi. Mbl aqanTApyeM CBOU MO3UIIAH, YTOOBI OHK
MOJITBEP/IMIIN YI)KE MIPUHATHIC HAMH pellieHus. Ecnu Mbl IpUHSIH
HEBEPHOE PEIICHHE, MbI HILEM KOPPEKIIUU HA PBIHKE, YTOOBI HC
[IPaBUTh €70, HE TIOTEPIIEB HUKAKUX YOBITKOB.

e Teopus coocanenusi. Mbl crapaeMcst H30eraTh JEWCTBHI, TOATBEP
JKIQFOIIMX COBEPIICHHBIC HAMH OIIHOKH. DTO MOXKHO CENaTh, €CIIU
JIOYKIAThCsl 00paTHON KOPPEKIIMK PhIHKA K TOYKE, HA KOTOPOH MBI
c/ienainy OmMOKy, 4ToObl MbI MOTJIM CIIPABUTH ee 0€30011e3HEHHO.
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NoNIepRKKa

CONPOTHBACHHE

NofiepKKa

COMPGTHBACHHE

TOANEDKER

CONPOTHRNICHHE

Pucynoxk 25 ConpoTuBiieHre H MOAAEPKKA B HUCXOIsIeM TpeHne. Korna tpeny
BHU3 UJIET, IPEbIAYIIIE OCHOBAHMUS YaCTO CTAHOBATCS HOBBIMU BEPIIMHAMH.
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Pucynoxk 26 [Tomnap CILIA/aemenkas Mapka, nena "ciot”. C npera 1986 roxa stor
rpauK MOKa3bIBaeT KIACCUYECKUH '"JIECTHHUYHBIA' HUCXOISAIIMN TpEeHJ, NpU
KOTOPOM BO300HOBIISIETCS JABJICHHUE CO CTOPOHBI MPOAABIOB KaXKAbIH pa3, Kormua

[eHa I[OAHMMACTCA K MNPEAbIAYIIEMY OCHOBAHHUIO. Mbl moutH 4TO BHUUM
yJ'IBI6aIOH_IeFOC$I AWiIepa, CIIyCKarmerocs BHU3 110 JICCTHULIC Ha ITyTU B OaHK.

CKOJIB3A1AS CPEHAA

CKonb3silMe CpeHUe — OJHU M3 HauOoJee MIMPOKO MPUMEHSEMbIX (U
HETPAaBWJILHO ~ TIPUMEHSIEMBIX)  TOUICP)KUBAIONIMX  HAIlle  MHCHHUE
WHCTPYMEHTOB TPH aHaM3e TpeHzaa. J[aBaiiTe HavuHEM ¢ OMpeeNcHus.
Kaxmplif  3HaeT, 4YTO Takoe CpemHee 3HAuCHHWe. CyMMa 3HAueHHH,
paszieNieHHas Ha KOJMUYECTBO UCTIONBb30BaHHbIX 3HaYeHuil. Ho B ciyuae co
CKOJIB3SIIICH Cpe/iHEH BBIUMCICHUE KXl pa3 TMONyvacTcs HOBOC B
pe3ynbTare A00aBiIeHUs] HOBOro 3HaudeHWs. Ckombasmas cpemass 20-
JTHEBHBIX TOPTOBBIX IIEH MOXKET U3MEHSTHCS KaXKIBIi JICHb, TaK KaK OHA
BCeraa OCHOBaHa Ha 1ieHax nocieaanx 20 pueit. [IpocTo u rimyro.

Jagaiite eme pa3 mocmMotpuM Ha rpaduk Munekca Jloy-/xonca 1986
roja ¢ ero "YepHbiM noHeenbHIKOM" 1 "UepHoit msitaunen” (puc. 27).
JIBe mormy sipHBIE CKONB3SIIHE CpeTHIE HaprcoBaHbI Ha Tpaduke mist 80-
n 200-mHEBHBIX IICH COOTBETCTBEHHO. HecMOTpsSs Ha PHIHOYHYIO
TYpOyJIEHTHOCTb, O3TH CpEIHHE JBUTAIOTCS IO CHOKOHHBIM |
HETIPEePHIBHBIM TPACKTOPHAM, HE MOMAzas MO/l BIUSHIE KPATKOCPOUHBIX
KOJIeOaHUIA.
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Pucynok 27 TIpombiennsiii Uuaexc Joy-/Ixonca B 1986—1987. D1o Takoii
ke rpaduk, kak u Ha Pucyrke 6. OOpaTute BHUMaHHe, [Ba CHIIBHBIX MACHHUS B
1986 romy mouTH He MOBIMSUIA HA CKOJB3SIIHE CPEIHHE. JTO TOBOPHUT O TOM,
YTO, HECMOTpPS HA BpPEMEHHBIC 3aMHHKH, OBIYHH DPBIHOK IICHXOIOTHYCCKH
ocraics mernoBpexaeHHbM. ('paduk ot Investment Research of Cambridge).

Korma waptuct paccmarpuBaeT Tpaduk, MOXOOHBIA ITOMY, OH WC-
TONKYeT CpeAHHE 3HAYeHHs KaKk  Xopoliee  TOATBEepIKACHHUE
OCHOBOTIOJIATAIONIETO TpeHJa. Tak Kak OH He MOXET BHIETh HUKAKHX
MPHU3HAKOB OCITAOIEHNUS B ATOH JKeIe300eTOHHOM CHTYyaluy, OH IPOAOI-
’KaeT COXPAHATh CBOIO JAOJTOCPOYHYIO IO3WIHIO. Mmakx, npu nosepx-
HOCHIHOM 8321510€ CKONb3AWAs CPeoHss Ompasxcaem OCHOBONONA2AIOUULL
mpero 8 Cchpoce U NPedioNCeHUU, USHOPUPYS KPAmMKOCPOUHYIO mypoy-
nenmuocmy. Ho TonkoBaHWE CKOJMB3AIIEH cpeqHeil TpeOyeT HeOOombIIon
IIOATrOTOBKH. O)]HO 13 CaMbIX BAXXHBIX IPaBUJI 14 CKOHLSSIH.[GIZ cpeuHeﬁ
3aKIIF0YAeTCs MPOCTO B BBIOOpPE ONpPEACIICHHOr0 3HAYCHHUS CpefHed u
MOKYTIKE KaXIbIH pa3, KOT/ia IeHa MPOPBIBACTCS CHU3Y BBEPX 4epe3 Ty
CPEJIHIOI, U TIpOojiaXke, KOrja IieHa mpopbiBaeTcs Huwke Hee. Camoe
Jydiiee, YTO MOKHO CIENaTh ¢ 3THM MPaBHIOM, 3a0BITh €ro: OHO HE
cpabaTsIBaeT.

Uto0BI M3BJICYh BHITOJY M3 CKONB3SAIINX CPEIHUX, HEOOXOMMMO HC-
MOJIb30BaTh KOMOMHAIIMIO JIBYX, BO3MOXHO, M TPEX IMPOCTBIX CPETHUX
3HaueHndl. [IpencraBpTe cebe GecTpeHAOBBIN PHIHOK, B KOTOPOM MBI
HApHCOBAIM TPH pa3iMYHble CKOJB3AIINE CperHue. 37ech IieHa Oec-
NpepBIBHO OyIIET TepecekaTh BBEPX M BHU3 CBOIO COOCTBEHHYIO CKOJIb-
3AIMYI0 CPETHIO0, W "KPAaTKOCPOYHAS CpemHss, OCHOBaHHAs, K TIPH-
Mepy, Ha TPEeXTHEBHBIX ILieHaX, OyZeT MOCTOSIHHO IepeceKaThcsi ¢ Ooree
JIOJITOCPOYHO# cpenneit, Harpumep, 10- wu 20-1HeBHOM cpeHel.

Bomee Toro, HeKOTOpBIE W3 CKONB3SIINX CPEAHUX Pa3BOPAUH-
BAalOTCS BBEPX, TOT/a Kak Apyrue BHuU3. I paduk Hedru (puc. 28) ¢
3-, 10- 1 20-1HEBHBIMI CKONB3SIIMME CPEIHUMHA — XOPOIIINHA TIPAMED
BBIIIIECKa3aHHOTO. B mocnenuuii 1eHp Ha 3TOM rpaduke MPOMCXOIUT
KO€-YTO HHTEPECHOE: [IeHa MPOPBIBACTCS YePe3 BCE CPEIHIE 3HAUCHHUS,
pacrioyiarasick B rocienoBaTebHocTH 3-, 10- m 20-mHeBHOM cpemHeit
TOJT PEIHOYHOM TIEHOH, U BCE 0OpaIlleHbl K BEPXHEH CTOPOHE, B OJTHOM
U TOM JK€ HalpaBJICHUH. JTO TOT CIIyd4ail, Korma Mbl TOBOPHM (MbI
Terepb octapisieM Jloy B MOKOE), YTO 3/1eCh CUTHAT K TTOKYIIKE, TOTOMY
qTO:
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Pucynox 28 ®brouepcHble KOHTPAKThl Ha ChIpyro He(Th. I'paduk mokaspiBaeT
JTHEBHbIE TOPIrOBbIE JMAIa30Hbl U LIEHbI 3AKPLITUS KOHTPAKTOB Ha HE(Tb,
TOPryeMbIX Ha HL}o-rochxoﬁ TOBapHOU Oupske. B KkoHIle mokazaHHOro IIe-
puona (Hosopp—aekabps 1986 rona) renHa mpopsaiach BBEPX, U ObIMHI PHIHOK
TOATBEPANIICS PAa3BUTHEM B CKOJNB3SIINX CPEIHHX, MOCTPOEHHBIX Kak 3-, 10-
n 20-1HEBHBIE OT 11eH 3aKpBITH. ('30J0ThIE KPECTHI" 0OBICHAIOTCS B TEKCTE).

Ecnn pbHOK B CHJIBHOM BOCXOJSIIIEM TpPEHJE, BCE CPEAHHE 3HAYCHUS
pacookaTcsl MOJ PHIHOYHOM IIEHOH; OHM Bce OyayT oOparueHbl K
BEpXHEH CTOpPOHE, M caMble JUIMHHBIC CPEIHME pacronoxarcs Ooiee
OTJIAJIEHHO OT PHIHOYHOM LIeHBl. B HHMCXOZsIEM TpeHAe Bce MPOUCXOIUT
Ha000poT.

Korma cpemaue mepecekaroT IpyT Apyra, 9TOOBI IIOTOM PACIIOIOKUTHCS
B TIPaBHJIBHOM ITOCIIENOBATEIBFHOCTH JIII TPEeHIa, 3TO caMo 1o cebe
TakKE pacCMaTPUBACTCA KaK CHTHAT K TIOKYNKE WK TIPOJIaxe,
00eCIIeYeHHBIN TeM, 9TO 00a HaKJIOHEHBI B HANPAaBJICHUH TpeHa. Ecmm
KXIbIM U3 HUX HAKJIOHEH B CBOEM COOCTBEHHOM HaIpaBJICHUH, TIPOPHIB
CKOJIB3SIIEH cpemHei He OyeT MMeTh 3HAYCHMsI, OTBepras TeéM CaMbIM
BEPOSITHOCTh BOSHUKHOBCHWISI IBHYKEHHSL.

» Korna kpatkocpouHasi HOJHUMAIOIIASICSL CKOJIB3SIILAs CPEIHSS
MIPOPBIBAETCS] HABEPX Yepe3 AOITOCPOUYHYIO BOCXOISIILYIO Cpel
HIOIO, MBI IMEEM 30710MOLL KPecm, TO €CTh CUTHAI K IIOKYTIKE.

» Koraa kpaTkocpouHasi HUCXOSIIAsl CPEAHSS IPOPHIBACTCS BHU3

Yepe3 JOJITOCPOUHYH0 HUCXO/ISIIIYIO CPEHION0, MbI IMEEM MepiGbill

kpecm (Ha3BaHUS "'30JI0TOW KpecT" U "MEepTBBIi KpecT' mpuayma

HBI aHMIHHCKUM YapTrCTOM bpaitanom Map6epom), To ecTh cur

HaJ K IpoJIaxKe.

[MpopsIB cpenHeit, Mpy KOTOPOM OJJHA CPEHs 00OpallieHa B BEpX

HIOIO CTOPOHY, & OCTaJIbHBIE B HY)KHIOIO CTOPOHY, OTBEPraeT Moj

TBEpIK/IEHNE OYEBUTHOCTH TPEH/IA.

Oto Tpebyer obwsacHenmid. [laBaiite BepHeMcs k rpaduxy Uuaekca [oy-
Jlxonca Ha Pucynke 27. Tak kak mnajaeHue IieHbl B "UepHbId TO-
HeJlenbHUK' 1 "UepHyro MATHHIYY" MPOU30LLIO OBICTPO, 0e3 Kakoro-Iudo
MPEAIICCTBYIONIETO OCaa0aeHMs], OHO 3HAYMTEILHO HE TOBJIUSIO Ha
CKOMB3sIMe cpeanue. Eciam Obl majeHWe IIEHBI MPOM3OIIO IOCHe
MIPOIOJDKUTEIBHOTO  OCHa0JIeHwsI TpeHaa, Torma Onl 00e  cpemHue
TIOBEPHYJI BHU3 IO TIPOPBIBA W MBI ObI UMENH Mepmebili KpecT. Takoe
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npeuiecTByonee ociabienne, Hampumep, HaOMomaIoch BO  BpeMs
oupskeBoro kpaxa B 1929 rony, vo ve B 1987 romy.

IHo3uumu 3HAHUHA U 3HAYEHHE BPEeMEHU

Pasnuna 3axsrouaercst Bo gpemenu. Tpebyercst Bpemsi, UTOObI pa3BepHYTh
TICHIXOJIOTHIO TIEPBOHAYAIIFHOTO TpeHaa. Ecim Het '305oToro kpecra’’ mwim
"MepTBOro Kpecta', TO 3TO TPOCTO TOBOPHT O TOM, HYTO
MOCTIEZIOBATEIBHOCTD  Pa3BEpHYJIaCh CIIMIIKOM HEOKHIOAHHO, a MBI
CTOJIKHYJIUCH C BPEMEHHOW MTPUOCTAHOBKOH TpeH Ia.

[MpyunHa 3akmodaeTcss B HAaIMX MO3WLMAX 3HaHWS. Korma nena
JBIDKETCS, OOBIMHO TpeOyeTcsl HEeKOTOpPOe BpeMs, YTOOBI CKOMB3SIIAs
CpeaHsis 3alenuiach 3a Hee. OTa 3a[ep)Kka BO BPEMEHH COOTBETCTBYET
aanTalliOHHOMY TEPUONYy YYacTHHUKOB pbIHKA — BpeMeHH, Heoo-
XOIMMOMY JUISl JIFOZIeH, YTOOBI NPHHATH HOBYIO IeHy. Kak B mcmxono-
TUYECKOM THITHOTHYECKOM SKCIIEPHMEHTE C OTKPBITKAMH, 9TO OTPaKaeT
CPEIHHMII TICHXOJIOTMYECKHI TIEPHO]] pearupOBaHUSL.

OnuH ocoObIi GakTop neMoHcTpupyeT 3T10. Ecnu "3omoToii kpect”
Wi "MepTBBIA KpecT' o0pa3zyercs Mocje TOro, KaKk CpeAHHe 3HAUYeHHUS
(haKTHYECKH YaCTHYHO COBIANAIIN JOATUH IEPUOJT BpEMEHH, 3TO JIaeT, KaKk
MPABUJIO, CUJIbHBINA CUTHAJT:

Ecnu Habmomaercst 3011070 Kpect” wiau 'MepTBBIA Kpect' mocie Toro,
KaK cpefHHe 3HaueHWss (AKTHYCCKH YaCTHYHO COBMAJAIM  HA
HPOTSHKCHUH UTUTEIBHOTO TIEPHOJa BPEMEHH, 3TO MPUBOIHUT K YCHICHHIO
CHTHaJjA.

[IpuurHa B TOM, YTO BCE MHBECTOPEI, JOITOCPOYHBIE U KPATKOCPOUHBIE, B
JTAHHOM CITy4yae UCTIITHIBAIOT OAUHAKOBBIE UyBCTBA. [IpaBusio oTHOCHTCS U
K HaOmoieHnto J{oy, 9To MpOpBIB U3 Y3KOTO IIEHOBOTO MHTEpBAJIa MoJaeT
BaXHBIA TPEHJOBBIN curHai. [[aBaiiTe paccCMOTpUM IPUMEP C 30JI0TOM.
I'padux Ha Pucynke 29 cHOBa TOKa3bIBaE€T TMOCIEIOBATENHHOCTH C
TOPU30HTOM, KOTOPHIi HEMHOTO TPOTSDKCHHEH, YeM B paHee
MIPUBEJICHHBIX TIpUMepax, a Takke ckomb3siame cpemHue. 20- u 50-
nmHeBHbIe. CpemHue YacTUYHO COBMANAM ¢ (peBpalisl IO WIONs, KOTaa
BO3HHUK CHTHAJI K TIOKYTIKE, JJ0Ka3aB MOTOM CBOO A deKTuBHOCTH. Korma
Mo3Ke, B OKTAOpe, TMPOM3OIUIA BCTpEYHAs peakiys, OHa He
CIIPOBOIMPOBAJIA BO3HUKHOBEHHUE '"MEPTBOTO KpecTa' M, TAKHM 00pa3oM,
JIOKa3ajia CBOI0 KPaTKOCPOYHOCTH (LIeHA MOMHSIACH Cpa3y JKe BBEPX 110
500 mommapos) (puc. 29).
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Pucynoxk 29 Iena "ciot" Ha 3010T10, Jlonmon. I'paduk mokaspiBaeT passutHe (B
JoJUTapax) meHbl Ha 305010, 1986. Koraa Obrunii ppIHOK HaYMHACTCS B HIONE, 3TO
noATBepxaaercs "3070TbiIM  KpectoM”. C pyroid CTOpOHBI, MaJeHHE B
OKTAOpe/HOSIOpe He MOATBEPXKAACTCS 'MEpPTBBHIM KpecToM” M TaKKe
OKAa3bIBAETCS] BDEMEHHBIM.

PETIPE3ETATUBHOCTD ¥ TPEH/IbI

"Penpe3eHTaTUBHOCTS"' — 3TO TCHUXOJIOTUYECKUH TEPMHUH JUIS
paclpoCTpaHEeHHOW OIMMOKH, TPH PacyeTe BEPOSITHOCTU MPaBIH-
BOCTH WJIM TPOUCXONKJICHHUS Yero-IM00, OTTAJIKUBAsCh OT TOTO,
HACKOJIBKO 3TO ''UTO-TO" HAIIOMHHACT HEYTO MOAOOHOE WU TO, YTO
yxe mnpousonuio. IlIupoko pacmpocTpaHEHHBIH NpUMep — CYI
MIPHUCSKHBIX, OI[CHUBAIONIUI BEPOSTHOCTD TOTO, YTO TMOA3AIIUTHBIHA
COBEPIMII MPECTYIJICHHE C TOYKH 3PEHHUS TOTO, YTO OH "'BBITJISAIUT,
Kak npecTynmHuK". OHAKO penpe3eHTaTUBHOCTh MOYKET BO3HUKATh
Y Ha (DMHAHCOBBIX PHIHKAX, TaK KaK MBI JyMaeM, 4TO TPEeHJ OyneT
MPOI0JIKATHCS MPOCTO TIOTOMY, YTO OH JI0 CHX ITOP UMEIT MECTO.

Ocobast peaknus, HabOnromaeMass Ha MHOTHX IIEPBOHAYATBHBIX
TpeH/aX, 3aKIYaeTCs B TOM, YTO KPAaTKOCPOYHAS CPEIHSS BO BpeMs
MEpUOAa PHIHOYHOW KOPPEKIMM BTOPHYHOTO XapakTepa BPEMEHHO
OTKJIOHSICTCSI, KOHTAKTUPYs C JOJTOCPOYHON CPEIHEH, a 3aTeM CHOBa
Ui B TNPSKHEM HampamiieHHH Oe3 Kakoro-mbo mpopeiBa. Eciu 06e
CpeIIHUE B TaKOH CHUTyaIlMHd HAKJIOHSIOTCS B HAIPABICHUM TPEHIA, TO,
Ha caMOM Jielie, 3TO CO3JaeT HOBBIMA '"305I0TOW KpecT”" Win '‘MepTBBIN
KpecT" ¢ TBepIIbIM MOATBEPKICHHEM YCTOHYMBOCTH TPEH/IA.

Paccrosinme 10 cxosb3sinieit cpeneii: HagexKAa U cTpax

[locnenHee mpaBUIO OTHOCHTENBHO CKONB3SIIUX CPEOHUX KacaeTcs
UHTEpBajJa MEXAy IHEBHOM LIEHOM U ee CKOMNb3SIeH cpeaHeil. ITo
TIPABUIIO TJIACHT:

Koria peIHOK yCKOpSETCS, YAAIASICHh MPOYb OT CKOJB3SIICH CpeIHEH, 3TO
MOXET TOBOPUTH O TOM, 4YTO OyJeT HaOII0aThCs BCTpEYHAs PEaKIlvs,
HAIleJICHHAs! Ha TO, YTOOBI JTHEBHAS II€HA U CKOJB3SINAS CPEIHsSI CHOBA
00bEIUHUIIUCE.
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INpencraBbTe cebe PHIHOK CO 3HAYUTENBHBIMU MaACHUSIMH Ha IPOTHKEHUH
HECKOJIbKUX JIHEW WITM Hellelb, YAMBIIOMNKA OONBIIMHCTBO HHBECTOPOB.
B Takoli cuTyauuy MHOIME HE BBIANYT U3 PbIHKA, IIOTOMY YTO KaXKIbIi
JIeHb OHH HAJCSUTMCh, YTO BUJIETN OCHOBAHHE CIafa. DT MHBECTOPHI YKe
PELLIUIN MPOaBaTh, HO HAJCIOTCS, YTO CAENAIOT 3TO HA MOIbEME, YTOOBI
cpe3aTh CBOU YOBITKH.

Ecim sta Bocxomsmias peakuysi Ha caMOM Jele UMEEeT MecTo, cle-
JIOBAaTEJIbHO, OHA OBICTPO BCTPETUTCS C OpAEPAMH Ha MPOJAXKY OT 3THX
B3BOJIHOBAHHBIX HHBECTOPOB. Yem cunmbHee npeovioyujee naleuue U
HPOOOIICUMeNbHEE NEPUO0  BDEMEeNI, KOMOpbIll uMel Mecmo 00 Hauand
BCMPEYHOU Peaxyuul, mem cunbHee e20 6030elcmeue u mem cuibhee meHOeHyus
K npooaoice npu HebOIbIOM NoObeMe.

IloBeneHdyeckass MoOAedb OTpakeHa Ha TIpauKe CKOJIB3SIIUX
cpenHux. YeMm cuiibHee TNpeIplIyllee IaAeHHE IIeHbI, TE€M CKopee
CKOJIB3AIIIAs CPEHAS HAYHET MaAaTh 110 HAIPABJICHUIO K JHEBHOH IIEHE
W BCTPETUTCS C HEH, €CITi OHa HEMHOT'O TIoTHUMeETCsL. Jlake ecnu HEBHAs
[eHa He TIOIHUMETCS, IPOCTO YCTAHOBUBIIHMCH Ha HEKOTODPBIA IMEPHOJ
BpPEMEHH, OHa, B KOHIIE KOHIIOB, OyJIeT JOCTUTHYyTa CBOEH CKOMIB3AIIen
cpenneii. Korma sta Touka Oyner JOCTUTHYTa, 3TO MOXHO OyJleT
paccMaTpuBaTh, 4TO BCS HaJeXIa IOTEpsSHA, M TPOIABIBI BOHIYT
CHOBa B WIpy. OJTO, €CTECTBEHHO, TpEAToNaraeT BBIOOD OCHOBBI IS
pacyeTa CpeOHETO 3HAYCHHS W OOBIYHO SIBISETCS HHIUKATOPOM
PBIHOYHOTO HACTpoeHWs. 1 He wurpaer poil, OCHOBBIBAETCS JIH
cxonb3sias cpensis Ha 20 gusax wiu 50-1HEBHOM MepHo/Ie.

OTOT pUMep B3AT U3 MaJAOIIETO phIHKA. B momHnMaromemMcst pelHKe
00BsICHEHHE OUCHB TIOXOJKEE.

Camoynpounsiiomeecs BoieiicTBue?

Cerogast MHOTHE TpodecCHOHATbHBIE WHBECTOPHI HCHOIB3YIOT
CKOJB3AIIME CpeJHHE B KadeCcTBE WHBECTHUIIMOHHOTO WHCTPYMEHTA,
9T00BI MOXKHO OBLIO OXHIATH OIPEACICHHOE CaMOYIIPOYHSIONICECS
Bo3meiicTBre. MHorue ucmonp3ytoT 10- u 20-mHEBHBIE CpemHue, IIo-
CTpOEHHBIE OT (hPBIOYEPCHBIX MHIEKCOB. [103TOMY 3TH PBIHKH TaK JIETKO
HATIOMIHAIOT Te, UTO ToKa3aHbl Ha Prucymke 30.

Uness camoympouHsromerocss BO3ACHCTBUS HEMHUHYEMO KacaeTcs
n3ydenns: 20-THEBHBIX CPETHHX, MOCTPOEHHBIX U MEKIyHApPOIHBIX
nHaekcoB. [loHawamy modYTH HEBO3MOXKHO TIPEICTaBHTH cebe, Kak
MHOTOUYHMCIICHHbIE ~ PBHIHOYHBIE  TECTUPOBAaHUS W OTKIIOHEHWS,
JIEMOHCTPHUPYEMBIE 3TOW CpeAHEeH, MOTYT UMETh MEeCTO Oe3 CBOETO pojia
KOHCITUpAIIMK B MHPOBOM MacIiTade, €ciii TaK MOXKHO BBIPA3UTHCS, OT
4apTUCTOB Bcero mupa. Ho mpobiema B TOM, YTO OMUH M TOT XKe
(deHOMEH caMm ceOsi TIOBTOPSET, €CIAHM 3Ta CpPedHssl pa3MelieHa Ha
rpaduKax OT MecTa, TZle HayaJcsl POCT TOMYJSIPHOCTH CKOJB3SIINX
cpemaux. PucyHok 31 mokasaH B KauecTBe IIpUMepa.

Urak, camoynpounsitorieecss BO3CHCTBHE, BEPOSTHO, OIS TPABIIBL,
HO He Bceil HCTHUHBL. Hawmbomee 3HauMMoe OOBSICHEHHE IOJDKHO
HAaXONUTHCS B THUIWYHBIX WHBECTHUIIMOHHBIX TOPU30HTAaX HWHBECTOPOB U
(OYHKIMSX WX TIO3UITAI 3HAHHI.
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Pucynok 30 OsrouepcHble koHTpaktl Ha FTSE-100 (MHzmekc aHrIHHACKHX
aKimi). 3mech MMOKa3aHO, KaK IOJIHUMAIONIMICS DPBIHOK YacTo “Bemercs”
OIPE/ICICHHBIMU CKOJB3SIMUMHU CpeAHUMHU. Eciu IieHa 3aKpbIBacTCsi MOJ
STHMH CKOJIB3AIIAMH CPEIHUMH B OJMH-€IMHCTBEHHBIN JIeHb (KaK, HaIpuMep,
B Mapte 1986 roma), mampHeime MajeHns 10 TPEHAA MOTYT BO30OHOBUTHCSL.
HwxHsis yacTh rpaduka MOKa3pIBaeT JHEBHOM OOOPOT, 3HAUUTENIBHO YIaBIIHMA
BO Bpems cmama meH B ampene (Obrumii 3mak). (I'padux ot Investment
Research of Cambridge).

OcHoBa 17151 pacyera

Bce mpaBuia, kacaromyecsi MPU3HAKOB, BBIIBICHHBIX W3 CKOJIB3SIIIMX
CPEIHHX, €CTECTBEHHO, IPEIIOoiaraloT BBIOOP OCHOBBI I pacyera
cpenero 3HaueHus. Kak mpaBuiio, oH cTonb ke 3(p(EeKTUBEH, KaK M
WHIMKATOp HAcTpoeHUs pblHKa. Hambonee wuacTo ymoTpeOisieMbIMH
MHTEpBaJIaMU SIBJISIOTCS, CKOPEH BCETO0, CIeTyIOIIHE:

OcHogHble nepuoobl 071 paciema
®provYepcHBIC KOHTPAKTHI 3,10, 20, 50, 200
Bamotst 10, 20, 50, 200
®DoH/10BBIC PHIHKA 20, 50, 200
JleHexHBIH Kype 20, 50
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Ora TabimMIla MOXKET BBI3BaTh HEKOTOpPOE IMMOJ03peHHe. Bo3MoXxHO,
nosiBUTCs Takoil Bompoc: "llowemy mmeHHO dyerHble umcma?' W kak
HECKOJIbKO KOMOMHAIIMHA MOTYT OBITh OJWHAKOBO JCHCTBUTEIHEHBIMU?
OTBET OTHOCUTEIBHO YETHBIX YHMCEN JIOJDKEH 3aKII0YaThCs B TOM, UTO
JIaXKe eCJIM 3TH YKCIa He ObLTM COBEPIIICHHBIMU MHCTPYMEHTaMH C CaMOr'0
Havaja, TO JIFOJM BRIOPATM MX M3-3a HEXBATKU TOYHON OMOpHL M ¢ 3Toro
MOMEHTa CaMOPEAT3YIOIIMICS S((PEKT 3aCTaBUJI PHIHOUHOE MOBEICHHE
aJIalITUPOBATHCS K TOPryeMbIM MHCTpyMeHTaM. UTo KacaeTcs pasjiMuHbIX
KOMOHMHAIIMH CpPEeJTHUX, TO 9TO MOXHO HCTOJKOBaTh Kak (pakTaibHOe
TIOBE/ICHHE, BO3MOXKHO, CTUMYJIHPYEMOe Pa3ITHIHBIMA
WHBECTUIIMOHHBIMY TOPU30HTAMH CPE/IN HHBECTOPOB.

MbI OMKHBI YYHUTHIBATh, YTO HCITONB30BAHHUE CKONB3SIINX CPEIHHX
YapTUCTAMHM HAYalloCh TOJBKO TIOCNE OKOHYaHUs BTopoit MupoBO#
BOWHBL. be3 KOMMBIOTEPOB OCHOBAHKE UX OBLIO OMPAHMYEHO JI0 TOTO, KaK
Tpeiiiepbl HAYaIM CBOM PACUeThl BOKPYT TAKHX ITOJIO3PUTEITEHBIX YETHBIX
yucer, kak 10, 20, 50 u 200 gueii.

Ho mocne nosiBieHrs: KOMITBIOTEPOB 3TH CPEIHUE, BEpPOSITHEE BCETO,
yIKe TIOBEPITIMCH BO3PACTAIOIIEMY cCaMopeaIn3yromieMycs 3QQexTy.

i (I N T R L 1 L L ' 1. i " L i
Jan Ape Ju Oa M Apc Jul Oa b Ap Jul Oa Jaa Ape Jul Da Jan Ape Jul
527 1929 1929 190 [L:]) %2

Pucynox 31 Ilpomsmnennsiit Manexc Jloy-xonca 1927—1932. Jlo kpaxa 1929
roga Obumii peiHOK Coenunennbix IlltatoB "Bencs" cBoel coOcTBeHHOM
ckonp3simielt 200-nHeBHOW cpenned. Koraa meHa mpopBanach HUXKE OTOM
CpezHell, OHa ocTaBajach TaM, IMOKa MEIBEKUI PHIHOK, HAKOHELl, HE 3aKOHYMJICS
gepe3 TpPHU roja. DTO HeNb3sd OOBSICHHTH CCHUIKOH Ha CaMOYIPOYHSIOIIEECs
BO3/CHCTBHE, TAaK KaK MCIIOJIb30BAHUE CKONB3SMIEH CcpegHed B KauecTBe
TEXHUYECKOTO MHMKATOpa ObLIO MOYTH HEM3BECTHO B COOTBETCTBYIOIIEM IIEPUOIE
BpPEMEHHU.

TICUXOJIOTMYECKUE SBJIEHU A, CO3AIOLIUE TTOJIOXKUTEJIBHBIE
[TPOLIECCHI ¢ OBPATHOM CBs13bt0 MEX/TY LIEHOBBIMM TPEHIAMU
u [Moznmmsamu mo OTHOLLEHUIO K PHIHKY

o Dppgpexm ybeoumenvrocmu. Hac Gonblire yoexaaeT HaeKHbINH
WCTOYHUK, HEXKEIN HAJIEKHOE TOKA3aTeNbCTBO. JIIoam MoryT
paccMaTpHuBaTh IEHBI KaK OYCHb HAJE)KHBIE HCTOYHUKN MH
dbopmaru 00 IKOHOMHUYECKOH IIEHHOCTH (PUHAHCOBBIX MHCT
pyMeHTOB. TakuMm 00pa3oM, OHH MOTYT OBITH OOJIBIIIE YOeXKIIE
HBI [IEHOW KaK HCTOYHHUKOM, HEXKENN apTyMEHTaMH, II0YeMy
I[CHBI HETPaBIIbHBIC

* Dhpexm penpesenmamuernocmu. Mpl CKIIOHHBI TIOJIaraTh, 4TO
TPEH/IBI, 32 KOTOPBIMH MBI HAOJIIOIaeM, BEpOsATHEH Bcero, Oy
IyT mpoaonkathest. HabumoeHne 3a IICHOBBIM TPEHIOM, a 3a
TEM BBIBOJI, UTO OH MPOIODKUTCS MPOCTO [IOTOMY, UTO OyIeT, —
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SPKUN TIpUMEP PErPe3eHTaTUBHOCTH.

JIuHuu TPEHJIA, KAHAJIBI U MY3BIKAJIBHBIE CTYJIbA

Eme ogus MHCTpYMEHT aHaM3a — TaK Ha3bIBAGMbIC JIMHUHU TPEH/A
(puc. 32). OHU BBIUEPUHUBAIOTCS KAK MPSAMBIC HETOPU3OHTAIBHEIE JTH-
HUM ¥ MOTYT PacIoiaraTbCs MEXKITy HECKOJIHKHMMH OCHOBAaHHSIMU B
TIOJTHAUMAFOIIIEMCSI PHIHKE FUTH HECKOJIPKMMH BEPITMHAMHU B HUCXOJIS-
eM phIHKE. ECimi pucyroTcst 1Be mapawienbHbIe TPEHIOBBIE JTMHUN U
OJTHA U3 HHX pacrojiaracTcss MeXKIy BEpIIMHAMH, a JIpyras — MEXIy
OCHOBAaHHUSIMH, OTO Ha3bIBaeTCA "'KaHAIOM' .

TpeHIoBbIC THMHUK W KaHAIBI TIOMO00HBI MY3BIKATBHBIM CTYJIbSIM.
He cymiecTByeT 04YeBHIHOTO JIOTUYECKOTO OOBSICHEHMS, HO OYCHBb
OBICTPO BBIICHSCTCS, YTO KKIBI YCEPIHO BBHIUCPUMBACT JIMHUM HA
cBonx rpadukax. Tak kak rpaduku MOmyJsIpHBI, TO HAIIE YETBEPTOE
TIPaBUIIO TOKE MMEET 3HAUCHHUE: JIMHUHU TPEeHIa U KaHaJIbl CTAHOBATCS
camoynpoyHstommMucs. [IpaBuio yapTucra Ajasl TPEHAOBBIX JIMHUAN
TJIACHT:

BI)IXOHI/ITG U3 TpEHAA, KOTrJa €ro TpeHA0Bas JIMHUA IIpepBaHa.

Huaexe
510.00 [ N Toeuns —
NapanjenbHke
TpeHIEl
T, 32013 31992
T, 342.4% 34320

400.00

39000
.00
300 >
360.00
330,00
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Pucynok 32 Ilena "cnot” Ha 30moto, CIIA. "JIecTHUYHBIA" HUCXOASIINIA
TpeHn 30510Ta Bo Bpems nepuona 1987 — 1989 ronos. Korna naparorast TpeH-
JIOBasi JIMHHUS MY3BIKAIBHBIX CTYJBEB OblIa, HAKOHEI, MpepBaHa B HOSIOpe
1989 ropa, mocaen0BaIO AKTUBHOE ABHKEHHE IIEHBIL.

OTO TMpaBWIIO HE ABJISETCS YHHUBEPCAJTbHBIM, HO OHO IIHPOKO HC-
MOJIB3yeTC Ha MHOTUX PBIHKAX, MOAKPEIUIEHHOE TeM (aKToM, YTO
NpsAMYIO JIMHUIO TPYIHO BHUIOM3MEHATh. Ecmu y moneil pas3BuBaeTcs
MaHUsI PUCOBATh TPEHAOBBIC JIMHUHM y ce0si Ha Tpadukax, To OOb-

MIMHCTBO U3 HUX PUCYIOT OAUHAKOBBIC JIMHWU.

C xaHajaMH TaK ke 32163.BHO, KaK U C JIMHUAMU TPEHO4, HO B obonx
ClIydadax ©CTCCTBEHHOM npe/:mocr)mxoﬁ SBJIACTCA TO, YTO IpsAMast JIMHUA
IIOKOUTCA Ha MaKCHMAaJIbHOM KOJIMYECTBE €€ COHpI/IKOCHOBCHI/Iﬁ C

PBIHOYHOM LIEHOM, ITI03TOMY:

TpeHHOBLIe JIMHHUU U KaHAJIbl — CaMbI€ CaMOYIIPOYHAIOIINECSA CUTHAJIBI U3
BCEX CYHICCTBYIOIMX, U UX 3HAYUMOCTH YBCIMYUBACTCSA C POCTOM 4YHCIIa

KOHTAaKTOB MCXKIY IICHOH W TMHUSAMU.
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Bonee Toro:

Uem kpyue TpeHIOBbIE JJMHUU U Ye€M Kpyde U YK€ KaHallbl, TEM CUJIbHEE
MOJATBEPKACHNE OCHOBHOM YCTOMYMBOCTH TpeHIA. YeM Kpyde TpeHaoBas
JIMHUS, TeM cllabee CUTHAII OTIACHOCTH B CITydae, €CIIM OHA IIPEPBETCSL.

CymecTByeT TONBKO JiBa KOHTAaKTa, IMO3TOMY €CTb COMHEHHS, HTO
HAYHETCs My3bIKa, M TOJIBKO MPU HATMYHUH TPEX KOHTAKTOB (OIMH ILTIOC
JIBa) HEyIaBIIHMACS KaHAJ MOXKET WATH HE B HOTY C pbIHKOM. Ecim
KOHTAaKTOB OOJbIlle, CUTHAJI MMEET yBEIWYMBAIOIIMIICS MMITYINIBC, MOKa
HE CTaHET HACTOJIBKO OYEBUIHBIM, YTO CTAHET CAMOPA3PYILAOIIAMCS.

I'padmkn Ha Pucynkax 33 m 34 MOKa3BIBAIOT MPHUMEPHI TPEHIOBBIX
JMHUN MBEHIAPCKOTO (paHKa B CPABHEHUH C HEMEIIKOW MapKOH.

Bo Bcex npumepax TpeHIOBBIE JIMHUM HApUCOBAHBI C UCIIOJIB30BaHUEM
caMOl BBICOKOW BEpIIMHBI WM OCHOBaHHSA Tpadrka B KauyecTBE TOUKU
orcyera. OnmHAaKO BO MHOTHX CIy4asX JIydilleé B3STh IEPBYIO Ke
MOCJIEIOBATENBHO BO3HUKIIYIO BEPIIMHY WIM OCHOBAaHHE B KAauyecTBE
TOUYKM OTCYETA. B MPOTUBHOM cCilydae, HalIpUMep, Ha IBOMHON BEPILMHE,
TPEHI0BAs! JIMHUS MOXKET CTaTh ITIOYTH TOPU30HTAIILHOM.

Kak yka3aHo BbIIle, TPSHIOBBIC JMHUN W KaHAJIbl HE UMCIOT 3Ha-
YCHUSI ISl CAMOYTIPOYHSFOIICTOCS BIHSHUS, BBITCKAIONIETO U3 TOTO, YTO
BCE PUCYIOT OJIMHAKOBBIC JIMHUK Ha OMHOPOMAHBIX rpadukax. Ho ecrmm
HAYMHAThH PUCOBATH MX HA BHOBb CO3/IaBAGMOM HMHJIMKATOpE, HATPUMED, Ha
HHJIMKATOpEe CKOPOCTH M3MEHEHHs (KOTOpPbI OyIeT pacCMOTPEH Jajiee B
KHHTE), ECTECTBEHHO, 3TO OyzeT Momo0HO TaHIy HE IO Ty MYy3bIKY, YTO
HaJIO.

Cropocts

93.00
92.00
91.00
90.00
89.00

88.00
87.00
86.00
85.00
$4.00
83.00
82.00
81.00
80.00
19.00
78.00
T1.00

1981 1962 1983 1984 1985 1966 1967 1588 1989 1990

Pucynok 33 Hemenkas mapka/mBeiiiapekuii dpank. I'paduk mokassBaer, Kak
4epe3 HECKOIBKO JIET PhIHOK MOXKET ObITh "moiMaH" Mexmy IBYMs YETKUMH
muHUAMA TpeHpa. Korma BepxHsAsS TpeHIOBas IMHUSA ObUIa IPOpBaHA BECHOM
1989 roxa, nena npoxsuHyack 10 91.69 Beero 3a HECKOIBKO MECSIIEB.

"MATHYECKOE MBIILIEHHAE" U TEXHUYECKUI AHAJIN3

Vuensiii b. ®. CxkuHHEep HpoOBENl HECKOIBKO SKCIIEPUMEHTOB
(1948, 1992), B KOTOPBIX OH MPOJAEMOHCTPUPOBAT HEOOBIYHOE SIB-,;
JIeHWe, Ha3BaHHOE MM '"'Maru4eckuM MblnuieHueMm''. OH KOpMHIT
roimy0ell KaxIple MATHAAUATh CEKyHJ He3aBHCHMO OT TOTO, YTO Je-
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JIAJTA B 3TOT MOMEHT NTHIIBI. DTOT MPOIECC U3MEHWII MX TTOBE/ICHUE.
Kaxmas ntuma teneph MOBTOPsUIa OCOOBIE JIBHXKEHUS, HAIpUMED,
MOBOpAYUBATIACh BOKPYT Ce0sl, TOBOPAYMBANIA IO OCOOCHHOMY TOJIOBY
W TaK Janee. OTO TOBOPWIIO O TOM, UTO NTHIBI CUATAIH, YTO TaKOE
TOBEJICHUE TIO0YKIaeT MX KOPMUJIbIIA JIATh UM C1Ty.

Bo3MoxxHO, HekoTopble (OpPMBI TEXHWYECKOTO aHalu3a, He
HUMEIOIINE JIOTHYECKOTO OOBSICHEHHS, MPOCTO SBJISIOTCS TAKHMU
pUTyajaMH, KOTOpBIC TOBTOPSIOTCS HMHBECTOPAMH, OJHAXKIIBI
YAaqHO CIENABIIUMU JICHBIH, CIIEIYys TAKOMY "aHau3y .

Hunexe

92.00
9.y
920,75
90.12
39.50
B3.67
£3.25
87.62
87.00
£6.37

8375
85.12
84.50
887 L
83.25
82.62

g200 W - A
Apr Jul Ot Jan Apr Bl Oa Jan
1989 199

Cronbisuiaa
cpenHan

—-20 89.33

- 50 89.78

— 00 87,73
Tpennu

T, $7.45 87.50

Pucynok 34 Hemenkas mapka/mBeiinapckuit gppank. I'paduk mokasbIBaer, 4To
MPOU30ILIO MMOCIIe MPOPBIBA HEMENKOH MapKu/mBeiinapckoro (paHka BECHOI
1989 roma. HMcnomp3oBaHWE TPEHIOBOW JIMHUM M CKOJNB3SIIUX CPEIHUX
I03BOJISIET JIETKO PACCUUTATh IPOTSDKEHHOCTh BO BPEMEHH 3TOT'0 PhIHKA.

INOATBEPX/IEH OB BEMOB

YerBepTas KaTeropus WHAMKATOpa TpeHaa — o0beM. Camoe M3BECTHOE
mpaBwIo obrema 3akmodaercs B mpuHIme Jloy: "OOneM momkeH
TIOATBEPKIATh TpeHN . ECITi phIHOK MIeT HaBepx, 00beM Oy/IeT BBIIIe Ha
MOTbEMaX, YeM Ha Crajax. JTO MOXKHO YBHACTh NPSIMO U3 KOJIOHOK
oboveMa Ha rpaduke. OCHOBaHHE Uil 3TOTO NpaBija OYEHb MPOCTOE.
Korna 00beM 0O0MBIIOH MPH MOBBIMICHUSX IIEH, 3TO TOBOPUT O TOM, YTO
MHBECTOPBI CKJIOHHBI 3a0MpaTh MPHOBLIH CIUIIKOM OBICTPO (MO3MIMK
camozaumthl). Ho 3aTeM OHM HAYMHAIOT COXKAJIETh O CBOMX JCHCTBUSIX U
XOTST CHOBA KyITHTbh. BOJIBIIOI 000pOT HA OBBILICHUSX, TAKUM 00pa3oM,
TapaHTHpPYeT MPOJODKUTENBHBIN CIIPOC HIDKE TEKYILEeH PHIHOYHOM LIEHHI.

Muorma 3ToT TpHHINT OOBACHSAETCSA TaK Ha3bIBACGMBIM 'OaJlaHCOBHIM
o0semMoM”. C TMOMOMIBIO ATOTO MeETOAa, BHempeHHOTo J[ko3edom
I'panBmimiemM, w c ToMmomplo Tpaduka [EH HAPHUCOBAHO MOBE/CHUE
HAaKOIUICHHOTO 00beMa, TJe OObEM TMOJIOKHUTCIBHBIA B JHH C
INOJHUMAKIIIUMHUCA ILIICHAMU N OTpHIIaTeHBHBIﬁ B JOHH CO CHHMXKaro-
IIUMUCS [IEHaMH. DJTO JeiaeT BUAMMOW TEPCIEKTHBY, HAa MPOTHKCHUN
KOTOpOi 00beM MOATBEPrKAaeT TpeHA. B kpaTkocpoyHoM nieproje 00beM
TaKXke BaXHBI HHCTpYMeHT. CyIIECTBYET TP NPaBHUiIa, KOTOPEIE CIIeyeT
3HATh.

[epBoe MpaBWIIO IJIACHT: €CIM PHIHOK OTKPBIBACTCS C M3MCHCHUSIMH
OTHOCHTENIBHO 3aKPBITHS TPEABIAYILEIO AHS C OOTbUUM 00beMOM, Yalle
BCETO HA TPOTSHKCHUM JHS OyleT HaOMIoNaTthCs KOPPEKIMS 0
HAIPaBJICHUIO K IICHE TPEBIIYIIEro 3aKpbiTus. [IpudmHa B TOM, 4TO
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OoNbIION 00BEM YTPOM 4allle BCETO MMEST MECTO Oyiaromaps JIHOZsM,
TOPTYIOIIMM Ha OCHOBE HOYHBIX HOBOCTEH, TaKUM 00pa3oM, 3TO OyjaeT
TIOJTHOCTBIO TUCKOHTHPOBATHCS B IICHE.

Bropoe npapuito, kacaroreecst KpaTKOCPOYHBIX TOPTOBBIX AUAIa30HOB,
YAMBHUT MHOTHX. B TOProBpIX auamna3zoHax 000poT OOBIYHO pacrioaracTest
TIOYTH HCKITFOUMTETIFHO B 30HAX TMOANEPX KA W comnpoTuBieHus. Korma
IIeHa JIBMXKETCS MEXIy HUMH, TOPTOBJSI CTHXAeT. JTO TPABUIIO TIIACHT:
TIPOPEIB Oy/IeT UMETh MECTO B TO CTOPOHE, Ha KOTOPOW 00BhEM CKIIOHEH K
CHI)KEHUIO. B NIeWCTBUTENFHOCTH 3TO TOPa3HUTEIFHOE TPABUIIO IPOCTO
MTOBTOPEHHUE TPEABIIYIIETO HAOMIONCHNS — YeM BBIIC 00BEM, TeM
CHJTbHEE CTAaHOBHUTCSI 30HA ITOIEPKKH HITA COTTPOTHUBIICHUSI.

Tperse mpaBmio, Kacaromeecss 0ObeMa, caMoe CIOKHOE I TpH-
MeHEHUS Ha TpakTHKe. OOBIYHO CHITHHBIN POCT 00BeMa OXKHTIACTCS TTOCTIe
MIPOPBIBA M3 30HBI CKOIUIEHHS. DTO CAMOYNPOYHSIOIIMICSA CHTHAN, HO
TOJIBKO eciu OH BO3HUKHem nocie npopwiea. Eci o0beM B TeueHne THA
Gompmioil (B TO BpeMs, MMOKa IPOBEPACTCS 30HA MOMMECPIKKH WM
COIIPOTUBJICHUA B TCUCHHC I[HH), 9TO T'OBOPHUT O TOM, YTO BO3SHMKHOBEHHEC
IIPOpBIBA CTAHOBUTCSI MEHEE BEPOSTHBIM. 110 TOH ke MpUYHMHE NTPOPBIBBI
Ha BSJIBIX PBIHKAX, HAlpUMeEp Tepel Mpa3AHUKaMH, 3a4acTyio OBbIBaroT
CaMbIMM JIy4YIIMMU CHUTHAJIaMHU. Camble JIydqr€ B roay TOProBbIC OHH
yaptucTa Mexy PoxxaectsoM 1 HoBbIM rogom.

CEMb TEOPHIA, OB bSICHAIOINX HEOBBIUHBIE ®UT'YPhI
OBBEMOB TOPI'OBJIM

"[lpuHNMaiiTe yOBITKM W TIO3BOJIIWTE MPHOBUTH pacTu”. DTO TMPaBHIO
UMEET CMBICT Ha pPBIHKE, Ha KOTOPOM Mpeo0salaroT IOJIOKUTEIHHBIC
KOHTYPHI OOpaTHON CBSI3M W TPEeHIBI. ECTM mpenmonoXuTh, 4TO 3TOMY
MPaBUJIY TIOCIICAYIOT BCE, TOTJIa Ha OBIYBUX PBIHKAX ObUT OBl MalleHHKUI
00BeM, a Ha MeIBE)KbUX PBIHKAX O0ybIIoNn. OMHAKO B JCHCTBUTEILHOCTH
Ha OBIYBMX pBIHKaX OOBEM TOPrOBIM HAMHOTO OOJIBIIMH, YeM Ha
MeIBEeKbeM phIHKE. [loaTOMy IOAM CKIIOHHBI ype3aTb NpHOBUIb |
TO3BOJIAITE YOBITKAaM pacTd. CyIIecTByeT CeMb TEOPETHUECKHUX IOAXOOB,
OOBSCHSAIONIMX OTO: TEOPHUS TEPCHEKTHBBI, IPQPEKT ONpeaeTICHHOCTH,
TIO3WIIH CaMO3AIIUTE], TEOPUS COKAICHUS, OTAEIHI MO3Ta, KOTHUTHBHBIN
IFICCOHAHC U Ype3MepHasi CaMOyBEpPEHHOCTb.

Teopusi nepcnexmuswvl, pazpaboranHas KanemaHoM u TBCpCKI/Il
(1979), omuH W3 caMBIX YacTO MPUBOIUMBIX B Ka4yeCTBE MpHMEpa U
JTYYIIAX JOKYMEHTAJIHHO MOATBEPKICHHBIX SBICHUI B 9KOHOMHYECKOM
NICUXOJIOTHH. TeopHsi yTBEP)KIAeT, YTO MBI HMeeM OeCHpHUINHHYIO
CKJIOHHOCTh OBITH MCHEE TOTOBBIM pHCKOBATH IPHOBIIBIO, YeM
yOBITKaMH. YUEHBIE POBETH CEPHIO IKCIIEPIMEHTOB, ITOKA3aBIINX, YTO
JIOAW HE MPUHAMAIOT Pa3yMHBIX HHBECTHIMOHHBIX PEIICHUH, Taxke
€CIM OHHM HaxXONATCS Mepen HMPOCTHIM Habopom ambTepHaTtuB. OmHON
TpyMIe JocH Obla MpeacTaBieHa Caeayomas mpooiema:

B jpomosiHeHne K TOMy, 4TO BbI yke uMeere, Bam ganu $1000. Teneps
HOIPOCHM Bac BBIOPATh OHO U3 ABYX:

* BepHbIii 3apabotok B $500;
* 50% rmancoB 3a T0, 4TO BHI 3apaboraere $1000, u 50% mancos 3a To,

YTO BHI HE 3apaboTaere HUYETO.
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Ciryamioch Tax, uto 84% oTBeYaIOIIIX BHIOpaIH BEpHBII 3apaboToK,
Tor/a Kak 16% TpemoH chrpaTh Ha GOBIIYIO CTaBKy. - Kahneman,

Tversky.

[Janee ydeHble NPHUINIACWIM JPYTyl0 TPYMIy W 3aJalld CIICHYIOLIHA
BOIIPOC:

B nonondenue K ToMy, 4To Bbl yke uMeere, Bam aaau $2000. Teneps
HOMPOCHM BaC BHIOpAaTh OAHO U3 ABYX:

* BepHbIii yObITOK B $500;
* 50% mancos 3a 10, uto BEI notepsiere $1000, u 50% mancos 3a To,
YTO BBI HE MOTEPSIETE HAYETO.

3amaya, abCONIOTHO CXOMHAS C TPENBIAYIICH, a BOT pe3yIbTaThl — HET:
31% onpomeHHBIX MPEINOYIN BepHBIH yOBITOK, 69% penmiy nocTaBuTh
Ha MEHBIHNI yOBITOK. ECiTi 3TO TIepeBecTr Ha sA3bIK (DOHOBOH TOPTOBIIH,
CTaHET MOHATHO: MBI MEHBIIIC TOTOBBI PUCKOBATh MOTEPEH MPHUOBLIH, YeM
PHUCKOBaTh TEM, YTO TO3BOJIUM YOBITKaM pacTH emie Oonbiie. pyruMu
CIIOBaMHU: MBI OOJIBIIE PACHOIOXKEHB! 3aKPhIBATH MPHOBLILHBIC TO3UIINH,
Hexxenu yObITouHble. TakuM 00pa3oM, Ha IOAHUMAIOIIMXCS PHIHKAX
00BeM TOProBiu OOJIBIIIE.

Ipyroe BepositHoe oObsicuenune aan Anauc (Alais) (1953), paspaboras-
M TEOPHIO TaK HA3BIBAEMOTO 3¢@)ghekma onpedeneHHocmu. IT1a Teopus
oOpamaer ocoboe BHHMaHME Ha TO, KaK MbI CIpaBIsIeMCS C TIO-
TEHIMATBHOM NPUOBUIBIO. AJauc OOHApPYXWJ, YTO MBI MPEIIOYUTaEM
OTIpEIeNICHHYI0 TPUOBUTE HEOONBIIOTO pa3Mepa HEONpeNeNeHHOH U
BEPOSTHOCTHOM TPHOBUTM HAMHOTO OOJBIIETO pa3Mepa, [axe ecid
HOCJ'ICI[HI/Iﬁ CTAaTUCTUYCCKUM I10Ka3aTellb TOBOpUT, YTO BEPOIATHOCTH
ycmexa BbICOKa. MTak, mpencTaBbTe, YTO y Bac €CTh AaKIUs, KOTOpast
nopHsulack. Temeph BBl MOXKETE€ BHIOpaTh MEXIY OIPENCICHHON MpH-
ObUTBIO (MMO3BOHUTH MPSAMO ceifyac cBoeMy OpoKepy, MpOoaTh akKIHI0 U
B3STh CBOIO MPHOBLIB!) WM OYEHb BBICOKOM BEPOSITHOCTBIO, YTO AKIIHSL
OyZeT mpomoiKaTh pacTH. Tak 4TO ke BhI mpennouyrere? BoJabIIMHCTBO,
MOXO0JKe, TIO3BOHUT CBOEMY OpOKeEpYy.

Hosuyuu camozawumpl Takke MOTYT OOBSACHUTH HaOMOmaeMblil (he-
HoMeH. [IpaBna, HEMHOTO CMYIIIaeT caMo BBIpakeHHe "OpaTh YOBITKH'', a
He "Opath npuosLIs". IlosToMy MBI H30eraeMm "Opath yOBITKH .

KonewyHo, cCylecTByeT COOTBETCTBYIOIIAs  TEOpus  JUIsS
00BICHEHMUS, KaK MBI BeldeM ce0s, KOorha CTaJKMBaeMcs C
notepsMud. OHa HaspiBacTCsi (HE OYEHB-TO W yIUBHUTEIHHO!)
meopuetl codcanenuss U GOPMYITUPYETCS MPUMEPHO TaK: YTOOBI
MHAHUMU3UPOBATh YYBCTBO COXKAJIEHUA, KOrJa MBI HPUHIINA
HEMPaBWIBHOE pEIIeHUEe, Mbl M30eraeM ACHCTBUM, JETAIOIINX
CIIMIIKOM OYEBUIAHBIM JUIA HAac WU [APYIruX, HACKOJIBKO He-
MpaBWIBHBIM OBLIIO 3TO pemieHue. [lpomaka akmuu W, TaKUM
00pa3oM, TpPUHATHE YOBITKOB CTAHOBUTCS OOJIC3HCHHEE W
HenpusTHee  (KOrga  MPHIETCS  OTYUTHIBATHCS  IEPE]
OyxrajaTrepoM, HaJOTOBBIM HWHCIIEKTOPOM, a TakKKe CBOCH
CeMbeii) U BBI3BIBACT 00JIC€ CHIIBHOE YYBCTBO COKAJICHHS, YEM
BeJIcHUE 3amuceil 00 yObITKaxX, B HaJexkae Ha sydiiee. Meup
CraTmMaH ONUCHIBAJ 3TO CIEAYIOIIUM 00pa3oM:

B wurtore monm ToprymoT mo oOeMM NpUYMHAM: M IO KOTHUTHBHOW, W IO
SMOIMOHAIBHOW. OHM TOPrylOT NHOTOMY, YTO OYMAalOT, 4TO y HHX €CTh
uHpopManusl, KOraa y HHAX HET HUYEro, KPOMe LIYMHXH, OHH TOPTYIOT

MOTOMY, YTO TOPTOBISI MOXET BBI3BaTh YyBCTBO TOpAOCTH. Topromis
BBI3BIBACT TOPJIOCTH, KOTAA PEUICHHsS OKA3bIBAIOTCS XOPOIIMMH, HO OHA K€
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HOPUHOCUT M COXKaJCHHs, KOIZla PEIICHUS HE OKa3bIBAIOTCS XOPOLIMMH.
WuBecTopel mBITAlOTCA M30eraTh OONMM COXaJeHWs, u30eras peanu3aluu
YOBITKOB, HCIIONIB3YsS HHBECTHIMOHHBIX KOHCYJIBTAHTOB B POJIM KO3JIOB
OTHYyIIEHHs 1 n30erast KOMIIaHUH C TUIOXOI peryTanuei.

YPE3MEPHAI CAMOYBEPEHHOCTD

[IpekpacHo Beputh B ce0s, M 3TO BIONHE HOPManbHO. CyliecTByeT
Cepbe3HOC HCCNEIOBAHME, TOKA3BIBAKOMIEE, YTO OONBIIMHCTBO JHOACH
OLCHUBAIOT ce0s BBINIE CPEHETO 3HAUYCHHS TOYTH MO BCEM MONOKH-
TEIbHBIM JIMYHBIM KA4yeCTBaM: CIIOCOOHOCTh YIPAaBIATH aABTOMOOHIEM,
yMEHHE PYKOBOIMTH, ATIETHYECKHE CIOCOOHOCTH, YMEHHE JamuTh C
JPYTHMH, 4yBCTBO OMOPA, aAMUHUCTPATHBHOE IPHHATHE PHCKA H OKUIAEMOE
ZOJTOJIETHE.

KoneuHo, B cpemHeM MbI HE MOXEM OBITh JIydlle, YeM B CPEIHEM BCE
aroad. [Io3ToMy BIIOHE MOHSTHO, YTO MBI — B CPEAHEM — HYPE3MEPHO
CaMOYBEPEHHBI. VI3MMIIHAS CAMOYBEPEHHOCTh MOMKET MPOMCXOAUTh OT
Pa3MYHBIX KOTHUTHBHBIX M DAa3peIlalONIMX MPOLECCOB, @ MOXKET ObITh
COEIMHEHA ¥ C MO3HIMAMH CaMO3AaIHTHL.

Ha (uHAHCOBBIX PHIHKAX IOHATHE H3IHMIIHEH CaMOYBEPEHHOCTH MOKET
[IOMOYb OOBACHUTL HANM4he OONBIIOr0 00beMa HAOMIOJAEMBIX CIENOK Ha
NPOTSKEHUM  pocTa  pblHKAa. KOHEYHO, KOTZa pBIHKM HMAYT BHHS3,
CAMOYBEPEHHOCTh IIONIATHIBACTCS, W O0BEMBI yMEHbINAOTCS. Eme oaun
BO3MOXHBIH J(QQEKT, KOHEUHO, CO3JAHHE CBEPXMPOTHIKEHHBIX OBIYBHX
PBIHKOB.

leppra n Cratman B 1985 romy mpemioxwim OOBSCHEHHE, MOYEMY
JIFOTM HEPACTIOJIOKEeHBI OpaTh CBOM YOBITKH.

OT0 — TATas TeOpHs O TaK Ha3bIBAEMBIX omoenax mo3ea. OCHOBHOMU ee
MOCTYJaT TIJACUT. Mbl CKIIOHHBI pa3lelisiTh MEPEMEHHBIE Ha pPa3HbIC
OTHENbl ¥ 00paIaThCs ¢ KaX/IpIM U3 3THX OT/AENIOB HE3aBUCHMO, BMECTO
TOTO 4YTOOBI ONTHMHU3MPOBaTh Ienoe. CoxpaHEeHHe IPOUTPHIIIHBIX
TIO3UINH, JTAKE €CM OHU OTPAKAAIOT HAC OT MHBECTHUPOBAHUS TEX JKE
CaMbIX JICHET BO 4YTO-HUOYIb JPYroe, MOXET OBbITh CHMIITOMOM 3TOrO
(eHoMeHa. MBI TBITaGMCsI  ONTUMU3UPOBATh  KAXKIOE OTACIBHOC
uHBecTHpoBaHKe (OOBIYHO BeCbMa TUIYMBIM 00pa3oM), [axe eciu
MOHMMAaeM, 4YTO 3TO MOXKET O3HAa4aTh TIOTEPI0 BOOOIIE JHOOOM
BO3MOYKHOCTH.

Koenumuenouii  oucconanc MOXET TIPEIOCTABUTH  3aKITFOUUTEIIHEHOE
oObsicierne. Ilpomaska yOBITOYHON TO3WITMK CTAaHOBHTCS ICHCTBUEM,
MOJTBEPKIAIONIAM ~ JTUCCOHAHC MEXKIY HAlUMKA  HaASKIaMH |
MO3UIIMASMU U PEATHUSIMH PHIHKA.

OTH ceMb TEOpUN COCIOWHSIOTCS TpPU ONHCAHWK B3aHMMOJICHCTBUS

MEXKITY:

* 3KOHOMHYECKOM 00CTaHOBKO# (LIEHBI AKIHiA);

* JTHYHBIMH (pakTOpaMu (TOT (aKT, YTO MbI 3apabaThIBaEM HITH
TepsieM JICHBIH);

* HAIIKM CYOBEKTHBHBIM O1arococTostHieM (60JTh UK PajiocTh
OTTOT'0, YTO MBI 3apabOTaIH WITH TIOTEPSUTH JCHBIH);

* HAIIMM ToBeIcHHEM (MBI OepeM MPHOBLTH OBICTPO, a YOBITKAM
MO3BOJISIEM PacTH);

* CHUTYyaIei, KOTOPYIO CO3/IaeT Harlre oBeenue (00bIoi 00b
€M CIIETIOK Ha OBIIBHX PHIHKAX, MAJICHBKII 00BEM B MEIBEKBIX
PBIHKAX).
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OTO MOXET IPOWILTIOCTPUPOBATH C IOMOIIBI0 Monenu (o Paiimke-Ha
JUTSI 5KOHOMHYECKOH mcuxonoruu (puc. 35).

JInyHbe ~Curyauna
hakTopnl {COGRITHA BOKPYT)
% x/
\ - BotnpusTie Toeenetue /
DKOHOMHMYECKUX [ B :
Yenogun® v ' r :
E/O ; T
DKOHOMHYECKAA Cy6h
obfera HOBKA M
/C:'
Obuiie CounansHas
SKOHOMHYECKNE HEYNOBAETBO-
YCIOBHS PEeHHOCTh

Pucynok 35 ®akropsl B Mosienu (oH PaiimkeHa ype3MepHoi caMoyBepeH-
HOCTH, OOBSICHSIIOIIIE aCHMMETPHYHOCTD JBHIKCHHN 00BEMOB TOPIOB.

[ICUXOJIOT'MYECKUE SABJIEHNUS, CIIOCOBHBIE OFbACHUTD
ACAMMETPUYHOCTD JIBUXEHUS OFLEMOB HA berapux
1 MEJIBEXBUX PBIHKAX

» Teopus nepcnexmuebl. Mbl uMeeM OECIPHUUMHHYIO TEHICHIMIO MEHee
PUCKOBAaTh NPHOBUIbIO, 4YeM YObITKAaMH. DTO O03HA4aeT, 4YTO Mbl OBICTPO
npoJjaeM, eciy 3apabaTbiBaeM MPUObLIb, HO HE MPOJAEM, €CIH TEPIUM yOBITKH.

*Dpghexm onpedenennocmu. Mpl IpeANIoYUTaEM HaISKHBIN 3apabOTOK
HaMHOT0 OoJIbIIeMy 3apaboTKY, KOTOPBIil TOYTH rApaHTUPOBAH, HO HE
TOYHO. DTO 3aCTaBIISET HAC 3aKPhIBATh YAAaYHbIE MO3UIIMHU, €CIIU JIaKe
MBI [10JIaraeM, 4TO JAJIbIIE MOXKET OBbITh ellle JTyHllIe.

e [losuyuu camosauumsl. Mbl aJantTHpyeM CBOU MO3UIMH, YTOOBI OHH,

KaK HaM Ka)XeTcsl, TOATBEPXKIAIN paHee NPUHIATHIC HAMH PEIIeHUs.
Ecin ppIHOK HeT BBEPX MOCIIE TOTO, KaK MBI KYIIHJIU, TOT/Ia MBI TIPO

JlaeM, peamusys cBoro npuoObuTh. Ho, ecin peIHOK UIET BHU3, MBI pe
IIaeM CTaTh JOJITOCPOYHBIME HHBECTOPAMH H, TAKUM 00pa3oM, aAep

JKaThCS PSIIOM C HUM.

* Teopus coorcanenust. Mb1 crapaemMcst I30€TraTh ISHCTBUH, IIOITBEPIK/IAI0
X COBEpLIEHHbIe HaMK omuMOKH. [Ipogaxa, mpu KOTOPO MBI Tep
UM yOBITKH, TAKOE MOJTBEPIKICHHE OLINOKH.

*Omoenvi Mo3ea. Ml pazzienseM GeHOMEH Ha Pa3IHMYHbIE OTAEIbI H Il
TaeMcs ONTUMHU3UPOBATE KKABIN OT/IEN 10 OTAETFHOCTH, BMECTO TOTO
9TO0BI ONTHMHU3UPOBATH Liesioe. Takoe MoBeIeHHE MOXKET 03HA4AaTh,
9TO MBI 3aKPBIBAEM yJauHbIe IIO3ULHHU IIPOCTO MIOTOMY, YTO OHH IIPH
ObUIBHBIE.

* Koenumueruiii Oucconarc. KOTHUTHBHBIA TUCCOHAHC BO3HUKAET, KOTIa
MBI IMEEM JIOKa3aTeIbCTBO, YTO HALIM MPEANOJIOKEHUS HEBEPHBIE.
MBpI nbITaeMes n30eraTh Takoi HHGOPMAIMK WIIM UCKAXKATh €€, WIN
IbITaeMCs U30eraTh ISHCTBUH, BBISBIIAIONINX 3TOT AUCCcOoHaHC. [Ipona
’kKa, IPH KOTOPOH MBI TEPIUM yOBITKH, SIBJIIETCS TAKUM JICHCTBUEM,
MOATBEPIKAAIONIMM COBEpIIEHHE OIMOKU U, CI€A0BATEIbHO, 00pa3y
FOLIMM KOTHUTUBHBIN TUCCOHAHC.
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*Ypesmepnas camoysepenocmy. Mbl IEPEOLICHUBAEM CBOIO CIIOCOD
HOCTh IPUHUMATD BepHBIE perieHus. Koraa pplHKY UAYT HaBepX, Mbl
3apabaThIBaeM JICHbI'Y U 1I0JIaraeM, 4To 3TO U3-3a TOTO, YTO Mbl YMHBI
U NIPOHULATEIIBHB], TIO3TOMY-TO U HAUMHAEM TOProBaTh OOJIbIIe HMEH
HO TI0 3TOH MpUYMHE.

I'nasa 15

3aTauB IbIXaHHE U NepeyMbIBasi

CambIii BaKHBIN M €TUHCTBEHHBIN (hakTop (hopMupoBaHus
PBIHKA IIEHHBIX OyMar — 3TO YeJloBeYeCKast [ICUXOJIOTHS.

Iicepanvo M. Jloeb

B pbinke, nBUXKyIIEMCS B KPACUBOM M YETKOM 'JIECTHUYHOM
TpeHAe", B KOTOPOM KaXIblii TOPryeT BMECTE C TPEHIOM,
ME/JICHHO W YBEPCHHO YBEIWYHBas CBOIO MPHOBLIb, OOJbITIAsS
4acTh KPYMHOM phIOBI MombITaeTcst octatbes. Ho xornma peiHOK
JleJlaeT BHE3alHBIA TPBDKOK, CXOJAWT C yMmMa M HaYWHAET
JBUTaThCsl 3UI3aroo0pa3Ho U3 CTOPOHBI B CTOPOHY, MHOTHX
0J/I0JIEBaeT YyBCTBO coMHeHus. Uto 3amymano uymoBume? Ha-
CTajgo BpeMs KOpPpeKTUpoBKu moptdeneir? Hamo BIXOIUTH?
[Topa pasBopaumBaThcsi? Ha camom pene, ecThb OTBET Ha ITYy
Tpunemmy. Eciau mbl Oyaem wu3ydarh JBUKEHHE TpeHIa
BHUMATeJIbHEE U MOAPOOHEe, TO Yallle BCEro CMOXEM Y3HaTh,
YTO B JCHCTBUTEIBHOCTU MPOUCXOIUT.

[IOYEMY Bsieiit PeiHOk HA CAMOM JIEJIE HE Bsinblii

Paccmorpum npumep. B oktsiope 1986 rona rpaduk gommapa
CIIA mpoTHB SITTOHCKOM MEeHBI MpeAcTaBieH Ha Pucynke 36.

Honmap cunbHOo magan B teueHue 1985 roma, mpomomkus
nanenue B 1986 romay, moka B aBrycte He gomen g0 155. 3atem
OH OCTAaHOBWJICSI M HHUYEro HE MPOUCXOJWIO B aBTyCTE, B
ceHTsA0pe M B OKTAOpe. B TeueHume 3THUX MecsALEB 30JI0TO
CTPEMUTENIBHO TMOBBIIIAIOCH Haa naojnapoM. Muaekc [oy-
JlxoHca u MHorue JApyrue (OHIOBBIE PHIHKM POCIH U
CHUXANKNCh, QYHT HAXOAWICA B CBOOOJHOM MaJEHUU, TOJJIAp
NpOJOJKAl CBOM HUCXOISIIUMNA TPEHI MPOTUB HEMEIKOU
MapKH, a aHTJIIMUCKUM PBIHOK OOJHMTamuii CTajd HACTOSIIUM
nosieM OuTBbl. UyJnoBuIIE MPOUTPHIBAIO BO  MHOTUX
cpakeHusnX, HO peIHOK mosutapa CIIIA/snoHCKONW WEHBI OBLT
MOYTH MEPTB.
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Pucynok 36 domrap ClUIA/smoHckas ueHa, uena “crmot”. dosmtap CIIA/
SMOHCKAasl UEHA OJIHA U3 CaMbIX TOPIYEMBIX B MHpPE BaIIOTHBIX KOMOMHAIMM.
CrnenoBarensHo, ee Tpaduky — y4deOHbIE MOCOOMSI MacCOBOW IICHXOJIOTHH.
I'paduk ocHOBaH Ha JHEBHBIX LI€HAX 3aKPbITHA 110 JIOHIOHY.

Tak 4TO k€ TIpEINPUHNUMAET SITIOHCKUI MMIOpTEp HeTH B Ciydae
noTpeOHOCTH B oiutapax? [IpenBapuTensHO OH OTKIIAIBIBACT HA CAMBIA
BO3MOXKHBIM JIONTHHA CPOK TOKYIIKY JOJUIAPOB, ITOTOMY YTO TIOKE OH
BCET/la CMOXKET KyIMHUTh WX femmieBne. Ho cymiectByer mpenern, o
KOTOPOTO YeNIOBEK MOXKET KIaTh. Korma HUYero He MPOUCXOAUT, OH, B
KOHIIE KOHIIOB, OTKa3bIBa€TCS OT TOMBITOK KYIHTh JIOJUIAphI 10 Oosee
HI3KOH IIEHE W TPOBOJHT CBOKO CHIENKY BHYTPH TEKYILIETO IIEHOBOTO
muanazoHa. C Jpyrodl CTOPOHBI, YTO JeNlaeT CIIEKYJISTHT, IPOJABIINIA
JIOJUTApHI B MIOPT, HAJESACh KYIUTh MX 0OpaTHO o OoJiee HU3KOM IeHe?
OH TOXe, B KOHIIE KOHIIOB, TepSAET TEPIICHHUE U MOKYMaeT OoJUIaphl B
CYIIECTBYIOIIEM IICHOBOM UHTepBase. lloatoMy oOH  MoXer
WHBECTUPOBaTh WX BO 4YTO-HUOYIb npyroe. V, HakoHell, Kak Hacdyer
CHEKyJISIHTA, HAaXOAAIIErocsl BHE PhIHKA, HO TAK)Ke PACCMATPHBAIOIIETO
MpoJaXy AoJulapoB B 1mopT? JIMOO OH OTKIAABIBaET CBOE pEICHUE,
MOKa PHIHOK HE HaYHET CHOBA JIBUTAThCH, MO0 HAXOAWUT YTO-HUOYIb
JIPYTOe, 3aNHTEPECOBABIIIEE €TO.

C TeyeHHMeM BPEMEHH BCE 3TU PHIHOYHBIC OTEPaTophl H30aBIISIOTCS OT
JIMMHTHBIX Op/IEPOB Ha TIOKYIIKY FJIA TEPSIOT UHTEPEC K TOKYTIKE, TIOTOMY
YTO PAaCCUMTHIBAIIM PaHEE KYIHUTh HIKE TAHHOW PHIHOYHOM 1IeHBL. TOT, KTO
xoTel Obl Kyt 110 150, B KOHIIE KOHIIOB TIOKUMAET TUIeYaMH U TIOKYTIAeT
no 154. CxomHpIM 00pa3oM BCe, y KOTO TMPOTHUBOIOIOXKHEIC OXKHUIAHUS U
WHTEpEeC, MOCTETIEHHO TEPSIOT 3aMHTEPECOBAHHOCTh B TIPOJAXKE, TaK Kak
OHH PaCCUMTHIBAIIN C/IENaTh 3TO @biie PHIHOYHOMW IIeHBL. B wrore momwy,
HaJlesBIIvecs mpoaaTth mo 160, mokumaror miedaMu 1 mpoarot mo 154.
Uepe3 HEKOTOpoe BpeMs MHOTHE TPHKa3bl WM HMHTEPEC COBEPIIATH
C/ICNIKH, KOTOpBIE B KaKOM-IIMOO WHOM Ciy4yae BJIMSUTH ObI Ha IIGHOBOE
JIBYDKEHUE, YoKe He IeHCTBYIOT.

Korza pelHOYHOE IBMKEHHE OCTAHABIMBAETCS, IMOCTEIICHHO
MIOHI)KAETCS JTaBJICHHME CO CTOPOHBI JKEIAIONIUX KYIHUTh
(moTreHIMANBEHAS TOIEPXKKA) HIDKE PBIHOYHON IIEHBI U
OJITHOBPEMEHHO C ATUM YMEHBIIAETCS JABJIECHHE CO CTOPOHEI
poaBIOB (MOTEHIUAILHOE COIPOTUBIICHHE) TIPOJATH BBIIIE
PBIHOYHOM IIeHBI. M 3TOT mporiecc MMEEeT TEHJICHIIMIO K
Pa3BUTHIO.
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He cnoxxHO yBUIETh, YTO 3TO MOHIDKEHHOE JABJICHHUE O3HAYACT, uYem
Oonblie PoIHOK De3MAMediCHbII, MmeM CUlbHee Oy0em HA0BULAIOWULICS UMOPM
u okoHuamenvHoii npopvig. OIXHOBPEMEHHO C YBENHYCHHEM JABIICHHS
pacTeT HeonpeaeNeHHOCTh. UeM OoJbIlie BpeMEHH PHIHOK Oe3 IBIKEHHH,
TEM HEOINpe/e/ICHHee MOBEICHUE TPEeHIepoB Ha HeM (CHOBA IO3ULIMN
3HaHMs). [1o3TOMY JEHCTBHTENBFHO OYEHH CJIOXKHO OBITH HACTOHYHMBO
MEZIBSXKBHIM, €CJIM JICHB 3a THEM, HeJleNsl 3a HeJleNel WM Jake MecsI] 3a
MecslleM PBIHOK HHM Ha JFOMM He crpuraercsi. Hakower, Te, KTo emie B
PBIHKE, HAUMHAIOT 3allMINaTh CBOM MO3WIMH C IIOMOUIBIO CTOI-JIOCC
opAepoB: "'ecy MBI IpOpBeMcs Bhile 157, TO s KyIUiro' Wim "'ecii Mbl
nipopBemMcst Hike 153, s mpomam™.

INcuxonoruyeckas HEONPEIEICHHOCTh PhIHKA B OTHOIICHUU OyAy-
IIETO HaNpaplIeHUs TPEHA PACTET C YBEIUYEHHEM MPOIOKUTENBHO-
CTHU 30HBI KOHcOoMUAanuy. Uepe3 HEKOTOPOE BpEMs BO3HUKAET UHTE-
pec K MPOoJake HUKE PHIHOYHOM IIEHBI, PABHO KaK U MHTEpEC K IO-
TEHLUAIbHON MOKYIIKE BbIIIE PHIHOYHOMU LIEHBIL.

OTO TakXKe BHOCHT CBOM BKJaJ B HACTOMYMBOE OXWJAHHE IIPOPHIBA,
Koraa OH HaKOHCI[-TO IMoaAXOaAUuT BHJ'IOTHyIO.

JlaBaiiTe BBITAIIMM CBOM JYTbl U B3TJISTHEM HAa TOCJIEIHIOID YacTh
30HBI KOHCOJIMJIAINH, TIOKa3aHHYI0 Ha Pucynke 37.

B xoHeuHo# (haze KOHCOMUIAIIMU aKTUBHOCTh PHIHKA MPAKTHYECKU
He u3MeHseTcsd. Bee, 4To MMeno MecTo B TeUeHUE MOCIeAHEr0 MecsIIa,
9TO MaJICHbKHE MYy3bIKaIbHBIE CTYJIbs (0OpaTUTe BHUMAaHUE HA KaHa),
KOTOPHIMH B OCHOBHOM HWHTEPECYIOTCS OpOKEpBl W MEKOAHKOBCKHE
nuiepbl. Bee ocranpHbIe BBITYCTHIIA PHIHOK W3 CBOETO BHUMAHHUS OT
CKYKd WM HeTeprneHus. HakoHer, Bce MpOJaBIbl YCTPaHEHBI, M
OCTaBIIMKCS H30BITOK IMOKYTIATENEH CO3/1aT BOCXO SN
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Pucynox 37 Jlommap CIIIA/smonckast vena, meHa "ciaot”. B To Bpemst kak
9TOT PHIHOK JBUTAJICSI B CBOEM Y3KOM IIEHOBOM KaHaie, MOKYHaTean M Ipo-
JIaBIBI OJIOKMPOBANU CBOM OOOIOAHBIC MO3UIMHU. B KOHIIE KOHIIOB, OIHA Ka-
Teropus OblIa JUKBUAMPOBAHA, OUEBMIHO, 3TO ObUIM mpopasibl. I'paduk
ocenu 1986 roxa.

IPOPBIB CKBO3b BAKYYM IIPOJABIIOB. 10T TpEHO BEIOMIICS HaBECpPX,
HpOI\/IIIl}I CKBO3b BCC CaAMOYHNPOUYHAIOMIUCCA CTOI-JIOCC OpAc€pa Ha IIOo-
KyIIKy, W TOAHSJICA HACTOJIbKO BBICOKO, YTO MHOIMC IMEpeayMaliv
YXO4UTh, © MHOT'0O HOBBIX HOKYHaTeJ]eﬁ BOIIJIM B PBIHOK (aIIaHTI/IBHI)Ie
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nosuiwu). Ecou BHUMaTenbHEe MPUCMOTPEThCs, TpadK Terepb
BBITJISINT, Kak Ha Prucynke 38.

Poct mponomkancs 10 MOMEHTa KpaTKOCPOYHOM KOHCOJIHAAINH
Bokpyr ypoBHs 160. Bee, aOcomoTHO Bce, B 3TOM TOYKe OBIKW, HO He-
KOTOpBIC 3apalboTaly TaKk MHOIO MPHOBUTM W TaK OBICTPO, YTO UM HE
TEPIUTCSI PEATN30BaTh €¢. JTO IKENAHWUE B3ATh NMPUOBLIHL MPHBEIO K
HEOOJIBIIM TAJICHUSIM, TPOJOJDKABIIMMCS HECKOJIBKO JTHEH, IToKa
KpaTKOCPOYHBIE Opjiepa Ha MpOAaXy He 3aKoH4YWIMCh. lleHa morma
MPOJIOJDKATh CHOBA JIBUTAThCSl HAaBepX, MOKa He OOHApyXWiia CHOBA
TBEPBIA HHTEPEC K Mponake Ha ypoBHe 164—165.

OroT TpaduK XapaKTepu3yeT MHOTHE KIAacCHYecKhe (urypnl, Ha-
3BIBACMbIC TAKKE KOHGUypayusmu: B TOTIOHEHHUE K KAHATY CYIICCTBYET
eme "mpsMOyrombHUK"', dYereipe '‘mma’ u “dmar’, m Bce 3TH
KOH(QUTYpalMKH TOJaBaJi CHUTHANBI, KOTOPBIE MOT OBl OXXHIATh
ONBITHBIN Tpelaep. OQHAKO TIABHOE, YTO OTCYTCTBOBAJIO B TOT
MEPHOJ, TaK 3TO BaXKHbIe PUHAHCOBBIC HOBOCTH. (MBI BepHEMCS K
3TOMY TpaduKy MO3Ke.)
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Pucynok 38 Jlomnap CIIIA/simoncKast nena, meHa "crnot'. TToxbeM, KOTOpBIi
MBI BuAenu Ha Pucynke 37, mpomomkancst 1o ueHsl 165, u, xorma oH oc-
TAHOBUJICS, AOJITOCPOYHBIH HUCXOMASAIINI TPEH BO30OHOBUIICS.

KAKHUE EcTb KOHOUT'YPALINIA?

PBIHOK OTCBITaE€T K MHOTOYMCIICHHBIM ''TEXHUYECKHM' ' KOH(UTYpaIysiM,
HO TIOMBITKYA HCIOJIb30BaTh MX, CKOpEe BCEro, OOCPHYTCS IMOMEXOH,
HEXeJH [MOMOIBI0. Tadimna 3 oKa3sIBaeT caMble BaKHBIE SIBIICHMS, TIE
BCC OCTAJbHOE MOXET KIACCU(UIIMPOBATLCS KaK BapHaHTBL. OTH
SIBJICHUST Ba)KHBI, TIOTOMY YTO OHHU TEPHOANYCCKH BO3HUKAIOT W YacTO
CTAHOBSTCA HEOOXOAMMBIMU IOJCKA3KaMM UIA JIFOOOIO, IBITAFOIIETOCS
TIOHATH, YTO TIPOUCXOANUT B JAaHHBI MOMEHT. HecMoTpst Ha TO, 9TO BCe
9TH SIBIICHUS] OCHOBAHBI Ha YEJIOBEYECKOW TICHXOJIOTHH, MOYKHO YBHUIIETh,
YTO OHM WCXOIAIT W3 JIOTHKW, KOTOPOH pBIHOYHAS Wrpa CIeayeT B
o0s13aTebHOM TopsAKe. [Ipyrumu croBaMH, OHH OTPa)KarOT HE TOJIBKO
HEMOTHBUPOBAHHYIO TICUXOJOTHIO  OTACTBHOH JIMYHOCTH, HO U
JIOTHYECKHY OUXEBUOPH3M, BOHUKAIOIINK MPU B3aUMOJCHCTBUY JTFO/ICH

JIPYT C APYTOM.
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Tabsmna 3 Camble BaXKHbIE TEXHUYECKHE KOHDUTIYpaLllX B TPEHAX

Curnan Haseanue OOBbscHEHHE

KOH(i)I/IpraHI/II/I, BCEraa Cur- ®narn ¥ BBIMITEIIBI BpCMCHHOC B3ATHC HpI/I6I>IJ'II/I B
HaJIM3UPYIOLINE, YTO TPEH HENIOBPEKACHHOM TPEHIC
JOJDKCH IIPOAOJIKATBCS

Kongurypauuu, 00619HO I'amsr I{eHOBOI AMAMa30H C MOTHBIM
CHTHATM3HUPYIOIINE, YTO (uemoBbIe pa3phIBBI) OTCYTCTBHEM HHTEpeca K IOKYII-
TPEH]I TOIDKEH IPOIOIDKATHCS K€ WU [IPOJIaXKe

TpeyI‘OJ'ILHI/IKI/I PI)IHOK, B KOTOPOM JIIOA HAYUHAIOT BCE GOoJIBIIE U OOJIBIIE qyB-
CTBOBATh HEONPEACJTICHHOCTD, HJIM B KOTOPOM MEHBIIWHCTBO IBITACTCA HAKOIIUTH
TIO3UIIMH WJIHU PACIIPECACIIUTD UX

Ipsimoyromsaukn  KoH(IUKT Mex Iy IByMs TPpyNIIaMH PHIHOYHBIX TpeiinepoB

®duarn 1 BeIMIIEIBI. B3SITHE lerlﬁbl.]]l/l

XyKe BCEro — 3TO MOKUHYTh U3YMUTENBHbBIN YCTOMUMBBIA TPEH]T TOIBKO
TIOTOMY, 9TO PHIHOK B3sUT HEOOIBIIION TaiM-ayT BCEro Ha mapy aHed. Ho B
TaKMX CITy4asiX THICSUHM JIFOJEH UMEHHO TaK M IOCTYIAkoT.

[laBaiiTe NpennoIoXKUM, YTO PBHIHOK B OYEHb CHJIBHOM, IOYTH
BEPTHKAJIBHOM MOAbEME, MMEIOIEM MECTO, IIOTOMY YTO C CamMOro Hadaja
CYILECTBYET MOYTH aOCOIIOTHBIN BaKyyM MPOJABLIOB, WM 3HAYUTEIIbHbINA
UHTEpEC K TMOKymnKe. BeposTHO, H3-3a OIpPENENCHHOTO BIIMSHUA
OOMBIIOTO KOJMYECTBA CHJIBHBIX IOJIOKUTEIIBHBIX KOHTYPOB OOpaTHBIX
cem3eil. Tor (akTt, UTO MEHBRIM MOXKHO 3apabdoTaTh Tak OBICTPO,
co0nasHseT MHOTHX Ha B3siThe NMpuObUTH. ClieloBaTeNbHO, JaBICHUE CO
CTOPOHBI MPOJIABIIOB BPEMEHHO BO3pacTeT IOCje MEPBOro HACTOWYHMBOTO
JBYOKeHMs. BHe3armHo MOABEM OCTAHABJIMBACTCS, W MHOTHE 3a0HparoT
CBOIO NPHOBLTH. C TOUKH 3pEHMsI TICUXOJIOTHH, 9TO a/IalITHBHBIC TTO3UIINH,
HYKJAIOIIMECs B CKOPOM YKpPEIJICHHH, YTOOBI 3allCMUTHCS 32 IBIKCHHS
TEKYIIEeH 1ICHBI.

Heckompko el mpoxomsT 0e3 Kakoro-inOo 3HAYMTENBHOTO Iie-
HOBOTO JIBIDKCHUS, M, B KOHIIE KOHIIOB, HUKTO HE XOYeT BBIXOAUTH M3
urpel. B To ske camoe BpeMsi MHOTHE TICHXOJOTHYECKH alallTUPYIOTCS K
HOBOMY IIEHOBOMY YpOBHIO. [locne OCTaHOBKM KOPOTKOTO Ipoliecca
B3TUSl TPUOBUIM TOJIOKUTENIBHBIA KOHTYp OOpaTHOM CBSI3M  BO3-
BpAILaeTCs ¥ PHIHOK OISITh B3PHIBAETCS B CBOEM JIBIKCHHHU HaBEpX.

@®nar B NOIHMMAIONMXCS PBIHKax uMeeT (opMy MafarowLiero mna-
paenorpamMma. Takoe Ha3BaHME OH MOMYYHJ NOTOMY, YTO Mapajuie-
JorpaMM HamoMmuHaeT ¢uiar, pa3BeBaroluiics Ha Berpy. Ha manaroriem
pblHKE (rar, ecTecTBeHHO, oOpamieH kBepxy. Ipadux mommap
ClIA/Hemenkas Mapka Ha Pucynke 39 mokasbpIBaeT TPH KIaCCHUYECKHX
¢nara: mepBblii — B BOCXOIAILEM TPEHIE, BTOPOH — B HHUCXOIAILEM
TpEHJIe, TPETHi — B BOCXOJISIIEM TpeHe. Bapuant ¢mara — "Beimmien”, ¢
TOW JIMIITL pa3HUIICH, 9TO 3Ta (Purypa uMmeeT hopMy KIHHA, CXOISIIETOCS
K VIJIy B TIpaBO¥ cTOpoHE. B 000MX ciydasx Ba)KHO, YTO 00BEM CIEIIOK
majaer, korma Gopmupyercss KOHGUTyparws, Kak eciii ObI B TTPOTHBHOM
cirydae 310 ObITa ObI KOH(MHUTYpAITis MaJIOH BEPIITHHBL
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Pucynox 39 J[lommap ClIIA/uemerkas Mapka, IeHa "crmot'. DTOT Tpadux

MOKa3bIBaeT SBHYIO KOH(Uryparmio maparomeil Bepmmuel B 1985 romy mepexn
JpaMaThdeckuM crnagoM. Kak BuiHO, B 3TOT mepHOJ HAOMIOAANIUCh TpU

KJIIaCCUYCCKUX jlara .

| ) 1186 BaKYYM noxynaTeﬂeﬁ WJIH IIPOJaBIOB

I'>n o3Havaer, 4TO IEeHa TepenphIruBaeT 4epe3 MHTepBal 0e3 Kakoro-
mmbo obopoTa, TO ecTh 0e3 TOro, YTOOBI IIEHOBOW MHAama3oH KaKoro-
7100 OTHOTO JHS YaCTHYHO HE IEPEKPHIBAETCS C IIEHOBBIM JINAITIa30HOM
TIPEIBIAYINETO JHS: B IIeHe BO3HHUKAeT "' . [logemy 3TOT Citydait cToimb
mokazareneH? llotoMy d9To 3TO OTpakaeT aOCONIOTHBIA BaKyyM
WHTEPECOB K IOKYNKE JIMOO WHTEPECOB K TMPONAKE BO BPEMS 3TOTO
WHTEpBaia. DTO 03HAYAET, YTO TPEH MOXET MPOJOIDKATh Pa3BUBATHCS
Ha MOJHOM ckopocTh. [TpuHIUI paccMOTpeHus TpadrKa — OIpPEIeITHTh,
TC COCPENOTOUMIMCh HMHTEPEChl K TOKYIKE WM Mpojaxke, — IO
CYIIECTBY, OKazaJici WMEHHO TaKUM >Ke, 4YTO Hucroib3oBan [Ixeccn
JluBepMyp B TIepHOZ CBOETO OTpPOYECTBA, KOTAAa OTOMpan ICHBIH Yy
"KyXOHHBIX TWIMHTOB". 10 €ro cOOCTBEHHBIM CJIOBaM, OH MCKAJ JIMHUIO
HaMMEHBIIEro conpoTusieHus. OH BHIEN B I31e, KOHEYHO Ke, 30HY, TIe
HET HHUKAaKOrO CONPOTHUBJICHUS, KOTOpas, pa3yMeercs, sBisUiach
CHJILHBIM TICHXO0JOTUYECKUM MPH3HAKOM.

JlocTaTouHO CTpaHHO, MHOTHE TOBOPAT, YTO "T3MbI 00S3aTelnbHO
3aMOJHATCSA' ', U HCIONB3YOT 3TO KaK MPHYMHY OTCKOYUTH OT TPEHJA,
MOATBEPKCHHOTO I[EHOBBIM pPa3pblBOM. PhIHOK mToNIOH MUDOB, a
MU}, UYTO TOMBI O00S3aTEIBHO 3aMONHATCS, OUIMOOYHOE ITOHUMAaHKC
TPaBWI M HWCKITFOYSHWH. BONBIIMHCTBO IEHOBBIX Pa3phIBOB BO3HHUKAET B
TpeJieNax OJHOTO JHS M TO3TOMY MOTYT HaOMIOAaThCs Ha MHHYTHOM
rpaduke Wi B KaKOM-JIMO0 MHOM Macirale.

OTO He yMEHBIIIAeT X 3HAYUMOCTH. Bceero cymecTByeT 4eThipe THIia
IICHOBBIX Pa3phIBOB!

* I 00BIYHON 00JIaCTH;
* D3I OTPHIB,

* MPOJOJDKAIOIIMN T31T;
* I'DII HCTOIIEHHS.

I5n 0bbiuHOt 0Onacmy BO3HWKAET B TIpENENiaX 30HBI KOHCOMMIAIWM, Ha-
NpUMep, B TPEYTONBHUKE WM TPSMOYTONBHUKE. JTO BEChbMa PSIOBOC
SIBIICHHE, TIOTOMY YTO OOJIbIIAsk YacTh 00OpOTa B TAaKUX KOH(MHIYpaIUsX
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pacrionaraercsi Ha BEpIIMHE M B OCHOBaHWH, a HE MEXIy HUMU. [louemy?
[oTroMy YTO JIFOMM TOPryIOT MO TpauKaM M COBCEM HEMHOTUE BHISAT
KaKyrO-JIMOO TOYKY TOKYIIKHM WM TPONAKH MEKIY JBYMS CHIBHBIMU
YPOBHSIMH, COTJIACHO TpaduuecKuM TMocTpoeHwsM. LleHoBoW paspeiB
OTpaKaeT BEPOATHOS HAINpPABJICHHE TPOPbIBA, TaK KaK BBIIBISICT
3HAYUTENBHBINA HEOCTATOK MHTEpEeca B MPOTHBOIIOJIOKHOM HAIPABJICHUH, a
TaKKe €CJIM OH BO3HHKAET B TIPEIeNiaX OTHOTO JHSL.

I5nbl ompuiea BO3HUKAIOT B MOMEHT BBIXOJIA M3 30HBI CKOIUICHUS IIEH,
TJIe IBMOKSHUIO HIYETO He MEIIaeT M3-3a 00pa30BaHMsl ITOJTHOTO BaKyyMma
COIPOTUBJICHUS. |31 MOATBEPKIACT, YTO MPOPHIB MOJUTMHHBIHN, a €CIIM I3
OTCYTCTBYET, HET W TIOBOJAa OOSTCS BBIXOAA W3 IIEHOBOTO KOPHJIOpA.
I'paduk amMepuKaHCKMX Ka3HAYeHCKUX oOymramuii Ha Pucynke 40
MOKa3bIBaCT  KJIACCUYECKUM MEOBEKMM IAI  OTphlBA W3 30HBI
KOHCOJIMJALTAH.

INocrne mpopeIBa ¥ TPEHIONOAOOHOTO IBIKEHHUS YaCTO BOSHUKALT €IIle
OJIVH WJIM PSJT TETOB, €CIT MHTEpeC K TOpram ocraeTcsl BeIcokuil. Takwe
TIIBI  HA3BIBAIOTCS  MPOOOINCAIOWUMUCS, U OHU CUTHATU3UPYIOT, UTO
JIBIDKEHUE TIPOJIOJDKHUTCSI CTOJIBKO K€, CKOJIBKO OHO JTMIIOCH ¢ MOMEHTA
CBOETO BOSHUKHOBCHHUSI.

10301 T
101.0 010
9.0 190
9701 190
95.0 1950
3.0} 190
91.0 T a0
8.0 ] 0
grol IMAR JAPR ] 870
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Pucynok 40 ®wrouepcHbie KOHTpakThl Ha T-00HabL. Kiaccuyeckuii "ran orpeiBa™

3[ech MOATBEPXKAACT HEOXKUIAHHOE IIaJIeHHe LIeHbl B KoHIe Mapra. [lanenue
MOJAKPEIUIeHO "MepTBbIM KpecToM' Ha 10- 1 20-THEBHBIX CKOJB3SIINX CPETHHUX.

Ecnm nmeer MecTo HECKOJIBKO T3IOB, TIPOTHO3 YCIIOKHSIETCS], CTAHOBSICh
Oonee cnoxxHbIM. [IpeacTaBbTe Tereph, YTO MPOUCXOAUT, KOT/IA BBI TSHETES
JKBa4YKy B 00€ CTOPOHBI, — OHA CTAHOBUTCS TOHBIIE TIOCepeuHe. [ bl —
MPU3HAK TOTO, YTO COIMpPOTHBIICHUE Clla00Oe, U, €CIIM HECKOJBKO T3I0B
CIIeITyeT TOAPSI, HaM CIle[lyeT WCKaTh 30HY, B KOTOPOW CONPOTHBIICHHE
eme crmabee. CremnoBaTebHO, MOYKHO TIPEAIONOXKUT, YTO 3TO — TOYKA
TIOJIOBUHBI TIyTH TPEHIAa W HaM JIOCTYITHO HHTEPIIOJIMPOBATh BCE
paccrosiHIe, KOTopoe 3aiiMeT TpeHn. HecMoTpst Ha To, 9TO 3TOT METON He
COBCEM Hay4YHBIH, OH JIOKa3aJd CBOIO paborocnocoOHOCTh. Crnemyer
YYUTHIBaTh, 4YTO OTO OOBSCHEHHWE HE ICHXOJOTHYECKOe WM
OMXEBHUOPHCTCKOE, OHO MPOCTO OOBIYHBIN BOIIPOC pPACHpENEIICHUS |
BEPOSTHOCTH.

EnuHcTBEHHAd CIOKHOCTH B TOM, YTO IIGHOBOM pa3pbIB, MOXOXKHM Ha
TIPOAOJDKAIOIIMICS T3, MOXKET OBITh M 2910M UCHOWeHUs, BOSHUKAFOIIAM
Kak pa3 mepe 3aBeplieHreM TpeHaa. Ero Hemb3s Ha3BaTh HEOOBIYHBIM, U
MOYXHO TIPEJIBH/ICT, €CITH:

* 0XMJAETCs CKOPOE OKOHYaHUE TPEHAA TI0 IPYTUM NIPU3HAKAM;
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* OH BO3HHKAET B CBSI3U C YHEPTUYHBIM YCKOPCHUEM B OOIBIIOM
TPEIBITYIIEM MOABEME;

* 00BEM TOProB Pe3KO MajIaeT Ha CIICTYIOIIN JISHb MOCIIE T4,

* TOI BCKOPE 3aMoHAeTCs (MCKIFOUCHUE U3 TIPABUIT).

[epBbIii 1IEHOBOM pa3pblB B TPEHJE MOUYTH HUKOITA HE OBIBACT IDIIOM
ucroinenus. bonee Toro, rambl MCTOIICHUS OOJiee paclpoOCTpaHEHbI Ha
OBbIUBbKX, YEM HA MEIBSKBHX PHIHKAX, TAK KaK TPATUIUOHHO HA BEpIINHE
Oonbllle WMCTEPHMH, a CTOM-JIOCCOB MEHBINE, YeM B OCHOBaHMH. Ho
TIOMHHTE, I[CHOBBIC Pa3pbiBbl B TPEHJAE WM MPH MPOPHIBE — TMPU3HAK
NPOAO/DKEHHUST TPEeHJa 10 TeX Top, TOKA OHH SIBISIOTCS TID-TIAMH
HCTOIICHHS TIOCNE JIOJITOr0 TpeHaa. B mocienHeM ciydae modt Beera
€CTh BpeMs HAUTH JIpyrue MPU3HAKHA HCTOIICHHUSI.

3aKoueHUe. He BEIXOIUTE U3 XOPOIIMX TPEHJIOB TOIBKO U3-3a TAIIOB,
Hao0OpOT, TMOKymaiTe OGomble (He TpeBpamiaiitech B MPOJABIIA,
OTKa3bIBAIOMIETOCS OT JUTMHHOW TO3WIUH, IOTOMY YTO '‘T3IBI 3a-
moytHsTes' ).

TpeyrosbHUKHU: HeONPeIeIeHHOCTD

Yapnes Jloy roBopui, 4to €ciav Mbl MMEEM IOJAHMUMAIOIIMECS MUKUA U
MOJTHUMAIOIIMECS BIAJWHBI, TO TIEpe] HaMU BOCXOASIMiA TpeHn. [Ipu
MaJIAoNIMX MUKAX W BIaJJMHAX MBI HIMEEM JIEJIO C HUCXOSAIINM TPEHIOM.
Ho d4ro ™Mbl wuMeeMm, eciu Tiepel HaMU TaJalolMe I[UKA U
nojHMMatorvecs: Buaauael? HeonpenenenHocts! Korna peiHOK BXOAUT B
KOHQUTYpAIMIO TPEYTONbHUKA, TO 3TO OOBIYHO TPOMCXOAUT WU3-3a
HAYaBIINX COMHEBATHCS PHIHOYHBIX TpeiiepoB. C TeUeHUEM BPEMEHH HX
YyBCTBO HEOMPEICICHHOCTH pacTeT, W aMOWIMK C O0EHX CTOPOH
YMEHBINAIOTCS: TIOCTCTICHHO TMOKYIATEIM CMHUPSIFOTCS € TOKYIKOW IO
HEU3MEHHO BBICOKUM IICHaM, a TIPONaBIbI C MPOAAKEeH T0 Bce
yMeHbIIaromuMess 1ienam. Korma TpeHn 3aUKCHpOBAlics, Kak 5TO
mokazano Ha mpuMmepe ¢ mowtapoM CIHIA mpoTHB STIOHCKONH WEHBI,
co3maercss KOHGUryparusl, Tlie YMEHBINACTCS WHTEpeC K TOKYIKE H
nponmaxke. bomee Toro, Bce Oombilie W OONBIIE YYACTHUKOB WIPHI
HAYMHAIOT pa3MeIaTh CTOM-JIOCC OpJepa 3a MpeieliaMi TPEYTOJIbHUKA:
JMMWTHBIC OpJiepa Ha TIOKYNKYy HaJ HHM, a JIMMHTHBIE oplepa Ha
MpOJAXy MoJ HUM. B TakoM pBIHOYHOM COCTOSIHUM BO3pacTarolien
HeCcTaOWIILHOCTH JIMOO TMOKYIATeNH, MO0 MPOAABIbl B KOHIIE KOHIIOB
OTOMIYT OT WIPhbl, MU HAYHETCS HACTONYMBOE JBW)KCHHE B BaKyyMe,
MOAKPEIUIEHHOE OOJBIINM KOJTHYECTBOM JIMMHTHBIX CTOIT OPIICPOB.

Hckmouenue, pazymeercsi, BOSMOXKHO TIPH (haKTUUECKOM PaBHOBECHU
WHTEPECOB K MOKYTIKE U MpoAaKe. B Takux ciryyasx KprBast IEHBI IBIKETCS
K YOy TpeyrojbHUKa, W CHTHAI, TaKUM OO0pa3oM, HeHTpaiu3yercs.
TpeyrombHUK  00O3HA4aeTCss Kak 'CUMMETPHYHBIA', €CIM  JIMHUU
TIOJIIEPYKKK U CONPOTUBJICHUSI HAKIIOHEHBI BBEPX M BHU3 COOTBETCTBEHHO,
HE3aBHCHMO OT TOTO, YTO OH HA CAaMOM JIeJIe HETTOJIHOCTHIO CHMMETPHYEH.
Her B cuMMETpUYHOM TPEYTOJBHUKE HMYETO YKa3hIBAIOILETO Ha TO, YTO
Tpena ambo pasBepHeTcs, b0 npopomkuTces. Kondurypauust Hudero He
BBISBIISICT JIO TE€X TOP, MOKA JIMOO IMOKYHAaTe !, OO MPOAAaBIIb], HAKOHEI,
He paccocyTcs. Tak Kak OONBIIMHCTBO KOH(UIypalmi CKOIUICHHS
SIBJIICTCS TIPOCTO 3aMUHKAMU B TPEHJIC, BEPOSATHEH BCEro, KOH(MUryparust
CHUMMETPHYHOTO TPEYTOJIbHIKA O3HAYACT MPOJODKEHHUE, & HE Pa3BOPOT.

"[IpssMoyTONBHBIE" TPEYTONPHUKK 3HAYUTENIBHO JleTde. 3/1eCh MBI
HUMEeM SICHBIC apryMEHTBI MO HAIpAaBICHHIO, B KOTOPOM MPOH30MIET
npopbiB.  [IpIMOYTONBHBIA TPEYTONBHUK HMEET TOPU3OHTAIBHYIO H
HAKJIOHHYTO JIMHUIO ¥ MOKET BBITJIAICTh, Kak Ha Pucynke 41.
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31ech MBI CTATKABAEMCS C JIONTOBPEMEHHBIM JaBJIICHUEM CO CTOPOHBI
NpoJaBloB Ipu 1ieHe 144, B TO BpeMs KaK JaBICHUE CO CTOPOHBI
MOKyTaTeNied  YCTOWYMBO HApacTaeT, W Jajiee WIYT TOJHUMAFOIHECS
BIAJVHEL. B KOHIIE KOHIIOB, PacTyIIMii WHTEpEC K MOKYIKe MOOeKIaeT
WHTEpeC K TpOAaXKe, W I[IeHAa TMPOPBIBACTCS BBEpX. Takodl TwHIIl
MPSMOYTOJIFHOTO TPEYTOJNIbHUKA Ha3bIBaeTCs ''TomHUMaromumcs'. B
HeOONBIIOM (DOHAOBOM WM OOJIMTAITMOHHOM PHIHKE OH YKa3bIBAaeT, YTO
OJIMH-€IMHCTBEHHBIM, OCHOBHOW MpPOJAABEL] pa3MECTHII CBOM JIMMHUTHBIN
opaep Ha mpojaaxy (opaep Ha MPOAAKY MO JAHHOW IIEHE) Ha PBIHKE C
OCHOBOITOJIATAOIINM OBIYBMM TpeHIOM. Korma rieHHbIe
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Pucynoxk 41 Awnrmiickuit ¢yt crepaunros/mommrap CIHA, mena "“cmot".
KomOunanmst anrimiickoro ¢ynra crepaunros/moutapa CIIIA wuHorma Ha-
3piBaercs 'kanatom''. Jlo PoxaectBa 1986 roma TOproBibl 3a0JIOKMPOBAIM BCE
MO3UIMY IO (QyHTY, YTOOBI MPOBECTU NPAa3AHUKU B MHpE M cHokoicteun. Ho 3a
neHb 1o PoxkaectBa 1eHa mpopBajack depe3 TPEYTOJNbHHK, BBISIBUB
npeoGaatoniee OOJBIIMHCTBO MOKynareneil. Torma Havancss OrpoMHBIA ObrYnit
TpPEHSI.

OyMard OCHOBHOTO IIPOJAaBIla, HAKOHEI, IOTJIOMAIOTCS PHIHKOM,
BO3HUKACT TPOPBIB, U TPEHI MPOIODKAeT pa3BuUBaThbes. JIuHuWs, mpo-
BEJICHHAsI OT TPEYTOJbHUKA, MOKA3bIBACT MUHUMAITBHYIO BEPTUKAIBHYIO
uens npopeiBa. OHa MpoOBEJicHAa OT Hayajda TPEYroJbHUKA MapajieIbHO
JIMHUM, TIPOTHBOMOJIOKHOW HAMpaBJICHUIO MpophiBa. JlokazaTenbcTBa
OYEBHUIHBI

BO-TICPBBIX, YeM OoJIbilie OyAeT MPOXOAUTH BPEMEHH, TEM JIAJIbIIIe
oHa (JIMHUSI) TOJDKHA TIPOJIBUTATHCS OT KOHMOUTYPAIHH, TOTOMY
91O caboe JaBJIeHHE CO CTOPOHBI TIOKyTaTeIel 1 MPOJIaBIIOB CO
BPEMEHEM JIOJDKHO BO3pacTarh,

BO-BTOPBIX, HAKJIOH TOH JINHUHU OJDKEH OTpaskaTh GopMy Tpe
YTOJIBHUKA: YEM YIKE TPEYTOJIbHUK, TEM HIXKE, KaK IPEAIOJIaracTes,
OyzeT TOpro.Isl, ¥ YeM MEHbIIIE pa3HUIa MEXTy KOJTUYECTBOM
MOKyIaTesIe U MPOAABLIOB, TEM MEHEE HACTONUYUB IIPOPHIB.

EcrecTBeHHO, Ta JMHUS TOMBKO WHINKATOP W JIOJDKHA PACCMATPHUBATHCS
B KA4eCTBE MUHUMAIBHON LIETU. OOBIYHO MBI MAEM elle naibine. Eciau
JIMHUSL OCHOBAHMS TOPU3OHTAJbHAS, 3TO TOBOPHT O BO3pACTAIOIIEM
JaBJICHUM CO CTOPOHBI IIPOAABILIOB IIPOTUB IIOCTOAHHOI'O OAaBJICHUSA CO
CTOPOHBI TIOKyTIaTeNlel (BO3MOYKHO, OOJIBIIIOE KOJHUYECTBO JIMMHTHBIX
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OpZICpOB Ha TMOKYIIKY) U O TOM, YTO OXKHIAeMbIi MPOPBIB Oy/EeT UATH 1O
HaIpaBJICHUIO BHU3. JTO MOXKET BBITTISIETH TaK, MOKa3aHo Ha PucyHke 42.

Oco0blii BapHaHT TPEyroJbHUKA HAYMHACTCS HAa BEPXYILUKE, a 3aTeM
pacumpsiercs. JTa CpaBHUTENBHO peikas KOH(Uryparys Ha3bIBacTCS
"pacimpsirornieiicss KoHQUrypampeld' ¥ O0BIMHO TPHU3HAK pPa3BOpPOTa
OCHOBHOTO ObIYbero TpeHga. HeoOxoqmmo wu30erarth ABYX THIMYHBIX
OIIMOOK B TPEYTOJIbHUKAX:

1 ITerTaTbcst H300pakaTh UX, Mpekae yeM oHH nosesres. [o kpait
Hel Mepe, TOJDKHO OBITH IBE BEpIIMHBI U J1Ba OCHOBaHUs. boree
TOro, KOHQUrypanus He IeHCTBUTENIbHA 10 HACTYIUICHUS JIH,
B KOTOPOM HauHETCS! IPOPHIB.

2. ToproBaTb Ha JIOKHBIX WIH IIPEKIEBPEMEHHBIX IPOPHIBAX.

IIpsiMOyTroNTbHUKH: KOH(PINKT WIH MY3bIKAJIbHbIE CTYJIbS

[psIMOYTONBHHUK TOBTOPSICT JBIDKCHUS BBEPX W BHHU3 MEXIY IBYMS
OTUCTIIMBBIMH IICHOBbIMH 30Hamu. CleOBATENBHO, TOPrOBIS HMMEET
MECTO MEXAY TOPU3OHTAIBHOM JIMHHUEH MOJICPKKH W SKBUBATCHTHOM
muHAeH compotuBieHns. ['paduk akmpii ASDA-MFI Group Ha PucyHke
43 TmOKa3bIBaCT TAKOW THIT TIPSMOYTOJIBHHIKA, CYIICCTBOBABIIMK Ha
MPOTSKEHUH HECKOITBKUX JIET.

Kak 1 B cllydae ¢ CHMMETPUYHBIM TPEYTOIHLHUKOM, CYIIECTBYET eIle
OflHA TpyINa, HANpuMep, TPOJABIBI, KOTOpas CWIbHEEe Jpyrod, —
ToKyTIaTenell, B MaHHOM ciydae. OHa OOBIYHO BO3HHKACT, KaK YHCTO
OMXEBUOPHCTCKOE/TICUXOJIOTMYECKOE SIBJICHUE, KOTJIa PHIHOK MOJydYaeT
eIllc HECKOJBKO WMITYJIbCOB. B3alMOOTHOIICHUS STUX TPYI HE Cpazy
OYEBHIHBI, HO PAaHO WJIM TO3AHO Oojee cmabas TpyImia HCYE3HET, U
IIPOPBIB MIPOM30MIET B COOTBETCTBYIOLIEM HAlPaBICHUM. B MaHW4ecKu
Pa3BHBAOIICICS TOProBje II€HAa TPOPHIBACTCS CKBO3b CO3IABIIMIACS
BaKyyM, CHHUMasi BCE CTOII-JIOCE OpZepa, pa3MeIleHHbIC 3a IpelnesamMu
MPSIMOYTOJIEHHKA.
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Pucynok 42 ®piovepcHEle KOHTPAKTH Ha Kakao, 31eck MBI BUIMM HHcXond-
W TPEYTONLHHK, IMi¢ POPHIB KAYANCH He TaK HACTOHYMBO, Kak 3T0 o6y~

HO MIPOUCXOIMNT, TAK KaK 310 Guin mpopelB B PoxxnecTeo 1986 roga. Korpa Po-
XKASCTBO 3aKOHYHIOCS, Lehb KoH$HIypauKWH Seu1a BCKOpe JOCTHIHYTA.
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Pucynok 43 ASDA MFI Group. OtoT rpadguk moka3blBaeT aHIJHMHCKYIO aKIIHIO,
JIBUTaBILYIOCS B Y3KOM TOPTrOBOM JIMAIa30HE Ha MPOTSHKEHUH JBYX C IOJOBHHON
net. Korzna npopbiB, HaKOHEIl, MPOU30IIEN, KaK U 0’KU/IAJI0Ch, OH ObLI CHIbHBIM.
KpuBas Ttarke mokaspiBaeT 200-IHEBHYIO CKOJB3AIIYI0 CPETHIO U KPHBYIO,
OTpaXKAIOIIyI0 OTHOIIEHHWE aKuu K olmemy uHuekcy. llocnenHuid mHIMKATOP
obwsacusiercst B riase 16. (I'paduk ot Investment Research of Cambridge.)

Tak Kak MPsIMOYTOJBHUK BO MHOTOM BBITVISITUT KaK CUMMETPHYHBIN
TPEYTONLHUK, MHOTHE W3 TIPaBWI, KACalOIIMeCsS TPEYTOJbHUKOB,
MPUMEHUMBI U K TPAMOYToiibHUKY. OOBEM M JIOXKHBIA TIPOPHIB U3
KOH(HTYpalii Takke MOTYT BHOCHTH CBOM BKJI[ B OINPEACIICHUH
TpaeKTopuM MpopbiBa. Cleayer 3aMEeTUTh, YTO MPSIMOYTONBHUKH MOTYT
OBITH OUeHB Y3KUMH (puc. 44).

B curyarmmsx, omoOHBIX 3TOM, MOYKET BO3HUKHYTH BOIIPOC: OyIeT JiH,
HampuMep, Tiokynka Ha 161.30 u npomaka Ha 162.25 "6onpmmmM memom'.
ITpaBaa B TOM, YTO 3TO BCErO JIMIIb YacTh Beel uctopru. Konduryparws
BO3HHMKACT, MOTOMY 4YTO JIFOJH, KOTOPBIE 6C€ pPAGHO TIPONAIOT, KIYT
BEPIIMHHYIO TPa(HUIECKYI0 TOUKY, a T€, KTO 6Ce PagHO TOKYIAIOT, KIyT
caMyr HU3Kyr0. BOT moyemy MHOTME KOH(UIypallid BO3HHKAIOT Kak
MHUHHUATIOPHBIE PA3HOBUIHOCTH.
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Pucynok 44 Jlomwrap CIIIA/mBeitnapckuit ¢ppank, rieHa "crmotr". ITo npuMep 0YeHb
KPaTKOCPOYHOTO TOPrOBOTO AMANa30OHa, HMMEIOIIEr0 PacIpOCTPAHEHHBIH THIL.
I'padpuk mokasbeIBaeT HeHsI ATy Hei okTa0ps 1986 roxa.

I'naea 16

I"apmoHus u pe3oHaHC

HeBaxxHo, kKak BBI CIIOKHUTE KapThl, BCE PABHO MOIYYHUTCSI KAPTOUHBINA TOMUK.
Bwmecte oHU CTOST, BMECTE U MTAJAIOT.

T'appu J]. Hlynvy

B 1901 romy Yapmes Jloy B craree mist Wall Street Journal caenan un-
TEPECHOE 3aKIFOYEHHE O PEaKIMH PHIHKA HA POCT OTAEIBHBIX IIEHHBIX

Oymar:

Merton, NpUMEHSIEMblii HEKOTOPBIMH PBIHOYHBIMH TpeiepaMu ¢ OOJIBIINM
OMBITOM, HCHOJIb3YEeT PEAaKLIUI0 pbIHKA. TeopHs, Ha KOTOPYKO OH OMNHpaeTcs,
[JIACUT. PBIHKOM BCEr/ia MAaHUIYJIUMPYIOT B OONbIIEH WIM MEHbLICH CTENCHH.
Kpynseiii Tpetinep, Kenaroumil TOJBUHYTh PHIHOK, HE MOKYIAaeT BCE MOIPS IO
CITUCKY, @ BKJIQABIBACT ACHBI'H TOJIBKO B JIBE WJIHM TPH JUIUPYIOMINE aKIUU TyTEM
3aKOHHOW TIOKYIKU JIMOO 4Yepe3 MaHWITyJTMpOBaHHE. 3aTeM OH HaOI0IaeT, Kakoe
BO3/ICHCTBHE ATO OKAa3aJio Ha JIpyrue akuuu. Eciin HacTpoeHHe phIHKa ObIYbe U
JIOAW PACTOJNIOKEHBI TOKAa OCTaBaTbCs B HIPE, T€, KTO BHIOUT ITOT IOABEM,
MIPOM3OLIEIIINN B ABYX WJIM TPEX aKLUIX, Cpa3y K€ HAYMHAIOT MOKYNIaTh ApyTre
OyMaru, ¥ phIHOK IOJHUMAETCsl K eme Oojiee BBEICOKOMY YPOBHIO. DTO M €CTh
peakist myOnuKu. B pe3ysibrare MOXKHO OXHJATh, YTO BEAYIIHE aKIMU MOJIyYaT
€I1Ie OJIFH TOJYOK BBEPX, 1 OCHOBHOM PBHIHOK ITOCIIEAYET 32 HUMH.

Kak ckazam Yapme3 Jloy B Hadasie 3TOro BeKa, JABIKEHHUS PHIHKA B OT-
JISNBHBIX IEHHBIX Oymarax JOJDKHBI TOATBEPXKAATHCSA 0oJiee NMIMPOKUM
JIBI)KEHUEM, B KOTOpPOE BOBJICYEHO MHOTO akiuii. TOIBKO B 3TOM ciydae
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TPEH]] CUHATAETCS TPABIOMOMOOHBIM. JTO SIBJIEHHE HWHOTJA HA3bIBACTCS
wpunoti puinka (market breadth?). Jloy Tatoke copmymposan cienyrommee
MPAaBWJIO: POCT TMPOMBINUIEHHBIX aKIUi, He TOATBEPKIEHHBIA pPOCTOM
aKUMii W3 TPAHCIOPTHOTO CEKTOpPA, CYNUTAETCS HECOCTOSTENBHBIM.
[MpuanHa OOBACHAETCS CIEAYIONIM 06pa3oM:

Ecnu aknuu mpOMBIIIJIEHHBIX KOMIIAHMH pPAcTyT, NPUYMHONH MOXKET OBITh
OKH/Ia€MbIil CHJIBHBIH HHIYCTPHUANbHBIA pocT. IIpoMbllIEHHBIE TOBapbl HE
Nepe/IBUTaloTcs caMu 1o cebe, MOITOMY JOJDKEH HaOIIonaThbCsi pocT U B
TpaHCIIOPTHOM cekTope. ClienoBaTebHO, LEHbl Ha aKUUU TPAHCHOPTHHIX (GHPM
JTOJDKHBI MOBBIIATHCS. ECiM 3TOro HE MpOrCXOIuUT, 3HAUYUT, YTO-TO HE TaK.

JpyruMu crnoBaMu, €CiIM PBIHKH He MOATBEPKIAIOT IPYr Opyra, HMX
JBIKEHUS] TIPOUCXOMAT, CKOpPEE BCETOo, 3a CUeT OECIPUYMHHON CIIeKy-
JSIIUY, HEXEIM M3-3a ydeTa OyayIuX SKOHOMHYECKHUX TPEHAOB MpHU
TEKYIIHX IIeHaX Ha (PMHAHCOBBIX PBIHKAX.

IToszxke mied rapMOHMHM W DPE30HAHCAa MONy4YWsla CBOE JalbHeliiee
pasBUTHE BO MHOTHX 0o0OJacTsx. JlaBaiiTe pacCMOTPHM KaX bl PHIHOK TI0
OTJEIBbHOCTH.

AKumMu

MHorue aHamUTUKM aKUUil, pPEKOMEHIYIOIIUE IOKYyNaThb KaKyo-TO
OTZAENBHYIO IICHHYI0 OyMary, roBOpsIT, YTO OHA 'JeIIeBye’” Ha PhIHKE, YeM
npyrue. Ho mpobnema B TOM, 4TO, €ClIM BECh PBIHOK HAYHET IajaTh, C
coboif oH Bo3bMeT U "zmemieBble’, u "moporue” aknuu. Bo BpeMst maHUKH
JIOAU MPOJAKOT BCe Oymaru, OT KOTOPBIX TOJIBKO MOXKHO H30aBHUThCH,
4TOOBI CAENaTh AEHbIM, HEOOXOMUMBbIE U MOIAEPKKHM TeX akuuil, u3
KOTOPBIX OHU HE MOTYT BBIUTH.

Axiuu BnusOT Apyr Ha gapyra. IlosTomy He Bcerma ROCTaTOYHO
UHTEPECOBAThCS MOBEACHUEM TOJIBKO OJHONU-ETUHCTBCHHON aKIUi.

! Breadth of market - "mmpuma peiaka”. Jos akuuii, y4acTBYIOUIMX B IBHKCHHH

PBIHOYHOI KOHBIOHKTYpBL. Bonbinoil cumtaercs Takas "IIUpUHA PHIHKA', KOraa
2/3 KOTHpYMOIIMXCS aKIuii B TCYCHHE TOPrOBOH CECCHM Y4YaCTBYIOT B
OHOHAIPABJICHHOM ABI)KCHHM Kypca Ha PBIHKE, HAIpuUMep, B MOTbEME. —
Tipum. peo.

Mpbl [OMKHBI paccMaTpHBaTh PHIHOK B 0OoJiee IIMPOKOM KOHTEKCTE.
IlepBoe, 4TO MBI TOKHBI HAMTH, 3TO, KaK MbI €€ Ha3bIBaeM, PHIHOUHYIO
aHAJIOTHIO WK "'upuHa'.

HInpuna

Jnst HaxoXKIeHUs NPOCTHIX aHAJIOTMH MEXIy PasMYHBIMU TpaduKaMu
(hOHIOBBII PHIHOK HY)KHO Pa3IeIUTh Ha IIECTh pa3HBIX YPOBHEH.

CHauana pa3BUTHE LIEHB!I OTACNBHOM aKLUMM CPaBHHMBACTCS C IOBE-
JIeHNeM "'poIICTBeHHBIX eif Oymar. Hampumep, akimst oJJHOW CTpaxoBOi
KOMIIAHUM CPAaBHUBACTCS C aKIMSMH IPYTHX CTpaxoBbIX ¢upMm. Ecmm
OCHOBHOW TpEHJ HUCXOMSIIMH, Mbl JMOO HE TOpryeM Ha pBIHKE, JUO0
nporaeM B mopT. KpailHe BakeH cymMMapHBI HallMOHAJIbHBIA HHIEKC.
I'padyky HaMOHAIBHBIX (POHIOBBIX WHIACKCOB OOBIYHO IMPEACTABISIOT
HaM OTYETJIMBYIO M MOHITHYIO KapTHHY. CpaBHEHHE OTHENBHBIX aKLIUH C
CYyMMapHBIM MHEKCOM PBIHKa IIPOBOAUTCS ABYMs MeTodamu. Bo-niepBbIx,
rpaduk MHAEKCa caM Mo ceOe UCHOMb3YeTcsl B KaueCTBE MHAMKATOPA: MBI
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OTKJIA/IBIBAEM TIOKYTIKY aKIMH, €A (POHIOBBIA MHEKC TOKa3hIBaeT HaM
OITACHYO IIEHOBYIO (HTYPY.

Bo-BTOpBIX, MBI MOXXEM YYHTHIBATH OMHOCUMENbHOE NOBEOCHUEe
CyMMapHO20 uHOeKcd, VICTIONB3Ysl ero B Ka4ecTBE MHCTPyMEHTa OTOOpa.
Mertox 3aKiIro4YaeTcsi B pacduere IIEHOBOTO JIBIDKSHHS OTIEIBHOM aKIvw,
BBIBE/ICHHOTO KaK 3HA4YeHHE €€ WHACKCA OMHOCUMENbHO PA3BUTHS
¢donmoBoro wHAekca. Ecmu moBeneHWe STOH OTHENBPHON aKIWM W
(OHIOBOTO WHIEKCA HSKBUBAJICHTHBHI, 'OTHOCHUTEIBbHAs BEIMYMHA
cymmapHoro uHnekca” oyner koncrantod 100. Ho ecnm akmmst aBrmkeTcs
CHJIbHEE, YeM PBHIHOK B CpeiHEM, TO ero 3HaueHue mpeBbicuT 100.

OTOT MHAMKATOP — YacTO MPOCTOH CIIOCO0 MACHTH(DUKAIIMN IICHHBIX
Oymar ¢ HETHITMYHBIM Pa3BUTHEM BBEPX WIIM BHU3 TPH HAOIOJCHUH 32
MHOTUMH OTJICIbHBIMU aKIusMU. Ecii WHIMKaTOp BHE3alIHO HAYMHAET
MOAHMMATHCS, 3TO MHOIOOOEIIAIONINI CHUrHAl, €CId OH HavMHAEeT
majfath, Mbl CTAIKMBaeMCS C CHUTHaJoM omacHocTH. Ho crenapuii c
o0pazoBaHMEM HUCXOAAIIEH JBONMHOM BepmMHONM Ha Tpaduke
OTHENhbHOW aKIWM ¥ C HUACXOIMIIEH BEepIIMHOH Ha rpaduke
"OTHOCHTENIPHOTO W3MEHEHHs CyMMapHOro WHiekca' eme Ooree
TPEBOXKHBIA CHTHaI. B 3TOM cllydae modt Bceria Jiydine MHpojaBaTh
aKIIHIO.

Pucynok 45 mokasplBaeT pasMdHbIC MHIWKATOPHl LEHHBIX OyMmar,
KOTOpBIC CIICyeT CPaBHUBATh, YTOOBI TOJYYHTh OIIYIICHHE PEaIbHOTO
pa3Maxa pbIHKa.

IIpoaaska u mokynka

CeroyiHst MOJTHO CPAaBHUBATB IICHBI aKIMI € LEHOH (brovepca Ha HMHICKC
COOTBETCTBYIONIMX aKiwii. Kak ymoMsiHyTO BhIlnie, Ghrouepc Ha HHACKC —
KOHTPAKT Ha OyIyIIyr0 TOKYIKY WM MPOJaXy WHICKCA aKIUi JaHHOW
ctpaHbl. DprOYepCHBIC KOHTPAKTHI JICIICBIIE H JIETYE JIBUTATH, YEM aKIIHH,
JIeKaIpe B €ro OcHoBe. TakuMm 00pa3oM, KPAaTKOCPOUHBIC PHIHOYHBIC
KoJIcOaHVsT JacTo OBIBarOT Oosiee OBICTPBIME B TOProBje (DBIOYCPCHBIME
KoHTpakTamu. Ecim oOHapy)keHa pasHHIAa MEKTy IIeHOH (hprodepca M
JIOKAIHX B €T0 OCHOBE aKIIHi, YCIIOBHBIM pedIiekcoM OyIeT:

OxHa ax1MA

HHaexkc cektopa

HaupoHansHBIH HHaekcHEIE
WHIEKC OBI0YEpCH

Coome‘rmylomuﬂl

MEXIYHADOTHBINH
HHAEKC

ThobanuHRIH
HHIEKC

PrcyHok 45 PriHOMHAS aHanorus Ha $OHAOBBIX PHIHKAX,
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* Ecmu ¢prodepc ereBie akiyii, MoKynaiTe (hprodepc 1 npoiaBaiite
AKIUH.

* Ho ecu dprouepc cTouT Nopoke aKuuid, HOKyMaiTe aKIMK U pojaBaiite
¢orouepc.

Takast HeBUHHasI CHIENKa, Ha3bIBaeMasl npooadiceli t NOKYNKOU*, MHOTUMA
CUUTACTCS OCHOBHOW IMPUYMHOW COBPEMEHHBIX PHIHOYHBIX OE/CTBHH, B
0COOCHHOCTH TOBTOPSIOMIMXCS pe3kux maaeHuid peiHKOB B CIHA
Snonun. O6bMHO "MHIAEKCHBIN apOuTpaxep”, CeKyIUPYIOUMHA Ha 3THX
PBIHOYHBIX HECOBEPIICHCTBAX, KAXKIbIE HECKOJIBKO CEKyHJ CUMTAeT C
MIOMOLIBI0 KOMIIBIOTEpa LICHOBOE HECOOTBETCTBHUE MEXIY (DOHIOBBIM
MHIEKCOM U (bIOYEepPCOM Ha 3TOT MHAEKC. Tak Kak Biazener (prodepca
TOXKE 3apalaThIBacT MPOLEHT HA CBOEM JOMOJIHUTEIBHOM O00OecIiedeHNH,
OH 3aKJIa[bIBACT 3Ty MPOLECHTHYIO CTAaBKy B CBOIO TOPIOBYIO CHCTEMY.
3areMm, Korma Obl HM MOSBUJIOCH CTOSIIEE HECOOTBEICTBHE, €r0 CHUCTEMa
BCerza OyleT mpoaaBaTh M MOKynaTh. [Ipexae yem Ha Tak Ha3bIBAEMYIO
KOMITBIOTEPHYIO ~ TOPIOBJIIO  BO3JOXKHUTH  OTBETCTBEHHOCTh 32
cllyyaroliecs BpeMs OT BpPEMEHH pe3KHe MaJeHus LEeH, Cleayer
3aTllOMHHUTH OJIHY JIeTallb. KOT/a IieHa (PbIouepCHOTO KOHTPAKTa M1a/1aeT, Ha
3TO JIOJKHA OBITh BecKas PHUYHHA.

Korma mmeerms neno ¢ (hprOYEpCHBIME KOHTPAKTAMH Ha HHICKCEHI,
ClieyeT TaKKe yUYMTHIBaTh, YTO (DbIOYEPCHBIE KOHTPAKTHI Pa3IMIHON
3peocTH He 00sA3aTesIbHO pearupyroT oiuHaxkoBo. Korma oHuM BemyT
ce0sl OIMHAKOBO, 3TO NMPU3HAK PHIHOYHON AOJITOCPOYHO-CTH B OTJIMYHE
OT KpaTKOCPOUHBIX OXHAaHWi. [locienHue phIHOYHBIC aHATOIMH NPH
TOProBJI€ aKIMSIMH OJHOTUITHBI TOMY, KaK BEAYyT ce0s KOppelupyeMble
MHOCTpPAHHBIE MHIEKCHI M MHUPOBOI (DOHAOBBIA MHAEKC. DTOT 3¢ deKT
OTHOCHUTEJIFHOTO BO3JCUCTBHUS CTAHOBHUTCA Bce OoJiee U Ooliee BaKHBIM,
MIOTOMY YTO CETOJIHSI Mbl HHBECTHUPYEM I10 BCEMY MHUDY.

B nononHeHue K pHIHOYHOM aHAJIOTHH, CYLIECTBYET €Ile TPHU PasHbIX
WHIMKATOpa, HCIOJIB3YeMbIE B KayeCTBE PHIHOYHBIX HHCTPYMEHTOB U
TOBOpSIIE HaM O I[IMPUHE pBHIHKA. CKOJBKO aKIMi COAEHCTBYIOT
Pa3BHUTHIO OBIYBETO WM MEABEXKbero TpeHaa. OCHOBHOE JTOKa3aTebCTBO
— dYeMm Oonblle aKkuuid craeayeT 3a JABIDKEHMEM TpeHnda, TeM
TIPaBIONIOA00HEH (rHAHCOBBIN Oapomerp. [lpruMeHsIeMbIe 71 3TOH TIEITH
WHJWKATOPHI

o Jlunus pocta/crnana
* HoBble MakCMMyMBbI/HOBBIC MUHUMYMBI
* PacceuBanue

2 [IpaBunsnee: "IIporpammuas Toprosius’ — Ilpum. Hayun. peo.

JIunus pocra/crana

DTOT caMblid M3BECTHBIN U3 TPEX WHIWKATOPOB. Ero pHHITAIT 3aKITFOYACTCST
B YCTAQHOBJICHUH KOA((PHUIMEHTa MKy KOIMIECTBOM ITOJHUMAIOIINXCS U
nafaromux aknuid. [Tokasarens KpuBo# pocra/crana paspaboran B CIITA
B Hauaje »d5TOTO0 BeKa. B TOT MOMEHT CyIIEeCTBOBAI TOJIBKO OJIUH
MPOMBIIICHHBI WHJIEKC, OCHOBAHHBIM Ha 12 aKIMsAX MPOMBIIIICHHBIX
KOMITaHUHM, W JKEJIC3HOMOPOKHBIA MHICKC, OCHOBaHHbIM Ha 20 akiusax
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JKEJIe3HOAOPOXKHBIX NpeanpusTuil. Ecnu Obl BBl OBUIH 3aHHTEPECOBAHBI B
peaKuMyd OXMBJIEHHOTO pbIHKAa, BaM MoHajgoOmmack Obl  mudpa
otHocutensHo 1500 nmpyrmx akuuid peiHKa. CrnefoBamy M OHM 3a
BEYLLIMMH aKLMSMU WK Y PHIHKA HE ObLTO PeaKLin?

Torma He OBUIO KOMIIBIOTEPOB, MOITOMY OpOKEpHI KaXKIbl NCHB
MOJICUYNUTHIBAIM, CKOJBKO aKIU{ MOJHSIOCH U CKOJIBKO yIalio, a
3aTeM u300pakany Ha rpaduke CBA3h MEXKIY HUMH. OHUM U3 TE€X, KTO
JeNan  TaKue TOACYETHI, ObUI 3HAMEHUTHIA CcHekyJasHT Jlxeccu
Jlusepmyp, HamsBmmi 40 ‘“craTHCTOB" B KaueCTBE JIMYHBIX
accucteHToB. [lourn mepen cambiM kpaxom 1929 roma oHM TIpeACTaBIITH
€My OTHYeT, YTO B TO BpeMs BEAyILHE aKIMU IPOMBIIIIEHHOIO MHAEKCa
3HAYUTETHHO BHIPOCITH C Havaja rona, 614 akuuii u3 mupoKor BEIOOPKH
1002 akmuit (hakTU4ecKkd B TOT K€ caMblii Teprof ynamd. U Tompko
338 akmmit Bepocnu. Takum 00pa3oM, WHACKCHI MOJHUMAIUCH, HO
KpuBas pocra/cnana nuia BHH3. (DTH JaHHBIE oMoy JluBepmypy
0€300J1e3HEHHO TEPEIKHUTD TTOCIISIYIONIYIO TAHKUKY ).

Ceromust mpumensiorest 1Be  (opmynsl. [lepBas — upe3BbIYaiiHO
HpocTas, TaK Kak ciydaiHas 1u¢pa BeIOMpaeTcs B Ka4eCTBE HAYaIbHOTO
3HAa4YEHMS, a 3aTeM OHA €KEIHEBHO PETyJIUPYETCs], COITIACHO CIEAYIOLIEMY
BBIUKCIICHUIO:

JIunusa Pocra/Cnana = = Konnuectso ITogHMMAarONMXC aKIUi —
Kommuectso ITamaromnmx

TouHO TaxKe pacdeT MOXKET BKJIFOUATh B ce0sl KOIMIECTBO HEU3MeE-
HUBIIMXCA akiyi. [Ipn aTom hopmyra craHoBUTCS:

JHunna Pocra/ Cnaga =

_\j KOMHMCCTRO MOOJHHMaIOIINXCA KOIHYCCTRO TTAJAIOLIHX
- KONMMICCTEO HECHIMCHHBIIHNXCA KOJIHYCCTBO HECHIMCHHBIINXCA

Ecny 3HaueHne KBagpaTHOTO KOPHS OTPULIATENIEHOE, MBI IIPOCTO MEHSEM
€ro Ha IOJIOKUTENBHOE (TO €CTh HCIONB3yeM aOCOIOTHOE 3HAueHHE).
Wupukarop pocra/crana, €CTECTBEHHO, MOJHUMAETCS, KOTJa WHICKC
Ha4uWHACT B30MpaThCA HaBepX, HO Ha MPAaKTHKE OH MMEET TeHACHIUIO
MOBOPAYMBATHCSI HAa BEpIIMHE IMEPBUYHOTO OBIYBETO PHIHKA PaHbILE
y3KuX (DOHAOBBIX WHAEKCOB. JTO MOTOMY, YTO MHOTHE LICHHBIE OyMaru,
OYeHb YyBCTBHUTENBHBIE K SKOHOMHYECKMM TpPEHIAM WM HPOLEHTHBIM
CTaBKaM, IEPECTAIOT PacTH IO TOro, KaK 3TO MPOHCXOAUT C BEAYLIMMHU
AKIUSIMH.

Kpax 1987 roma He cranm uckiroyeHneM. Heckoibko Henmenb -0
JIpaMbl, ciyduBiielcs B ''UepHbI MOHENENBHUK', WHIUKATOpP IIO-
Ka3bIBaJI, YTO BCE OOJMBIIE U OOJIBIIIE aKIIMI Ha4yaJll OTCTaBaTh OT BEAYIIMX
akmmit (oM. Tabmuryy 4). Mupmeke, comepskamuii 30 BeQyIINX aKITHiA
MIPOMBIIIUIEHHOTO CEKTOpa, JABUTANCS B OOKOBOM TpEHJE, HaTAKUBAsCh
Ha CONPOTHBJIECHHMA M HOANCPKKH IO KpasM KOpHUAOpa, TOrna Kak
WHIMKATOp pocra/craga Jadl OdYeHb CHIBHBIA ITPEXyTIPEsKIAFOIIHIA
CUI'HAJI. ObIUMI PHIHOK YTPaTH/I LIMPUHY.
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Ta6auua 4 HenesnbHbie KoJicOaHus HA HLIO-PIOpKCKOfI don0BOM OUpKE, OCCHBb
1987 rona.

Koin-Bo moguu- Kon-Bo He nzme-
Henens MarOIIUXCS BO TIAIAFOIINX HUBIINXCS
35 709 1274 216
36 544 1445 199
37 917 1006 250
38 626 1333 229
39 1064 849 263
40 1274 699 215
41 400 1608 158
42 143 1944 101

HoBbie Makcumymbl/HoBbie MEHHMYMBI

OTOT MHIAMKATOP TaKKe OTpakaeT PHIHOYHYIO IHpHHY. CaMo ero Ha3BaHUE
roBOpHT 3a ceOst. [IpuHIMN 3aKimovaeTcs B TOM, 9TO MBI HaOmOmaeM 3a
TEM, CKOJIBKO aKIWH JOCTUIIO HOBBIX MAaKCHMYMOB I MHHHMYMOB B
WCYHCJICHUW, Hampumep, 3a 52 Hemenun. Tak Kak NPOpBIB OT CTapoi
BEepIIMHBI — OYeHb ObIYMil CHUTHAN (2 MPOPHIB OT CTAPOr0 MUHHUMYyMa
OYeHb MEJBEXKUil), 3TO OTpaXkaeT CHIy PhIHKA B HEKOTOPOW CTEMEHH I10-
MHOMY, HEXENH JIMHUS pocTta/cnaja.

Ha mpakTuke OmBIT MOACKA3bIBAaCT, YTO MOAHUMAIOUIEMYCS PHIHKY HE
HY>KHO IMETb YBEJIMUIMBAIOIIICECS YHCIIO HOBBIX MaKCUMYMOB, HO, €CJIM HOBBIE
MaKCHMyMbI HAQUMHAIOT CHIDKATHCS TMPH MOABEME PHIHKA, 3TO MOXKET CTAaTh
MOBOJIOM JUTsi OecrokoiicTBa. Bo Bcex ciydasx B IOJHHUMAFOLIEMCS PBHIHKE
HOBBIX MAaKCHMyMOB JIOJDKHO OBITH OOJbIIE HOBBIX MHHHMYMOB.
PacrnipocTpaneHHO# (hOpMyITOH SBISETCS CIISTYIOIIAsT:

Hogbie makcumymbl/HoBbie MuanMyMbl = KosmaecTBO akimii B JTaHHBIH

MOMEHT C CaMbIM BBICOKMM YPOBHEM IIPOIIJIOTO T'0/a JO HACTOSIIETO BPEMEHHU
muHyc KommdecTBo akiuii B JaHHBIHA MOMEHT C CaMbBIM HH3KHUM YPOBHEM
MPOIIIOro TOJa M A0 HACTOSIIETO BPEMEHH.

PaccenBanue

Tpernii MHAUKATOP MIMPUHBI TPEHAOBOTO JIBIKEHUS (POHIOBOTO PHIHKA
HasbIBaeTcs pacceusanuem. 11lkana storo mHmMKaTopa npocrupaercs ot 0
1o 100, 1 pacyeT npou3BOAMTCS CIIEYFOIIM 00pa3oM:

PacceuBanue = [IpoueHT akiuii, Haxoasamuxcs Boiiie cBoeit 200-aHeBHON
CKOJIB3SIIIEH cpeHeit.

baza 3Toro mHIMKaTOpa — HEMOBPESKICHHBINA BOCXOISIIMN TPSH aKIIUK
— ouenb 4Jacto "Bemerca’” ee 200-mHeBHOU cromp3smiel cpenHel. Korma
aKIys MajaeT BHU3, HANpUMep, M3-3a B3SATHS NPHOBUIN, IOKYTATENIN
3a4acTyr0 Bo3Bpamiatorcs TnpuMepHo K 200-mHEBHOMY cpemHemy
3HaueHuro. 1 310 co3maer oOiee mpaBmio: Obramii TpeHIT Ha (HOHIOBOM
PBIHKE CYMTAETCS B OCHOBHOM TIPaBIONOMOOHBIM, €CT OONbImas A0
OT/eNbHBIX akimil Haxoautes Hax ux 200-THEBHOW CKOMB3AIISH CpeHeii.
Ecnm paccenBanvie HauMHAET MOHMKATHCS, 2 HHAEKC PACTET MITH OCTaeTCs
HEM3MEHHBIM, 3TO TOBOPUT O HACTYTIAIOIIEH ONTAaCHOCTH.
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Bouawbl

Peiiky OOHZOB B OCHOBHOM B3aWMOCBSI3aHBI TeCHeEE, 4eM (DOHIOBHIC
PBIHKH, W OTICIBHBINA PHIHOK 3HAYUTEIBHO Oojice OMHOPOXHBIA. JIyst
aHalM3a CBsI3ed M TMOBTOPEHHA MBI PACCMOTPUM TIPOCTYIO PHIHOYHYIO
aHAJIOTHIO MEXTy CBSI3aHHBIMH [IEHHBIMH OyMaramMy ¥ ppIHKaMH.

CHOBa CpaBHHMBAIOTCSI Tpadukw, YTOOBI OOHAPYKHUTH ITOCIICIOBA-
TENTBHOCTH B TOM, O Y€M OHH HaM TOBOPAT. B MexxmyHapogHOM MacmiTade
PBIHKH OOHZIOB CBSI3aHBI JJaXKe CHITbHEE, 9YeM phIHKHM akuuil. [1pu anamise
aKIU{ OTIPAaBHOM TOYKOH SBISETCS 0030p KapTHHBI, IOKa3aHHOM
(hOHTOBBIM MIHAEKCOM, TOT/IA KaK B PHIHKAaX OOHIOB OCHOBY COCTABJISIOT
TIPOLICHTHBIE CTaBKH JEHEXKHOTO phIHKA. [Ipyn HeOONbIION mpakTHKe
MOXXHO JIETKO CO37[aTh KapTHHY WX TPEHIOBHIX (UTYp W OKa3aThCs
BIlepen OOJNBIIMHCTBA TPEHIACPOB phIHKA OOHmOB. CamMble BayKHBIC
MIPOIICHTHBIE CTaBKA MAOT jgoxompl 1o 1-, 3-, 6-m 12-mecsaHbIM
JIETIO3UTaM, TpUYeM J3-MecAdHasi CTaBKa [aeT HaWIydllnid CHTHAI.
I'paduk mpencTaBiseTr coOO caMyro JIyUIIyr0 KapTHHY, €CIIM Ha HEM
n3o0paxena 50-THEBHAS CKOJIB3SIIIAS CPEITHSIS.

B nonomHeHme K KpaTKOCPOYHOW TPOIEHTHOW CTaBKE JIEHEKHOTO
pBIHKA CYITIECTBYET BTOPOM WHIUKATOP PHIHKA OOHIOB, MOJOOHBII
HHJIMKATOPY OIEPEKEHUsI/3aMa3qpIBaHAsI B PHIHKE aKIWiA. JTOT WH-
IMKATOp — Kpueas OOXOOHOCHIU, OTPAKAIOMIAS B3aWMOCBS3b MEKIY
KPaTKOCPOYHOM M JOIITOCPOUHOM moXxoaHocTeio. (B YUmkaro pashwuiia B
TIPOIICHTHOHM cTaBke Mexmy 10-metHrME KazHadelckumy HoTamu u 20-
JIETHUMH Ka3HAYeWCKUMH OOJIHTAIlsIMA MOXKET TOPrOBaThCsl B BHC
(bBIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB, Ha3biBaeMbIX '[IpeBbllleHHE HOT HaJ
6ormaMu’", KoTOpoe ompemessioT mpocto kak “cmpax” ['Notes Owver
Bonds" or "NOB spread")]. Korma psIHOK pa3BHBAETCs CITHIIIKOM
6I)ICTpBIMI/I TEMIIaMH, 4YTO 0COOEHHO SAPKO TPOABIIACTCA B IMOCJIICIHUX
CTaausaX DKOHOMHUYCCKOI'oO IIOAbEMA, ITOYTH BCCraa HepBOﬁ Ha4YHUHaCT
pacTi KpaTKOCPOUHast JTOXOAHOCTH (OOMHrarMu ¢ KOPOTKHM CPOKOM
TIaTe)ka HAYMHAIOT MaaTh), B TO BPEMS KakK JOJITOCPOYHAS TOXOJHOCTh
clenyeT 3a  OOIeH TEHACHIMEW C  HEKOTOPBIM — OTCTaBaHUEM
(monrocpounble OONWraNd HAYMHAIOT TaaaTh). OCHOBHOE TMPABHIIO
TJIACUT.: €CIHM KPAaTKOCPOYHAs JOXOMHOCTh TMAJacT HaMHOTO HIDKE
JIONTOCPOYHON JOXOIHOCTH, 3TO OBIMMI CHUTHAN JJIS JIONTOCPOYHBIX
o0nuTaImii; ecim KpaTKOCpPOUHas JTOXOIHOCTh JIOCTUTaeT JOJITOCPOYHON
JIOXOJTHOCTH, 3TO ME/IBEXKUI CUTHAIT.

Pucynok 46 moka3piBacT pa3IWYHBIE PBIHKH, KOTOPBIE CIEHyeT
CPaBHUBATH JJIsI OIIGHKH IIHPHUHBI €r0 JIBIKEHUS] W CTPYKTYPHI PHIHKOB
oOMranmii.

BAJIIOTBI

MexnyHapoJHOE€ WHBECTHPOBAaHME WHOIJIA HAIIOMHUHAET TPEeXMEpHbIE
0o0BeMHBIE IIaxMaThl Onarojapsi Hemasoi pomu BamoT. [lokymas akiwn
Wi OOHABI, MBI IUIATUM 3a HMX KaKOW-1MO0 BairoTol. Eciom MBI He
TPaTUM CBOIO COOCTBEHHYIO BAJIIOTY, TO MO/IBEpraeMcsl JBOHHOMY PHCKY,
TaK KaKk BaJIOTA, KaKk M IeHHas Oymara, MOKeT KoneOarbcs. BamoTer
JOOABISIOT €Ile OJHO M3MEpeHHEe B HWHBECTHpOBaHHE, 0€3 KOTOpOro,
npaB/a, HEKOTOPBIE HHBECTOPHI MOTYT MPEKPACHO OOOMUTHC.
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Bywoieli cTpaHk

Prioyepch

Prcynok 46  PrinouHas aHaorHA Ha phIHKax GOHAOE.

Ho ocranbHble TOPXKECTBYIOT B 3TOM H3MEPCHUM. TWIMYHBIC WH-
BECTOPBI BAIFOTHOIO PhIHKA BOOAYIICBIISIOTCS, KOTIa PHIHOK KOJeOJeTcs,
Y TIPHHUMAIOT y4YacTHe B TOProBje C IEJbl0 3apaboTaTh MPHOBUIL HA
JBIDKEHUAX DPBIHKA. OTH HWHBECTOpPHI ''OOMEHWBAIOTCA JAeHbramu. B
(hopBapAHBIX KOHTPAKTaX — OJHOM W3 TJIABHBIX 3JIEMEHTOB BaIIOTHOTO
pblHKa — OHM (MHBECTOpBI) BCErJ]a UMEIOT JIENO MO KpalHel mepe ¢
JIBYMSI BJIFOTAMH OJTHOBPEMEHHO: KOPOTKasl TIO3MIIUS Ha OJTHY BATIOTY H
JUTMHHAST TIO3WITUS Ha ApYryro. Tak Kak HMHBECTOPHI B TPAJUITHOHHOM
cMBICITe (haKTHIECKH HHYETO HE TITOKYIAIOT, (OpBapAHBIA KOHTPAKT
SIBIISIETCSI caMO(DMHAHCHPYEMBIH M CTOWUT HE OOJIBITE, YeM BaTFOTHAs
craBka. [lo mcredeHnr BpeMEHM 3Ta CTaBKa OOCPHETCS] TPHOBLIBIO WITH
YOBITKOM, TaK ke, KaKk 1 JJOXOZOM OT ITPOIICHTOB WM TIOTEPEH MPOIICHTOB,
B 3aBHCHIMOCTH OT TOTO, Kakas W3 BJIIOT OyJeT WMeTh 0ojice BBICOKHI
JIEHEKHBIN KypC.

Ilpu TOpromiie Ha BaJIOTHOM PHIHKE CPABHHBAIOTCS JIBA Pa3IMYHBIX
THIA TPadHKOB, MOKA3BIBAIOIINX Pa3BUTHE BAJFOTHOTO Kypca ''croT" 1mo
OTHOIIICHUIO JPyr Jpyra W pa3BUTHE B HX MPOIECHTHBIX CTaBKaxX
(paccmatpuBaeTcs, Kak mpaBmito, 90-aHeBHAs CTaBKa).

Ecnu BBl NpHUPOKICHHBIA WIPOK BAIIOTHOIO PBIHKA, TO BCKOPE
OyzeTe 3HaTh, Kak MOCTYNAaTh, U HE OyJeTe BXOAUTHh B PHIHOK, ITOKA BCE
HE00X0IUMbIE TPa(UKH — JIOITOCPOYHBIC U KPATKOCPOUHBIC — HE OyayT
COOTBETCTBYIOIIUM 00Pa30M U3y4YeHBI U UCTOJIKOBAHEL.

OmvH Y3 BaXHEHIIMX HMHCTPYMEHTOB OLICHKH BATIOTHBIX TPEHIOB —
rpadukn "> deKTHBHBIX OOMEHHBIX KypcOB' — 3HAUCHHE BaJIIOTHOTO
MHJICKCa OTHOCHTENBHO B3BEHICHHOIO HA0Opa TOPryeMbIX BamtoT. OueHb
YacTO CHTHAJI K MOKYIIKE WM TPOJA’Ke OCHOBHOW BAIOTHI MOSIBJISCTCS HA
rpaduke >pPeKTHBHOr0 0OMEHHOTO Kypca /0 TOSBICHUS Ha OOBIYHBIX
rpadukax, B 0COOEHHOCTH €CJY IIEHTpAIbHbIe OAaHKU IBITAIOTCS Pa3OUTh
NOTCHIMAIBHBIA TPEH] MyTeM BAIIOTHOH WHTEPBEHIMH. JTO SBJICHHUE
COOTBETCTBYET IMOBEACHUIO MHMKATOPOB IMPUHBI PHIHKA HA (POHIOBOM
PBIHKE.

IIpoueHTHBIN apOUTpaK

B nononHeHue K MepeKpecTHOM TOProBIie Ha OCHOBHBIC BAITIOTHI, MHOTHE
MPOSIBIIIFOT MHTEPEC K TPOICHTHOMY apOHMTPaXKy MEXAy BaIIOTAMHU C
BBICOKMMH WM HU3KHWMMU IPOLICHTHBIMU CTaBKaMM. I/IHOI'I[a B aHaJIM3ax II0
BaAJIIOTHBIM pPBLIHKaM JIFOAW [O€JIal0OT BBIBOJABI U3 I'pa(bI/IKOB BaJTFOTHBIX
KOM6HH3HHﬁ, KOTOpPBIC COBCPHICHHO HE OTHOCATCA K JCIIYy, TaK KakK
OTpa)KalOT KOMOWHAITMHM ¢ HE3HAYMTEIBLHBIM oOoporoM. Ilycras Tpara
BPEMCEHH BBICTPAaWBaTh TpadUK MaJIeHBKOW EBPOICHCKOW BATIOTHI II0
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OTHOIIIEHHWIO K JIOOOW Jpyroil BafoTe, KpOME €BpO, TaK Kak 3Ta
KOMOWHAIIMS ~ TOCHOACTBYMommas. YroObl  y3HaTh cwiy  JoiUiapa
OTHOCUTEIBHO JApPYroll MalleHbKOM  BalIOTHl, CHauyala CledyeT
paccMoTpeTh TpahMK MaJICHLKOW BATIOTHI M €BPO, @ TOJIBKO 3aTeM rpaduk
noiiapa ¥ eBpo. He coBceM mMpaBWIILHO M3y4arh Ipaduk aouiapa H
KaKOH-THOO0 MaJIEHEKOM BaJIFOTEI.

TOBAPBI

ToBapHBIE PBIHKH, KaK IMPABHUJIO, CaMble BOJATWIBHBIE M TICHXOJIO-
THYecKue cpead (UHAHCOBBIX pPBIHKOB. [lodTOMy BBRDKHBaromIIve
Tpeiiepsl Ha phIHKE (HIOYEPCHBIX KOHTPAKTOB HA TOBAPHBIX PHIHKAX
3a9acTyl0 CUMTAIOTCSI CAMBIMUA yMENbIMH. JIBIKEHHS STHUX PBHIHKOB,
€CTECTBEHHO, OTPAXAlOT OXUAAHHUS PHIHOYHBIX TOPTOBIEB  OI-
PENeNIeHHOTO B3aMMOOTHOIIEHHUSI MEXK/y CIIPOCOM M TPEIJIOKEHHEM Ha
OT/ICNIbHBIC TOBAphl, a TaKXKe COOBITHSI, BO3IEHUCTBYIOIIME HA TOBAPHYIO
rpynmy. IIpu aHami3e TOBapHBIX PHIHKOB MBI PACCMAaTPHBAEM HE TOJIBKO
OTJENbHBIE TOBAPhl, HO U TOBAPHBIE CEKTOPHI.

['maBHBI WHAWKATOP, WCHOIB3YEMBIH OOJBIIMHCTBOM, 3TO OOIITHIA
TOBapHbINA MHAEKC — ToBapHBIM MHACKC CIIOT UCCIIEA0BATENBECKOTO OI0pO
no toBapam (CKB Spot Commodity Index), paccunThiBaeMmbIii Ha
exenHeBHON ocHoBe MccrienoBarenbckum Oropo mo ToBapam B CIIIA.
Ot0 JAJICKO OT KOPPEKTHOI'O0 BBIYHMCIICHHSA TOBAPHOI'O0 MHACKCA, HO OH
OJIMH-€TMHCTBEHHBIH, Y KOTOPOrO OpraHN30BaHa MapauleNibHas TOPrOBIIL
(proYepcoM Ha TOBapHBIM MHIEKC HA Oupxke, (prouepcoM Ha MHpmekc
CKB, ocHoBaHHOM Ha 21 pa3iIn4HOM TOBape.

B nmomonHeHMe K 3TOMYy TIJIaBHOMY MHAEKCY, pPacCUHUTHIBAIOTCS
CEKTOpHBIE HMHJEKCHl, YacTO CIPYNNUpPOBaHHBIE, KaK IIOKa3aHO Ha
Pucynke 47. Jlunepbl HCHONB3YIOT 3TOT MHACKC IS IPOCTOTO PHIHOYHOTO
HaOJIOACHNS 32 TPEHIOBBIMHI KapTUHAMH, KOTOPBIH B3aUMHO MOXET OBITH
CaMOYCHJIMBAIOIIMMCS. 3TO MPHUMEHUMO, HallpuMep, K KYKypy3e HIH OBCY
— 9TH ABa KOPMOBBIX MPOAYKTa MOTYT YT Apyra 3ameHsTh. Ho 3Ta cBs3b
He Bcerga croib npoctas. K npumepy, cepedpo, B OCHOBHOM, TOOOYHBIH
NPOAYKT OT TMPOM3BOACTBA MEAHW, CBUHIA M IWHKA. IlosTomy
MOAHMMAIOLIMECS LIEHBl Ha 3TH TPU METallla JAloT Hadarouyio yeny Ha
cepeOpo, MPUTOM YTO BCE OCTAIbHOE OAMHAaKoBO. Ho He3aBucuMoO OT Toro,
3a KakuM TOBapOM BBl Clie[lyeTe, Ba)KHO HE TOJBKO NPUAEPKUBATHCS
JOJUTAPOBBIX ~MHIEKCOB, HO, HalpuMep, IPUHUMATh B  pacyer
mBelapckue (GpaHky, oOecrednBas TEM CaMbIM OTCICKHMBAaHHE 32
IIBIDKCHHIEM BAJTFOT Ha TpaduKe.

JIparoueHHbie MeTaJLIbI

Ecth yeThlpe nparoleHHBIX MeTaia: 30J0TO, cepedpo, IUaTHHA W
nasiiaani (Masmaquii CYMTaeTCs MeHee 3HAYMMBIM). 30J10TO, pa3syMeeTcs,
CaMblil U3BECTHBIN METal M CaMblil BaXKHbIM, HECMOTPS Ha TO, YTO BCE
30JI0TO, TOOBITOE 32 BCIO MCTOpHIO yenoBeuecTBa (Bcero okono 400 000
TOHH), MOYKET XPAHUTRCS B TPEX OOBIYHBIX 0COOHsKaX. [Toka mpe/ioKeHust
HOBOTO 30JI0TA HA PBIHKE TNPOAODKAIOT TOCTYMaTh IJIaBHO U
KOMMEPUECKHH CMPOC PAIMKATBHO HE M3MEHSETCS, CHEKYJSIHsS Oy/er
TOCTOZICTBOBATh Haj ero IeHod. Co BpeMEH ATXUMHUKOB BCE MOIMBITKH
PATUKAITBHO YBEJIMYUTH TOXOBI HA 3TOM PhIHKE TEPIICIH MOTHYIO HEYIaqy.
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Pucyeok 47 Pridoudin aHaionid Ha ToOEapHLN PRHE.

B ommume or apyrux TOBapoOB, OparolieHHbIE METAUIBl HE IprMe-
HSFOTCSI MCKJTIOYMTENILHO B TMPOMBIIIICHHON cdepe. 3010T0 U cepedpo
JIFOJTU XPAHSAT B BUC IOBSITMPHBIX M3/CIHI WK MPSIyT B CAMBIX HIKHIX
AIMYKaX — B OCOOGHHOCTH BO Ppanimu — U ceiidax IEHTpaIbHBIX
OankoB (B 1968 romy B GaHke AHITIMM XPAaHIIOCh TAK MHOTO 30JI0Ta, YTO
TaM TpoBaNMIICs o). J[jist 30510Ta, B YaCTHOCTH, TOAOBOE MPOM3BOJICTBO
— UpEe3BBIYANHO pErIAMCHTUPOBAHHAS BEJIMYMHA  OTHOCHTEIIHHO
CYILECTBYIOIIMX aKLUM{, MNPUJAIOMIMX YPOBHSAM TPOM3BOACTBA U
MOTPEONICHUsI  OrPaHUYCHHBIC MApamMeTpbl Uil [IEHOOOPA30BaHMSL.
CrienoBaTeNibHO, KOT/ia IParoleHHbIC METAIUTHI BBITAITKMBAIOTCS BBEPX K
HETIOMEPHBIM [IEHAM, 9TO YaIlle BCETO HE COOTBETCTBYET MPOMBIILICHHBIM
(haxropam.

MOTHBOM SIBIISIETCSI TIPOCTasi TApaHTUST OT MHQIALNKA WK OXKHUIAHHUE
Kpaxa (UHAHCOBBIX CHUCTEM. bBONBIIMHCTBO JIFONEH, HMEIOIINX
cOepeKeHs, TIepeKUBAIN KOTIa-HUOY I TAKOH MEPHUOJT B CBOCH JKH3HH,
KOTJIa CTOMMOCTh UX aKIWi 1 OOHJIOB CYIIECTBEHHO YMEHBINATIACH H3-3a
UHOIIIMY WK HeM30€XKHBIX MajeHui 1eH. Kak ToJbko OHM BHIST, YTO
IEHbl HAa TOBapbl W TIPOICHTHBIC CTABKM HAYMHAIOT PACTH, TO
MEPEMEIIIAI0T CBOM JICHBI'M B JIPArolieHHbIC METAUTBI (OOBIYHO B 30JI0TO),
YTOOBI YKPBITECSI OT HAJBHTAIONIErocsi ImropMma. TOYHO TakuM IKe
00pa3om OHU OYIyT UCKAaTh CTIACEHHUS OT BOJH PHIHOYHBIX KPAXOB.

Baxxnas npuurHa Takoi 3alIUTHON PEAKIIMU B TOM, YTO, B OTJIMYHUE OT
akiuy, oOmuranuii u OAHKOBCKHMX JIETMO3WTOB, II0 JIParoleHHBIM
METalaM TPOLEHTHl He BbIUIAuMBaloTCsS. HaoOopoT, TOproBibl
(proYepcaMy Ha JIPAaroOlCHHbIC METa/UIbl HAOJFOJAIOT, YTO KOHTPAKTHI
pacTyT B LieHEe TI0 Mepe WX JKH3HU B Oy/yIleM, Tak Kak BaM IPHXOIUTCS
OIUTa4YMBAaTh MPOIICHT B JIOJUIapax 3a (uHaHCHpoBaHWe MeTauia. Ecmm y
Bac KOPOTKas MO3WIMS, BBl 3apaboTaeTe NPOLEHT M TakuM oOpasoM
OyJieTe BOBJICUEHBI B IIPOLICHTHBIN apOUTpaK.

YcraHnoBaeHnne HeHbl

Kaxnpiit nens, #ezagonro g0 10.30 yrpa u 3 wacos aHs 1o [ puHBHYCKOMY
CpemHeMy BpEMEHW, IIATh [DKEeHTIbMeHoB u3 Mocatta & Goldsmit,
Sharps, Pixley & Co., N. M. Rothschild & Sons Ltd, Johnson Matthey u
Samuel Montagu Bcrpeuarorcs B odmcax kommanmu Rothschild s
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JloHnoHe, 4TOOBI COINIACOBaTh YTPEHHWH M THEBHOM (PUKCHHTA LIeH Ha
3o01010. Bee msrepo BemyT TenedoHHbIE pa3roBOphI CO CBOUMH JIHIIEPAMH,
KOTOpBIE, B CBOIO OYepE/ib, CBS3aHBI C ThICSYaMU KIMEHTOB. Kak Toibko
"cripaBemMBas’ ILieHa YCTaHOBIICHA, OHAa TiepermaeTcs 10 Tele()OHHBIM
JIMHUSAM 1 MH(POPMALMOHHBIM CHCTEMaM I10 BceMy Mupy. Ha ciemyrommit
JIeHb €€ MOYKHO HAiTH B COTHSX (DMHAHCOBBIX Ta3eT. JTa IIeHa, Ha3bIBaeMast
@urcuneom  (fixing), ykasbiBatomias IieHa J7I8 TaKk Ha3bIBAEMOrO
BHEOMP)KEBOTO PHIHKA WIIM ''phIHKA HAIMYHOIO ToBapa' (DU3HUIECKHX
METaJIOB, KOTOPBIH SIBJISIETCS TOCTIOZICTBYIOIAM PHIHKOM.

HukTo He 3HaeT TOUHO, Kakasi I0JIs AParoLeHHBIX METAIUIOB TOPTyeTCs
Ha BHEOMPIKEBOM PBIHKE, HO M3BECTHO, YTO 3TOT PHIHOK CaMblil KPYTTHBIN
MO0 JIparolieHHBIM MeTajljlaM. Y CTaHOBJICHHE LIEH HA 9TOM PBIHKE — 3TO
MONBITKA JOCTHYG ''TIPaBUIILHOW IIEHBI KaXKIbli jeHb. Ho Ha mpakTrke
TOPrOBBIC IIEHBI KOJICOMIOTCS B 3HAYMTEILHON CTENEHH BOKPYT 3TOM
HeHbl. Tak Kak BHEOMP)KEBOW PHIHOK OOJIbIIe (BIOYEPCHOTO PHIHKA, TO
yCTaHABIIMBACMbIE, COTTIACHO (DUKCHHTY, IIEHBI HA 3TOM PBIHKE JIOJDKHBI
SBJISATECS. OPUEHTHPOBOYHBIM YPOBHEM [UIsl TOPTOBIHM Ha (DBIOYECPCHOM
pbiHKe. OJHAKO HA TPAKTHKE BCE TPOHCXOAUT B TOYHOCTH HAOOOPOT.
IMomumo Bcero mpoyero, Ha (PhIOYEPCHBIX PHIHKAX JOCTYITHA BCS TOUHAS
MHQPOpPMAIMSA TI0 BCEM BBEICHHBIM B OOOPOT KOHTpakTaM M IEHAM.
[TosToMy 00BIMHO TpaduKH (HHIOUEPCOB C SKETHECBHRIMH MaKCHMyMaMH,
MHUHUMYMaMH U IIEHAMH 3aKPBITHS CYUTAIOTCS CAMbIMU BayKHBIMH, TOT/IA
Kak Tpad¥K¥, OCHOBAaHHbIC Ha I[CHaX ''CITOT ', UCITOJIB3YIOTCS B KaueCTBE
JIOTIOJTHUTEIEHBIX HHANKATOPOB.

Ha ¢prouepcHbIX phIHKAaX HanOOIEe TOPryeMble KOHTPAKTHI IO 30JI0TY
1 cepebpy obpammarorcs Ha Oupske US COMEX, a matvna u namnaami —
Ha Hero-Mopkckoii 6upke NYMEX. JIns yiydIleHHs OIEHKH pPhIHKA
paccMaTpuBarOT | IIEHBI ''CIOT", T/Ie OOBIYHO HUCIIONB3YIOTCS IEHBI 0
"pukcuary” Wim neHsl 3akpeiThs JIoHmOHCKOH bupku meramioB
(London Metals Exchange). Pucynok 48 mokasbiBacT rpaduk, 0OBIYHO
UCIIOJIb3YEMBIH JUTSl CPAaBHEHHS U OOHAPYKEHHS apaJIeNIbHBIX MOIEIICH.

AXUHH 3070TO-
NoGrIBaeMEIX
KOMIaHWA

Hanuusnoe Hanmuunoe HamnyHas Hanuyueiit

cepebpo | 30/10TO |  TUIaTHHG | mannapni
Oerovepe Ha Priovepc Ha Oproyepe Ha Drlouepc HA

cepe@po 30M0TO TNATHHY Nanagnii

COMEX COMEX NYMEX NYMEX

Pucynox 48 PHHOYHAR aHANOTHA Ha pHIHKAX AparoueHHHX METALIOB,

Cambie paHHUC NPU3HAKU HAABUTAIOMIUXCA CHUIIBHBIX KoJeOaHui B
AparoucHHbIX MCTAUIaX YacTo Ha6J'IIO,Z[aIOTC${ B aKnusax 30J10TOHO-
6I>IBaI-OH.II/IX KOMHaHHﬁ, KOTOpPBIC ABJIAKOTCA OTHOCUTCIIBHO 3(1)(1)61(-
THUBHBIMU JUCKOHTCPpAMU ,ZLBI/DKGHI/II‘/JI IOEH Ha 30JI0TO. UtoOBI CXBATHThL 3TH
CUT'HaJIbI, BaM CJICAYCT Ha6J]I0,Z[aTI> 3a MHJICKCaMH 30J'IOT0,Z[O6LI'~II/I, CaMbIC
BAXXHBIC U3 KOTOPBIX:

* Unpekc 3omoronoobran Paitnenmman Taiime (F. T. Gold Mines)
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* Ascrpanmiickuii 3050Toi uamekc (Australian Gold Index)

* MHaekc 3070ThIX akinuil pougoBoro peiHka Toponto (Toronto
Stock Exchange Gold Share Index)

* Uupekc 3omoromoobran Cranmapt o1z [Typ (Standard&Poors Gold
Mines Index)

[lepBerii wHmEKe Hambonee HaOmomaeMblii. OH OCHOBAaH HAa HWHICKCH-
POBaHHBIX 3HAYCHUSIX 24 FOKHOADPUKAHCKUX 30JIOTBIX PYIHHKOB,
paccUMTaHHBIX B (PyHTaX CTEPIMHTOB. 32 WHICKCOM HAOIOAA0T MHOTHE
HpO(l)eCCI/IOHaJIBHLIe CIICKYJLIHTBI, W OH YC€TKO MHCIIOJIB3YCTCA IIpH
TOproBie 1o rpadukaM: TpadHyYecKHe CHTHAIBI  Ype3BbIYAHO
CaMOYTIPOUYHSFOLIAECS.

INocne m3yueHws: rpaduKoB MBI HANpaBIsEMCS K CaMOMY 30JI0TY W
¢brodepcaM Ha 30JI0TO: TOCIEAHHE B €KEIHEBHOM TOPrOBJIE CKJIOHHBI
ObITh BIEpEIM HA MOJKOpIyca (Camblii TOPryeMblii KOHTPAKT —TaK
HA3bIBAEMBIH 30710T0i (brouepc CMXY). 3071010 B OCHOBHOM TOPryeTcs
3a nosuapel. [103TOMy BaKHO BBICTpauBaTh TpauK MO METAILTy HMEHHO
B 3TOW BamoTe. s TONHOW KapTWHBI HaM CIEIyeT paccMaTrpuBaTh
rpaukyd Ha 30JI0TO B aBCTPAIMHCKHX JOJUIapaxX, (yHTaX CTEPIIHHIOB,
HIBEHIIApCKUX (ppaHKaxX, €BpOo M OCOOCHHO HEHE — IISTH CaMbIX
TOPIyEeMBIX BATIOTAX.

Kacasicb Tpex Apyrux JparolieHHBIX METaJUIOB, pa3yMHee Ipe-
TMOJIOKUTh, YTO COOTBETCTBYIONIME AKIUH SIBIISIOTCS XOPOIIMMHU HH-
CTpYMEHTaMH TIPOTHO3UPOBaHMs, HO Ha TMPAaKTUKE TPYIHO HANTH
PETIPE3eHTATUBHBIN UHACKC [T cepedpa, MiaTHHBI U nayanus (MHOTHE
cepeOpsiHble pyaHUKH Haxozstcs B Ilepy). Ilostomy Ham mpumercs
UMETh JIeJI0 C (PhIOYEPCHBIMH KOHTPAKTaMH KaK C KpPaTKOCPOYHBIM
WHCTPYMEHTOM I (PU3MUECKOTO, pPEabHOTO MeTauia. BmobaBok
B3aMMOOTHOIIEHUS MEXAy MeTallaMd B OIPOMHOM  CTENeHH
paccMaTpMBarOTCI B~ KAuecTBE  CYIIECTBEHHBIX  NPU3HAKOB
(hopMHUpOBaHMS PHIHOYHOW TEHACHIMU. ECiM BO3HMKAET OTYETIIMBBIN
CUTHaJI K TIIOKYIIKEC KOHTPAKTOB Ha 30JI0TO, 3a HHWMH, BEPOATHO,
IOCJIEYIOT U JPYIHE.

1 cMX Gold Futures.

OCHOBHEIE ITPABHIJIA PeiHOYHBIX B3AUMOOTHOIIEHUH

AKnuu

Peoinounas ananoeus. lmpre B3anMHOE MOATBEPIKIICHUE MEX/TY CBSI3aH
HBIMU IpadUKaMy, BKIIOYasi CEKTOPBI aKLHi, HAMOHATBHBIN (HOHI0
BBII MHJIEKC, HHIIEKCHBIH (prouepc u 1100abHbIN (GOHIOBBIH HHAEKC,

1. Jlunus pocmalcnaoa. ra munus otpaxkaet KOdGOHUIMEHT MEXKTY KO
JIMYECTBOM NOJHUMAIOLINXCS, AAI0MUX U HEMEHSIOMNXCS aKIUi
COOTBETCTBEHHO, SBJIAIOIIMICS MPU3HAKOM YCTOMYMBOCTH TPEHAA.

2. Hosvie makcumymvilnossie munumymoi. VIyTe MOATBEPIKICHHUS TPEH
Jia B )OHJIOBOM MHEKCE, UCIONb3Ysl 3TOT HHAWKATOP, KOTOPBIi 0Tpa
KaeT KOJIMYECTBO aKILIMH, PacIoararoIinxcsi Ha HOBbIX MaKCUMyMax
wid MuauMymax. |

3. Pacceusanue. lute noATBEpkKACHUS TPEH A B (DOHIAOBOM MHACKCE
'O ero peakluy Ha TO, KaKOil ITPOIICHT aKIMK PACIIoaraeTcst Haj ux
cobctBeHHbIMU 200-THEBHBIMH CPEIHUMH.
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Bbouambl

WmnTe mnoaTBep)kIeHUS IMyTeM H3yYeHHMs HAIMOHAIBHBIX M MEXITyHapOJHBIX
rpauKoB W CpaBHEHHs KPAaTKOCPOYHOH W JIOJTOCPOYHOM JOXOJHOCTH.
Hauwnnaiite ¢ pomyiieHusi, 4To KpPaTKOCPOYHBIE MPOLEHTHBIE CTABKH OOBIYHO
OBIBAIOT BIEPEN JIOITOCPOUHBIX ITPOLIEHTHBIX CTABOK.

Bamorsl

CpaBHHBaiiTe Bce TIpaUK¥ CaMbIX TOPIYEMbIX BAIIOTHBIX KOMOWHAIMH U
cooTBeTcTBYyIONIHE (P PeKTUBHBIE OOMEHHBIE KypcChl, BKIo4as u 90-IHEBHYIO
JIOXOJTHOCTB T10 KIIFOUEBBIM BAITIOTAM.

ToBapsbl

OtnpaBras Touka —TtoBap CKB B moyiapax, uene, €Bpo U MBeHIIapckoM (panke
U OKBHBAICHTHBINH (broYepcHBI KOHTpakT. CpaBHMBaiTe TpadMKUA OTACIBHBIX
TOBApOB C COOTBETCTBYIOUIMMH TOBAPAMH B MIPEAEIaxX OJHOTO CEKTOpA.

JIparoueHHbIe MeTAJLIIbI

Nimure noaTBepKIeHNs BCeX OTAEIbHBIX CUTHAJIOB PACCMOTPEHHUEM TpEX THUIIOB
PBIHOYHOW aHAJIOTUU:

* AHanorus Mexny rpaduKkaMu 30JI0ThIX PYIHHKOB U 30J10Ta

* AHanmorust MeX1y YeThIPbMS AParoneHHbIMI METaJUIaMU

* AHaoOTHsg MEXIy KypCOM IO CAENIKAM 3a HaJIMYHBIE KaXKAO0T0 AParo
LICHHOTO MeTaJl1a 1 ero (prouepca

OtnpaBHass TOYKAa — pPYIHUKH M (GBIOYEPCHl CKJIOHHBI OBITH  BIEPEIH
(hU3MYECKOro, peanbHOro MeTasuia.

I'nasa 17

IlepekynieHHbIe
U NepenpoJaHHbIe PIHKH

Mozenu 3KOHOMUYECKON U COLIMAIBHOM CUCTEM JIOJKHBI OTPAXKaTh
IIPOLIECC, TIOCPENCTBOM KOTOPOI'O CO3IAIOTCS U PACCEUBAOTCS YCIIO-
BUsI HEYPABHOBELLIEHHOCTH, HE IIPEAIIONaras, 4To 3KOHOMHUKA BCEraa
HAXOIUTCS OKOJIO WIM B PABHOBECHH, €CIH 3TO0 YCTOMYHBOE
paBHOBECHE BOOOIIIE CYIIIECTBYET.

E. Mockunwo, E. P. Jlapcen u /[. Cmepman

IIpEDKKH ¢ BBICOTBI — 3TO BHJ CIIOPTA, B KOTOPOM TIPHITYH CIIPHITHBACT C
BBICOKOTO MOCTa C MOMOIIBIO JJIACTHYHOTO TpOca WM, Kak ero
Ha3bIBAIOT, «IPYKWHHOTO YCTPOWCTBA», MPUBA3aHHOTO K Horam. [Ipsmo
mepen NpU3eMIICHHEM MpPYXXHHA HATATUBACTCS W BBITAJKMBACT BBEPX
NPBITYHA, Y KOTOPOTO CEpIIe YKe YIIIO B IATKH. UTO KacaeTcs HaInX
PBIHKOB, MBI BCTpPEYaeMCsl C TeM K€ caMbIM siBJIeHHeM. Korma meHsl
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JBUTAIOTCS] CIMIIKOM OBICTPO, MPYKWHA HATSATUBACTCS, ¥ MBI TOBOPHM,
YTO PBIHOK «IEPEKYIUICH» WM IEPEMpOmaH». ITO MOXKET H3MEPSATHCS
MPOCTHIM WHIUKATOPOM M HA3BIBACTCS MOMEHTY-MOM WM «IBIDKYILEH
CHJION pBIHKa» (Momentum). JBrmKymast cuina pelHKa — CTaTUCTUYECKOE
BEIpaKeHHE 3(dexTa «mo3uImMy 3HAHWUK» M, TaKUM 00pa3oM, MOXKET
OBITH CBSI3aHA C TMOJXOJOM IIPU HCIIONB30BAHUHU CKOMNB3SILEH CPEeIaHEH.
JBroKymas cuia BbIpaXkaeT OUYCBUAHYIO HJCH0, KOTOpas JIydlle BCEro
00BsICHSIETCS caMoii OaHABEHOH (hopMyIoit MeTona:

MOMEHTYM = CETOIHSIIIHSS IIeHa — IIeHa "X THEeH Ha3al.

JaBaiiTe mpennomoxkuM, 49To «X AHeW Hazam» paBHo 40. Temepb
MPE/ICTaBbTe, YTO B MepBbIil Mecs nena nagaer ¢ 200 xo 180, a 3atem B
crenytomeM Mecsne momauMaercs ooparHo k 200. B aToit curyarmm
TIOJTEEM BO BTOPOM MecCSIIe He COBCEM CHUTHAJI K TTOKYIIKe Ha phIHKe. llena
IPOCTO BEPHYJACh Ty[a, OTKyZa TOJBKO YTO TPUIUIA, W HHTEpPEC K
TIOKYTIKE BO3HHK, BEpOSITHEIl Bcero, Onmaromaps B3STHIO NMPUOBUIH HIIN
IIOMCKY CaMOM JeMeBo MeHb». B 3ToM puMepe MomeHTyM paser: 200
— 200 = 0, gto, ecTeCTBEHHO, HEUTPATHHBINA CUTHAIL.

Teneps 1ieHa B TIOCIEMYIOIIHE ABa Mecsiiia ogauMaeTcst 10 250. 31o n
He B3sITHE MPUOBLIH, M HE TIOMCK JCIICBOH IEHBI, TaK KaK [[eHa JJOCTHTIIa
HOBBIX BBICOT. KTO-TO, HOKHO OBITh, MPOSIBUII CEPBE3HBI UHTEpEC K
aToii akuuu. Tenepb HHAUKATOpP TOBOPHUT: MoMeHTYM = 250 — 200 = 50.
Bonpiiee 3HadeHne MOMEHTyMa, TakKHMM 0Opa3oM, TOBOPUT O TOM, HYTO
MOBEM OTpakaeT HEuTO cyllecTBeHHoe. [Ipoie roBops, Korma pacrer
MHTEpeC, MOMEHTYM MOAHMMAETCsl BMecTe ¢ HUM. Uepe3 [Ba Mecsa Mbl
yke HaxonuMmcs Ha 350, a momentym pasen 100. [Togsem Ha 40% 3a nBa
Mecsilla OOBIYHO BBI3BIBACT BCTPEUYHYIO PEAKIIMIO, MOCKOJBKY 3TO (WM
Kakoe-m0o Jpyroe) OrpaHHYCHUE MPEIYNPEeKIAcT O HaJBUTAOIICHCS
KOPPEKLHH.

B npyrom crieHapum mociie ABYX MECSIEB MBI pacrionaraeMmcsi Ha Bce
Tex ke HemsMeHeHHbIX 250. MOMeHTyM Tereph BepHETCS OOpaTHO K
HyJI0. DTO OJMH M3 MHTEPBAJIOB, B KOTOPBIX PBIHOK «3aTaMBacT CBOE
JBIXaHUE» JI0 Hayana B3STHS MPUObUICH, W MaJcHUS MOMEHTYMa JaroT
CHTHAIIBI IpeaynpexaeHns. Vtak, npaBmia TakoBbI:

Pacrymmii MoMeHTYM = CHUTHAJ K MOKYIIKE
CHmKarommiicss MOMEHTYM = CUTHAJ K TPOJIaKe

[IpenenbHOE 3HaUEHNE MOMEHTYMA = MIPEAYIPEXICHUE O BCTPEUHOU
peaKum

Kpome TOro, moka ABHXKYINAas CWIa BHIINIE HEUTPATbHOTO 3HAYCHUS B
BOCXOJAIEM TPEHAE WIM HIKE B HHUCXOIIIEM TPEHIE, NpPU IPOUUX
PaBHBIX YCIIOBUSIX TPEHJ SBISICTCS HEMOBPEXICHHBIM. Ha OoJpImmHCTBE
pBIHKOB GasmpoBanne (opmynsl Ha 40-THEBHBIE IEHBI JACT CaMBIH
HaJEeXKHBIH MHAUWKaTOp. Jlo CHX HOp HHMKTO HE MOXET ONpEeAEIHTb,
noyemy 40-mHeBHas nu¢pa caMas moKas3arenbHas, TaK e Kak HUKTO He
MOXKET TIOCUMUTATh 3apaHee, CKOJIBKO B cCpeqHeM TpeOyeTcss BpeMEHH,
YTOObl  3arMIHOTU3UPOBAHHBIE  MEPECTall  IOCBUIATh  OTKPBITKU
TUIHOTHU3EpY. EAMHCTBEHHOE, YTO MOXKHO CHIENaTh, 3TO U3y4aTh PHIHOK H
MPUHUMATD €T0 CUTHAJIBI.
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CKOPOCTBH UBMEHEHUA

MoOMEHTYM — TIOJIE3HBIA MHIUKATOP, HO Y HETO €CTh CBOM CJIa0ble CTOPOHEI.
B wmone 1978 roma B Commodities omyOimkoBana craThs Bemieca
Baiinaepa-MiaIiiero, yKa3blBaBIIeEro Ha OUEBHIHEBIE TPOOJIEMBL:

1. TpenenbHast, HO OTAENbHAs Oa30Bas HeHa (Hampumep, tieHa 40 nHeit
Ha3a/1) MOXKET co00maTh 00 0OMaHYUBOM 3HAYCHHUH MOMECHTYMA.

2. OTnenbHas mIKana ajsl KXol eHHOH OyMaru TOJbKO U3-3a pa3
JUYHBIX LEHOBBIX YPOBHEHM.

OH Mor 0bl 100aBUTH, YTO MPHU BCEeW CBOEW OaHAIBHOCTH OpUTHMHAJIbHAsS
¢dbopmya MOMEHTyMa, B OOILIEM-TO, HE HY)KHA, TaK KaK OTpa)xaeT TO, 4TO
TaKk WO HMHAa4Ye MOXHO MOHATh W3 rpaduxa. Bmecro nee Baitnmep

TIPEIUTOKIUIT CITEYIONTYI0 (hopMyITy:

100
100 -
1+ cpefHee 3HaYeHHe IOTHEMOB X THel

cpelHee sHaYeHHe MajgeHUH X aHel

OH Ha3BaJl CBOU BBIYUCICHUS KMHIEKCOM OTHOCUTEIBHOU CHIIBI» ( 2
Relative Strength Index).

OmnpeneneHre HEYAAYHOE, TaK KaK MOHITHE KOTHOCUTEIBHOU CUIIBI»
MIFPOKO MPUMEHSUIOCH U PaHbIIE TIPH OTOOPAKECHUHU CHITBI OTACTIBHOM
AKI[UHM OTHOCHUTENBHO POJACTBCHHBIX €if OyMmar i (POHJOBOTO MHICKCA.
WuBectuipionnoe ucciegaoBanne B KemMOpuke BMECTO 3TOT0
MPEUIOKIIIO IPYroe Ha3BaHHE KHHINKATOP CKOPOCTH m3MeHeHus» ( Rate
of Change Indicator ) - ROC, ucrnosibp3yemMoe Ternepb MHOTHMH €BPOTICHITAMH.

JaBaiiTe eme pa3 mocMoTpuM Ha ¢opmyny. Ecim Mbl, kK mpumepy,
roBopuM, uto ROC 1151 TaHHOTO PBIHKA JOJDKEH OBITH BRIYUCIICH Tipu X=10
nuaeit, Torma ROC =100 npu 10-m1HEBHBIX MPOTPECCUPYIONTUX MOTbEMAX H
paeH Hymo mnpu 10-gHeBHBIX cmagax. dopmyna, TakuM 00pazoMm,
TOBOPHT, YTO B COOTBETCTBYIOIIEM PHIHKE ITOYTH HEBO3MOXKHO JISI IICHEI
IBUTATBCS B TOM )K€ CaMOM HalpaBieHHHM Ha mporsokeHuu 10 nHeit.
JpyruMu cioBaMH, OIS 3TOTO ONPEAETICHHOTO PHIHKA XapaKTepHO, UTO B
3TOM HHTEPBAJIE IO CHIBHO TOPOIMIINCH OBl peai30BhIBaTh IPHOBLIH
WM TIOKYTIATh TIPH JUTUTEIHHOM TaieHnd. [1oaToMy 31ech nMen OBl MeCcTo
KpPaTKOCPOYHBIN pa3BopoT. Ecnu mogbeM WM majieHne B pRIHOYHOM 1IeHE
YpEe3BBIYAfHO OTPOMHOE 32 KOPOTKHH HWHTEpBaJ BPEMEHH, 3TO CaMO II0
cebe nmoaBoauT uHIUKaTop Ommke k 100 wm x Hymro. [Toatomy dopmyna
MOKA3bIBACT, KaKOHl IIPOLIEHT IIEHOBOTO MABIDKCHHS OOBIYHO MOXKET
OCYIIECTBHUTH PHIHOK, HE3aBUCHMO OT TOTO, YTO IBIDKECHHE IPOUCXOAUT
TOJBKO B TCUCHUE OYCHb KOPOTKOTO MHTEpBasa. PopMyiTy OUeHb IPOCTO
HCTIONB30BATh. [IPIMEHSIOTCS CIIe/TyTOIIHe TIpaBmiIa;

* octeperaiitech, korna ROC gocturaet nmpeenbHbIX TPaHuIL;
e ocTeperaiiTech, KOrja leHa JOCTUraeT HOBOM BEPIIUHBI HIIH OCHO
Banus, a ROC sroro He genaer.

®opmyna Bailnmgepa nokasana CBOK YpPE3BBIYANHYKO IOJE3HOCTh Ha
JUKBUAHBIX (UHAHCOBBIX PBIHKAX, €CITH OCHOBBIBAJIACh HA ONTHMAIBHBIX
nuana3zoHax. Jluama3oH, KOTOpBIM clelyeT BBOAUTb B  KayecTBe

nepeMeHHOH "X" B (opMyiy, 3aBHCHT OT TOTO, Kakas IIeHHas Oymara
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AQHAIM3UPYETCs, TaK KaK pasziMyHble PHIHKH HMMEIOT OTIMYaroLIrecs
TOProBbI€ KyJIbTypbl. CaMble pacipOCTPaHEHHbIE HHTEPBAJIbI TAKOBBI:

Amnamupyemas 1ieHHas: Oymara nepemenHas "'x"
DOHIOBEIN MHIEKC 14 v 40 nHei
OTnespHbIE aKIA 20 win 40 nHeit
Bayrotst 14, 20 v 40 nueit
Qonmuranuu 10, 20 v 40 nuei
®Dprovepchl Ha OOHIBI,

(hOHTOBBIC MHACKCHI K TOBAPHI 10, 20 mm 40 mHeit

IMpuurHON TOTO, YTO HECKONHKO HWHTEPBATOB MOTYT OBITh IOKAa3a-
TENBHBIMH JUISI PBHIHKA, SBISICTCS, KOHEUHO ke, (paKTAIbHOE SIBJICHHE.
I'panuiipl, KOTOpPBIE CIEAYET CUATATh KPUTHUCCKUMH, TAKKE 3aBHUCAT OT
COOTBETCTBYIOIIETO  pBbIHKA.  TWIMYHOE  KPUTHYSCKOE  3HAYCHHE
pacrionaraercst B uutepBasie ot 70/30 mo 90/10 coorBercrBenno. Ilpu
OTYETIMBOM TPEHJIE ITH «OOJIC3HSHHBIE IOPOTH» MOTYT OBITh MOAOTHAHBI
ACHMMETPHYHO: K MpuMepy, myteM Bbibopa 80/30 Ha ObrdbeM pBIHKE HIIH
70/20 wa w™enBexxbeM phiHKE. Ecmu  QopMysia HCIONB3yeTcs ULt
MOJIZICpKaHUsT  KPaTKOCPOYHOTO pacyeTa BpeMEHH BO (pbrouepcax Ha
OOHJIBI, TO TPa(MK MOXKET BBITVIICTh TAK, KaK MoKa3aHo Ha PucyHke 49.

®dopMmyna Takke OTIMYHO PadOTaeT ISl MPOBEACHHUS MCTOPUIECKOIO
aHaNM3a PHIHKOB akuuid. Ecrmm Obl KoMIBIOTEpHI cyluecTBOoBaiM B 1929
roay u popmyna ROC ucnons3oBanack Okl ipu X=14 1iHIM, OHA ObLTa OBI
WJIcaATbHBIM MHCTPYMEHTOM pacueTa BpeMeHu. Pucynok 50 mokassiBaer
>pdekT WHAMKATOpa B MOMEHT WCTHHBI, KOTJa BBICTPOMIIACH
KOH(UTyparys '"TOJIOBa M IUICYM, TIOCIE Yero Hayaics MeBEKHN
PBIHOK.

Korma dynoewuiie pacceupeneno B 1987 romy, MHOTHE yXe HUMeNH
KOMIIBIOTEPBI, ¥ OHH MOIJIH BHCTh, YTO PE3KOE MaJCHUE MPEKPATUIIOCH,
korzaa uaaukarop ROC noctur 10 (puc. 51), TOT e camblii ypOBEHb, UTO U
B 1929 roxy (puc. 50).

Ho, gTto Oonee yauBUTEIbHO, HHAUKATOP (YHKIIOHAPOBAT B TOH KE
MaHepe, KaKk M TOrJa, KOrja JIONHYJ My3bIph Ui KoMmanuu FOxHOro
Mops B 1720 romy. Kak mokazano Ha Prucynke 52, manenne mpekpaTmioch
TOJNBKO Ha TEX TOYKAX, B KOTOPHIX WHIUKATOP TOBOPHUT O
MepPENPOIAaHHOCTH PHIHKA.
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Pucynox 49 ®prouyepcHble KOHTPAKThl Ha Ka3Hauelckue oOmuramuu. PucyHox
MOKa3bIBAET €XKEJHEBHbIE LEHbl (DbIOUEPCOB HA KasHauelckue oOauranuu B
cpasaenun ¢ uHaukatopom ROC (10-mueBHblit). Kak mokasaHo, TOproeis Ha
HePEKYIUICHHOM WM IEePENpOJaHHOM PhIHKE 00BIYHO MPOUCXOJUT Ha CIEAYHOLIMI
JieHb TI0CNIe BOSHUKHOBEHHMS CHTHAJA. SIBIICHHS, MOJOOHBIE 3THM, 03HAYAIOT, YTO
10-gueBnsit nHIEKaTOp ROC mone3eH B KpaTKOCPOYHOM pacdeTe BPeMEHH THX
KOHTPAaKTOB.

Yacto ¢opmyna pabortaet myummM obpasoM (B cHTyalusx 0e3
OAHKPOTCTB), €CJIM MbI BBIXOJMM W3 PHIHKA HA CICAYIONIMH JIeHb TOCIe
JOCTEHDKCHUSI KPHTHYECKOW TPAHUWIIBI M OTJBIXaeM, MOKa HHIUKATOP He
cmuHercss Ha 10 IMyHKTOB OT KPHUTHYECKOTO 3HAYeHWS. B 3Toi Touke
BPEMEHHOE YKPEIUICHNE YacTO 3aKaHIMBACTCS, M HATPABJICHUE MPOPHIBA
OT 3TOH 30HBI CKOIUICHHS YKa3bIBacT Ha HAIpaBJICHUE TMOCICTYOIIETrO
OCHOBHOTO JIBIDKCHUSI PBIHKA. DByaydd OXBa4eHHBIM MaHHKYIOIIHNM
poiikoM, ROC MoXeT WuCHoNb30BaThCs KaK YKa3aHHe, KOrjaa He
npojasartk. He nponasaiire, eciu ROC = 10.

IMpaBuo tnacut: ROC mommkeH MOATBEPXKIATh HOBBIC BEPIIMHBI U
OCHOBaHWUS, YTO, pa3yMeeTCsl, CBA3aHO C TE€M, YTO HOBas BEPIIMHA MOKET
SBJATHCS ~ OTBIICKAIONIMM MAHEBPOM, €CIM HE COIPOBOMKAACTCS
pacTylM SHTY3Ma3MOM Ha pbIHKe. [IpocTo, ecian HOBas BepIIMHA HE
MOATBEpXKIaeTcsl  BbicOkMM  3HaueHueM ROC, 310  mOmKHO
BOCIPMHHMATECS C OCTOPOXKHOCTBIO (cM. puc. 53). D10 mpaBuiio He
OeccropHO, HO OHO OOBIYHO XOpOINee TPEIyTPESKACHHE TIOACTYIIA-
IOIETO0 TPEHIOBOrO KoiebaHus (XOTA HE HWMeET HHYEro oOIIEro ¢
peaNbHBIMU TPESHIOBBIMH Pa3BOPOTAMH).

Ipu monrocpounoii Toprosie obree mpapmwio riaacut: ROC crnenyer
UCTIONB30BAaTh TOJNBKO B KAueCTBE BCIOMOTATEIBHOTO HHCTPYMEHTA
pacueTa BpeMEHH UIsl CAENOK, KOTOpble OYyIyT MPOBOAUTECSA B JIFOOOM
ciydae. M 9Tv mpaBuiia TakOBBI



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

-

EBEREEEERALS

SEREESERE382888

T ey r T

ERY

8 sEE
= 8BEB
|

1720
1T I | FCAY
Pucynok 52 "Komnauust FOxxHoro Mops™ B 1719—1720. 14-nHeBHbIH HHIUKATOP
ROC mnokasbiBaet, kak "Kommanus FOxxHoro Mops™" OCTaHaBIMBAlIach B CBOEM
TaJICHAN TPYDKJIBI, KOoraa Obiia "TexHudecky neperponana’. M3-3a He BeI3bIBAtOIICH
BO3pa)KEHUH FOCIIOICTBYIOIICH MO3UIIMU KOMITAHUU HA (POHIOBOM PHIHKE B TO BPeMs
ObUIO OBI pa3yMHO MPOBECTH CpaBHEHHE C (OHAOBBIM HHIEKCOM. Upe3BbIYaliHbIC

snaueHuss ROC B cenrsope/okrsaope 1719 roga umenu Mecto Giaroaapsi TOMy, 4To
WHJMKAaTOp He (DYHKUIMOHUPYET Ha PhIHKAX, I7Ie HET HUKAKUX JIBHXKCHHUH.

BB
gs8gse

Hcnonp3yiiTe upe3BrdaiiHo Beicokoe 3HaueHne ROC B moxbseme
OTHOCHUTEJIHHO TIEPBUYHOTO MEIBEKBETO TPEH Ia KaK 3HAK K KOPOT
KOM mpojiaxe

HUcnone3yiiTe upe3Bbruaitno Hu3koe 3Havenne ROC Bo BTopuyHO#
PEaKIK OTHOCHTEIBHO MEPBUYHOTO PHIHKA KaK 3HAK K TOKYITKE
He npunagaiite 3nadenust ROC, eciu ppIHOK IPOU3BEN MPOPHIB U3
OombImoi 6a3oBoi KOHpHUTYpaUn

Hrak, ROC MOXeT UCTIOIb30BaTHCS IPH JOJITOCPOYHBIX M KPATKO-
CPOYHBLIX CACJIKAaX.
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Pucynok 53 Jloutap CILA/smonckast uena, nena "cinot”. Korna nexa 3asepiuaer
HOBYIO Bepimny, a uaaukatop KOC (3aeck 14-1HEBHBIN) OpHU 3TOM HE JIOCTUTaeT
GoJiee BHICOKOT'O 3HAUESHUS, YEM INPEbLAyIas BEPLUIMHA, T0IbEM YaCTO JOCTUIAeT
CBOETo 3aBeplieHHs. BepiiuHa Ha nokazaHHOM rpaduke ObLla 3aBeplLIaioliel, U
BCKOpE I10CJIE 3TOTO J0JUIap BO30OHOBUII CBOW TIEPBUYHBIA HUCXOASAIINN TPEH.

IIcuxouaoruss TPEHIOB

Bo3MoXxHbBIE B3aUMOOTHOILICHUS MCEXAY PbIHOYHBIMU CUMIITOMaMHU U
TMCUXOJIOTUYCCKUMU SABJICHUAMU Ha TPEHAOBLIX PbIHKaX

OcHOBOITOIAraroIIast

Prinounoe
SABJICHHUC

JlectHuuHbIe (Hu-
rypsl

MOJICJIb ITOBCACHUA

JIMYHOCTHU

ITokynka, koraa nesa
BO3BpAILACTCS K YPOB-
HIO, I'JI€ BBl 0 3TOTO
IpoaIn

Poiaku CICOYIOT 3a Co3HaTenpHas TOopra-

TPEHAOBBIMHU JIN-
HUSIMU U JPYTUMU
HHAUKATOpaMu
TEXHHUYECCKOIO
aHanm3a U CUIbHO
pearupymor, eciu
OHH HapYIIAKTCS

Poinku "BemyTcs”

CBOHUMH CKOJIb34-
IMMH CPEAHUMHA

O06BeMBl  TOPTOB
pacTtyt, ToOKa
PBIHKH B BOCXO-
JUIIIeM  TPEHJE;
OHH HJAYT BHHU3,
KOTJIa HaXOJISITCS
B HUCXOMSIIHX
TpeHaax

YBennuuBaroiie-
€CsI YKCJIO aKTUB-
HBIX HHBECTOPOB
o Mepe pocTta
pBIHKA

HoBoctu ucron-
KOBBLIBAIOTCS Ta-
KHAM obpazom,
YTO 3TO MOAIEP-
JKUBAET TPEHT

Tpenn HaunHa-
€T CaMOpeTyJIu-
poBaThCs

[Tnoxue HOBO-
CTH UTHOPHPY-
I0TCH

BJIsI HA TPCHAOBBIX JIU-
HUAX U IPYTHUX TEXHU-
YECKUX MHAUKATOpaAX

ITocTeneHHO MEHS10-
IHECS TTO3UINHA

B3stne npubbun B
MOJAHUMAIOIINXCSA
PBIHKAX,
B35TUSl yOBITKOB B Ia-
JTAIOIIHUX PBIHKAX

WHuBecTops! pacckassl-
BAaIOT O CBOMX yCIIeXaxX B
WHBECTUPOBAHUU CBO-
UM JPY3bsIM, KOTOpBIE
3aTeM PeIIaroT IIPUcoe-
JIMHUTBCS K PBIHKY

Kypuanuctsl u ana-
JUTUKH CIENYIOT 3a
TPEHAOM

Tonbko daxr cymect-
BOBaHMA TPEHAA 3a-
CTaBJISET JIOJEeH Be-

HEOO0CTATOK

Haunbonee cooTBeTCTBYI0-
1iee NCHXO0I0rNYEeCKoe
SIBJICHHUEC

e [To3umnuu 3HAHHUA
e [To3umuy camMo3amuThl

«buxeBnopusm
e Marudeckoe MBIIIJIEHHE
¢ HeoOBEKTUBHOCTD OIEH-
KH TIPOU3OIIESAIINX COObI-
THH

¢ [To3unuu 3HaHui

* Teopust MEPCIEKTUBBI
* DddeKT onpeaeneHHOCTH
* [To3umuu camo3amuThI
* Teopus coxaneHus
* Otaens Mo3ra
* KOTHUTHBHBIH JUCCOHAHC
* M3nuimHss caMoyBepeH-
HOCTh

* CaMopeanu3yeMbie Mo3u-
a070%¢
* ConpanbHOE CpaBHEHHUE

¢ AJTaNITUBHEIC TIO3UIUN

o KOrHUTHBHBIN AUCCOHAHC

e OmmnbKa acCUMUIISAIIUN

* Bribopounas o6paboTka

* BeiGopoyHOE BOCIIpHUATHE

¢ HeoOBEKTUBHOCTh IO/~
TBEPIKICHHUS

* PamouHbIid 3QdexT

» CouanbHOE CpaBHEHHUE

* Dddexr yoeauTensHOCTH
* Penpe3eHTaTBHOCTH

PUTH B €0 NPOJODKCHUE

B Oyymem

Jlromu He oOparmarT
BHUMAaHHUS HA TUIOXHE

HOBOCTH WJIA HE BEPAT,

* DdekT yoemurenpHOCTH

* Db dext camoyOexIeHns
* PenpeseHTatHBHOCTD
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I'paduueckue
KOH(UTrypaiuu,
OTpaxkarolue
TIPOJIOJKUTENb-
HOCTh ((pyiarw,
BBIMIIEIIBI, T3-
TIBI, TPEYTOJTh-
HHKH, TIPIMO-
YTOJILHAKH)

Yacts VI

YTO OHU BaXKHbI, IOTOMY
YTO OHU IIPOCTO HE XO-
TSAT B 3TO BEPUTH, U UTO
OCHOBOIIOJIAratoIas
MO/IeJTb TIOBEACHUS
JUYHOCTH OBIYMIA PBIHOK
TOBOPHT, YTO IIOXHE
HOBOCTH ceifyac He
MOTYT OBbITh CEPbE3HBIMU

Tpenn npepriBaercs
TOJIBKO 110 BPEMEHHBIM
Npu4rHaM; oOpasyercs
JaBJICHHE CO CTOPOHEI
MOKyTaTelnei, i OHO
Oyzer pactu, Korja
IIEHOBBIE (DUTYPHI SBILS-
I0TCS pa3peIIEHHBIME

* CHHIpPOM MOBBIIIEHHOH
qyBCTBUTENBbHOCTH
* KOrHUTHBHBII
HaHC

* Omu0Ka acCHMUTALNH

* BeibopouHas 3Kkco3unus
* BribopouHoe BocTpusiTHe
* D deKT T0KHOTO STUHO-
JyLIus

JAUCCO-

* buxeBuopusm
¢ [To3umuu 3HaHUS
e[lo3uiuu camo3anuThl

Ilcnxogorust pemarmmux MOMECHTOB

JIromu, Kax 00 3TOM XOPOILIO CKa3aHO, AyMAaIOT CTaJOM; MOXET [T0Ka3aThCsl, YTO OHU

CXOJIAT C yMa BCE BMECTE, a MPUXOAT B ce0SI ME/IIICHHO M OJIMH 32 APYTUM.

I'naea 18

Yapnvz MaxK>ii

Yto HA caMoM jiejie MPONCXOAUT, Korjaa

pa3BopauynBaeTcsl TPEH I ?

Kasknplii OTHeNBHBINA YEIOBEK BITOJIHE OJ1aropa3yMeH U 3/1paB, HO B
TOJIIE OH Cpa3y CTAHOBUTCS OOJIBAHOM.

Dpuopux lunnep
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Kak yxe ymomuHanoch, HaxoXJI€HHE pbIHKA Yy Hadaia pa3BopoTa oOc-
HOBHOTO TpEHIAa YacTO MOXKHO YCTaHOBHUTH IO KIIACCHYECKH CQOpMHU-
pOBaHHBIM TpadudeckuM KoH(puryparmsM. OJHAKO paccMaTpHUBaeMBbIe
HaM{ KOH(UTypanuy HE BCeTAa HACANBHBIC, MOATOMY TaK BaXHO HX
JIOCKOHAIIBHOE M3YYEHHE: UTO Hd CaMOM Oeje TPOUCXOAUT? UTOOBI 3TO
MOHATH, HAM CJENyeT CHadajga Yy3HaTh, KakOB «PBIHOK' BoOOIIE.
BHyTpeHHee s1po pbIHKa — 3TO OTHOCUTEIBHO HEOOJBIINE U TIIATEIHHO
OTOOpaHHBIE DJBONIONUEH TPYNIBl TPOPECCHOHAIOB. OTH  JIFOIH
HaOMIOAIOT 32 KKABIM COOBITHEM W MaJCHIINM JBW)KCHHEM IICHBI B
caMOM Y3KOM JMara3oHe. BOJBIIMHCTBO CaMbIX CHJIBHBIX JIBHKECHUN
PBIHKA HCXOAUT OT 3TOH M30paHHOHN KYUKH JIo/IeH, padOTaIOIINX B CAMBIX
KOPOTKHX BPEMEHHBIX JTHara3oHax.

Camplil sIpKHHl TIpEMEp 3TOr0 — W3BECTHBIC COOBITHSA, MPUIHHON
KOTOPBIX CTaJId BCETo nBa Opokepa, Topryromiue akuuei Northern Pacific.
DTO IPOU30IILIO HA Hbm-ﬁopKCKoﬁ donnopoii oupxe B 1901 rony - 3a
rox no cMeptu Yapmsza Jloy.

"KOPHEP"! NORTHER PACIFIC

6 mas 1901 roma Hero-Mopkckas ®onoBas GupKa OTKphUIACh CIIOKOIHO,
KpoMe OAHOH-enuHCTBeHHOM akuuu. C caMoro Hauana yTpeHHEH
TOProBIM OAMH M3 JuiepoB, Ommu HopToH, Hauam mHOKymaTh Bce
nMerommecs B Hanuunu akuuu Northern Pacific. Axkius nHavanace Ha 114,
MEpPETIPBITHYB Cpa3y e Ha BTOpod ToproBod caenke Ha 117. Cpemu
MPOYMX B TOPrOBOM 3ajie Oupxu B To yTpo Obln beprap bapyk. On o6patuin
BHUMaHHue, 4ro akuus Pacific B JIoHtoHe nuia Hike, 4eM B HLm-IZopKe.
ITosTOMY OH CHIIBHO M3YMHJICS, IOTOMY YTO IUIAHMPOBAJ MOKYIKY 3TOM
akuuu B JIoHZOHE ¢ LENbIo €€ MPOoJaku 3aTeM B Hbm—ﬁopxe. Ho onun u3
€ro KOJJIeT KPacHOPEUYHMBO IIONPOCHII €ro BO3AEPXKAThCs OT 3TOro. OH
MOUysUI TO, YTO HAJBHIaeTcs. JBa pasHBIX CIHEKYJSHTa, XappHuMaH H
Mopras, BOWIYT B MOEAHHOK 3a KOHTponb Haj akimedt Northern Pacific.
Ero xomera ObUT XOPOIINM COBETYMKOM, IO3TOMY Bapyk Bozaepskacst oT
MOKYNKK aKIuu. BMecTo 3Toro oH chenaig COBCEM JApYroe. OH Hpozai
HIMPOKYIO BEIOOPKY JPYTUX aKIMi, 3aHSB 10 HUM KOPOTKYIO TIO3HIIHUIO.

Ha cnemyrommii neHp gBa Opokepa NPOJODKWIA CBOM COTNEPHH-
Yaloliue TOKYIKH, ¥ Ha IMPOTSHKEHWH BCErO JHS aKIus yCTOWYHMBO
pocia, 3akpeIBIIMCH Ha 143. Ilpu Takux OrpOMHBIX MOABEMAaxX Ha3peBaja
ofHa mpobiemMa: TOProBIbI, UMEBIIHE KOpOoTKue mo3uiuu mo Northern
Pacific, cronkHymuch ¢ TPYAHOCTAMH IO MOKYIIKE aKIUH C IENBIO
3aKpBITUS. CBOMX KOHTPAaKTOB B OrOBOPEHHOE BpeMs. J[pyruMu ciioBamy,
pasBuBanack cutyanus "yrina" (Koprepa).

8 Mast Hayasa MOJHMMAThCS ITaHUKA CPEAN MPOAABIOB B KOPOTKYIO, U
B HEKOTOPBIX CIy4asx OpOKepbl, pPEeIIMBIIME NONPHACPkaTh aKIHIO,
(baKTHUECKH aTaKOBBIBAJIHUCH TEMH, KTO ObUI y TIOpOTa 3aKpBITHS CBOUX
KOPOTKHX MO3UIUHA. VIHOTAa CTBIYKM NepepacTai B HACTOSIIYI0 O0pEOYy
3a monydeHue Heckonpkux mpomasioB Northern Pacific. K momenty
3aKpBITHS TOPTOBIIM IIEHY aKIUU 3apeructpuposany Ha 180.

! Koprep — neiicTBust mria, (DHPMbI, TPYIIIBI JIHI, CO3IAIONIAX HCKYCCTBEHHBI
JeQUIUT TOBAPOB IyTEM CKYIKH OMPXKEBBIX KOHTPAaKTOB M PEajbHOIO TOBapa ¢
LEebl0 3aXBaTa B CBOU PYKM KOHTPOJA Haja XOAOM OHp:KEBOro Ipolecca u
B3BUHYMBAHUS LieH. — [Ipum. peo.
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Ha cremyroriee yTpo mpu OTKPBITHH OHP)KH BCEX OXBaTWIIA MAHHKA.
TONBKO JIMIIG Yepe3 Yac [eHa CaMOi JKeTaHHOM aKkmuu moaHsuiach 1o 400.
B tot momenT J[xxeccu JluBepMyp — Manb4uK "'a3apTHBIA UTPOK ' — BOIIEI
B urpy. OH cziena B OnpeaeieHHOM CMBICTIE TO JKe caMoe, uTo u bapyk Tpu
IHs Haszam: JIMBepMyp mpomal B KOPOTKYIO IIMPOKYIO BBIOOPKY aKIIHiA
(xpome, pasymeercs, akiuu Northern Pacific). Kak pas mepex oGenom
Northern Pacific mocturma 700, a ocie obea akIuk TOPrOBAIKCH YKE Ha
yposae 1000, rie, HaKOHEII, ¥ TOCTHIIIA CBOETO TTHKA.

Camoe MHTEpPECHOE B ATHX 00CTOATEIBCTBAX HE B TOM, YTO IIPOU3OIILIO
¢ Northern Pacific. Bce neo B ToM BiaMsHHH, KOTOpPOE OBLIO OKa3aHO Ha
OCTaIbHON (POHIOBBIN PHIHOK. UTOOBI MOKPHIBATH KOHTPAKTHI 110 3THM
HaIyTHIM IIEHaM, KOPOTKHM IIPOJIaBIaM MIPHXOIMIOCH ITPOIABaTh APYTHE
aKIM{ B IIHPOKOM aCCOPTHMEHTE, BCIICACTBHE YETO BECh PHIHOK ITOJIETE
KaMHeM BHHU3. IlaHMKa 3aKOHUYMIACH TOMBKO 9 Mas Imociie TOIymHS —
4epes3 TP JHS IOCIIE CBOETO Havala.

B tot nens J)keccH, OIepHpOBaBILIHiA Ha PHIHKE BHE TOPrOBOTO 3a1a, TaK
KaKk BCE €Ille CUMTAJCsS HEONBITHHIM B TOProBje, ITOCTaBMII Oplepa Ha
3aKkpbITHe To3uimii. K ero yauBiaeHWIo, OHM OBLIM HMCIIOJHEHBI TaK, 9TO
TOPTOBJIsI 3aBEPIINIACH OTPOMHBIM YOBITKOM. JIDKECCH He cpa3y IOHsI, a
MOTOM OBLIO YK€ IMO3IHO: JIEHTa ¢ KOTHPOBKAMH CHJIBHO OTCTaBajia OT
pBIHKA. B MeWCTBUTEIBHOCTH OH MPOAAN B MIOPT B OCHOBAHWH, & KYIIHJI
00paTHO 10 3HAYMTENILHO 60jIee BRICOKOMY Kypcy. bapyk, oHaKo, 3aKphLT
cBoH chenku OpicTpee. Korma oH MOKPBHUI CBOM MO3UIMK B TE€UEHHE JIHS,
OH 3apaboTall caMyio GOJBIIYIO U OBICTPENINYIO TPHOBLIL BO BCell CBOEH
Kapbepe Ha QOHI0BOM OHpIKeE.

CHUHJIPOM NOBBIIEHHON YYBCTBUTEJILHOCTH

Apromsr C. Byn ommcam TO, YTO OH Ha3eBal ''CHHIPOMOM TOBBIMICHHON
YYBCTBUTENBHOCTH . JTO CKIOHHOCTH JIFOJICH TEPEOIICHNBATD BEIIH, KOTOPBIE OHH
(akTHUeckd "MOTpOramK’ WIM JIHYHO BHIOpaTH. B OJHOM W3 JKCTEpPHMEHTOB
YYACTHHKH OBUTH Pa3/IeNeHbl Ha JIBE TPYIIIIBL.

* [epBoii rpymme Janu B pyKH KapTOUKy
* Bropas rpyrmna cama BeiOpana KapTouky

3aTeM MX TOMPOCWIM MPOJATh CBOM KAPTOUKU HPH OOCTOATEIBCTBAX, KOTOPHIC
Ui BeeX ObUTM OJMHAKOBEI. [lomyumnoch Tak, 4to BTOpas rpymma Oblla MeHee
3aUHTEPECOBAHA B MPOAAXKE KAPTOUKH U YETHIPE pa3a 3ampariupania [eHy 0o Held, B
TIPOTHBOIONIOKHOCTh TEM, KOMY KapTOYKy BPy4iiH. Bo3MmoxkHO, 3TO U ecTh Ta
NpUYMHA, TI0 KOTOPOH HWHBECTOPHI CIMIIKOM JONTO OCTAaKOTCS €O  CBOEH
WHBECTHULIUEM.

MMITYJIbCHAA CThIYKA

Ha crnemyrommii nems, 10 mas, Hplo-Mopkckas 6Gupka OTKpHLIAch B
MOJHOM CIIOKOICTBUY, U TPYIHO OBLIO BOOOPA3UTh cede Te CyMaTOLIHbIE
CIEHbl, HAOMIOJABIIMECS BCErOo JIMIIb HakaHyHe. PBIHOK BCKope
KOMIIEHCHPOBAJ BO3HUKIIHNE YOBITKHM, U It OONBLUIMHCTBA OOBIYHBIX
UHBECTOPOB BCE 3TO MPOU3OILIO HACTOIBKO OBICTPO, YTO OHU U HE
IPOJiaJiy, U He KYNWIN 10 TeX MOp, I0Ka BCE HE BCTAJIO HA CBOU MECTa.

B stoM-T0 Bce m neno. Ecim Ob1 renepan ¢on Kmaysesur Obi1 3a-
HMHTEPECOBAaH B TOPTOBJIC aKIUSIMH, OH, BOZMOYKHO, OXapaKTEPU30BaI ATY
KOPOTKOXHUBYIYIO aKTUBHOCTHh KaK ' HMITYJIbCHYIO CTHIUKY'. B atmx
CTOJIKHOBEHHSAX €IMHCTBEHHBIMU TOPTOBIIAMH OBLTH OWpPIKEBHIC IEIBIIEI
Y3KOTO BHYTpeHHeTO Kpyra. OHHU y)Ke PEeIIiIi, 9YTO HAMEPEBAIOTCS AETaTh
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(unu, KaK B pUMeEpE BBIIIE, BHIHYKIAEHBI JCNAaTh), H, CIIEOBATEIBHO, UX
€JIMHCTBEHHOH! TIepeMEHHOM sIBIIsAeTCS pacuem gpemenu. Kak TOIbKO 1100
MpoAaBLbl, TUOO MOKyHaTreiau B STOW MaJleHbKOW TPYINEe pacTBOPATCS
(kopoTKHE TPOAABIBI B JAHHOM IMpPHUMEpE), PHIHOK TYT K€ BEPHETCS B
HOpMaJbHOE COCTOSIHME. 1O jX€ caMoe NPUMEHHUMO K KJIaCCHYECKUM
KOHQUTYparsiM CKOIUICHHUS IIeH, HEe WCKIoYas TPEYrodbHUKA W

YCTBIPEXYTOJIbHUKH.
Ho noxa stot KOpOTKI/Iﬁ KOH(I)J'H/IKT HMEII MECTO, HUKTO H3 APYTUX
PBIHOYHBIX Tpeﬁz[epOB — JO0JITOCPOYHBIC HHBECTOPBI, ICHCHOHHBIC

(boHpI, B3aUMHBIE (OHABI U TOPTOBLBI HECTAHAAPTHBIMHU JIOTaMU OyMar
— JaXe He IBITAIHCh BOOONIE YTO-TMOO NpENNpUHATE. Bce omu
PbIHOUHbIE MOP2OBYbL PEUIam MOpPeoBantb, MOIbKO eci OKAlICYMCst 1o
GIUSHUEM OUCHb 3HAUUMETBHO20 OBUNCEHUS YEeHbl HA NPOMAINCEHUU O0N2020
nepuooa epemenu. Korna Takoe, B KOHIIE KOHIIOB, IIPOMCXOAUT, BOIIPOC 00
UMITyJIbCHOM CThIUKe oTrazaeT. HaunnaeTcs pemaromniast OuTsa.

Ha Temy pemmatonmx cpaxenuit KmayseBuiy mucan, uro "rmaBHoe —
YHUYTOXXUTH JyX Bpara, a He ero congar . OCHOBHOH TPEHA - 3TO TOXE
O6utBa, TpeOyromas COBMECTHBIX yCHIMH myxa M mcuxojoruu. Ilpm
PAacCMOTPEHUH Pa3BOPOTAa TAKOIO TPEHOAa HaM CIEAyeT paccMaTpUBaTh
JBUXKCHU, CIIOCOOHBIE CECPBE3HO BO3,Z[CI>'ICTBOB3TI) Ha PbIHOK B IIEJIOM.

PBIHOYHBLIE PEIIAIOIIME CPAXKEHMA

Berumii peIHOK OOBIYHO HAYMHACTCS C HECKONBKHUX YENOBEK, OOHapy-
JKUBAIOIIUX CHTHANBI CBETNIOro Oymymiero. OHH IOKYMAaIOT, PacKphIBas,
TakuM 00pa3oM, CBOIO TOYKY 3peHHs ApyruM. Korma IeHBI pacTyr,
CpencTBa MaccoBOl MH(OPMAIMU U IHPOKasi OOIECTBEHHOCTh HAYMHAIOT
MPOSIBJIATE CBOM mHTepec. "[loKHO OBITh, €CTh TPUYMHA JUIS TAKHUX
[ICHOBBIX MOABEMOB", — IyMalOT OHH. B WIpy BXOAAT aganTHUBHEIC
no3unuu, U MHorue (06e3 Maseifliero MHTepeca K TOPrOBIE aKIMSMH)
HAYMHAIOT OapaxTaThcsi B pBIHKE. EcCmM y HHMX Bce IOTydYaeTcs, OHH
pacckassiBaloT 00 3TOM cBomM cocensMm. Cocemm, B CBOIO OYepenp,
PEIIIAfOT, YTO TOPrOBIISE AKIIUSIMH — 3TO TO, YTO MM Hao (camopeanusyemast
HO3I/IHI/I${), 1 IOJJar0TCA IMOBAJIbHOMY YBJICUCHUIO.

Korna 1eHsl TpOpPBIBAIOTCS 4epe3 HECKOJIBKO BaXKHBIX TIPadHuecKHX
TOYEK, IPUBOJATCS B IBWKEHNUE HOBBIE OpJEpa Ha MOKYIKY. B To ke camoe
BpeMsl YBEIHMYCHHs LeH o00pa3yloT HOBYIO BOJHY (DMHAHCOBOIA
JIUKBUIHOCTH, TE€HEpUPYs HOBBIE OpZepa Ha IOKYIKY, YBEIMYUBas
OJITHOBPEMEHHO HMHTEpEC CPENCTB MAacCOBOW MH(OpPMaluM M MPOBOLUPYS
MyOJIMKaIlMy 33JHUM YHCIOM C PAIlOHAINCTHYECKUMH OOOCHOBaHHMAMHU
Obrubero peiHKA. [1o Mepe TOro kak LEHBI JOCTUTAlOT OIPeJeTIeHHOTO
YPOBHS, KOMIIQHMSIM CTaHOBHTCS Jierde Jo0paTbcs 10 KamuTajia
MOCpPENCTBOM  (DOHJOBOTO pPBIHKA, YTO O3HA4yaeT YBENMYEHHE UX
JeHCTBUTENBHOH cTronMocTH. [lyOnudHas olleHKa akIMM pacTeT o Mepe
TOTO, KaK CTAHOBHUTCS PACIIPOCTPAHEHHEBIM SIBJICHUEM MPUOOPETCHUE KEM-
00 KOHTPOIFHOTO MAKeTa aKIHii KOMITAaHHH.

Takum o0pa3oM, peIHOYHBIE (GYHKIMH BegyT ceOs MOZoOHO B3au-
MOCBSI3aHHEIM TYpOOKOMIIpeccopaM, B KOTOPBIX KaKIO€ YBEIHUCHUE LIEH
CTUMYJIUPYET BO3HUKHOBEHHE WIM AaKTHBHU3ALMI0 HOBOIO IOJO-
JKUTETIPHOTO KOHTYpa OOpaTHOM CBSI3M, KOTOPBI CHOBa IONTAIKABACT
1eHy BBepx. [lo mMepe mpomomkeHHs OBIYBETO PHIHKA YBEITHYMBAIOTCS
BO3JIEMCTBUS HOBOI'O 3KCTPEMATIBHOIO MapaMeTpa, BO3MOXHO, BEIYILIEIO
PBIHOK Yepe3 mporecc ondypKarwy 1 MPOBOIMPYIOIIEr0 POCT OrPOMHOM
HEYCTOMYMBOCTU. B 3TOT MOMEHT MHOIME W3 TeX, KTO HpoJall B LIOPT,
ommpasich Ha (yHAaMEHTAJIbHBIE SKOHOMHYECKHE JTOBOJBI, BHIHYKICHBI
BBIKYTIaTh OOpaTHO CBOM TO3WIIMH B TIaHWKE, KOTOpas MOXKET BBI3BaTh
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"OBICTPBII U PE3KUI POCT LICHBI C IOCEAYIOIIUM OBICTPBIM MajicHueM”. B
TO K€ camoe BpeMsi Bce OoJblie U OOoJIbIle TOPTOBLIEB C HECTaHAAPTHBHIMH
JotaMu 3a00JIeBalOT MaHHEH, BeAylIel K 3KCIOHEHIMAIBHOMY pOCTY
KOJIMYECTBA CIICKYJISTHTOB.

Ho 3areMm, Ha omnpeieneHHO CTaauM, KPYIHbIC PHIObI MOYYBCTBYIOT,
YTO 3/I€Ch YTO-TO HE TakK, TO €CTh TMOYYBCTBYIOT, YTO IICHBI CITHIIIKOM
BBICOKH OTHOCHTENIBHO (DYHIAMEHTAITBHBIX 3HAUCHUM, ¥, BOZMOXKHO, HX
WHMKATOPbI HACTPOEHHS OBIOT TPEBOT'Y, MOXKET OBbITh, MX HHMKaTOp ROC
JIOCTHTAeT MPEJCTbHOrO YpoBHS. [103TOMY OHM HAYMHAIOT MPOJABATH
CBOM OCHOBHBIC IO3WIIMM, W PBIHOK CHOBA BBIOPACHIBACT B3PHIBHYIO
BoJHY. HoBble TFOOHMTENM paclEeHWBAIOT 3TO KaK HMHTEPECHYIO
BO3MOYKHOCTh TOKYIKH: "KyIumo ceromHs, moka Oymaru JemieBblie’.
MHorue npodhecCHOHAIbI UCTIONB3YIOT HOBBIE MOJBEMBI JIIS BBIOpOCa
aKIMid Ha PBIHOK, KOTOPBIA TMPOJENBIBACT €Ile HECKOIbKO MPBDKKOB
BBEPX U BHU3, CUIILHO OTJIHYAIONIMXCS OT MPEIIECTBYIONMIErO TPEHIOBOTO
JIBHKCHIS.

Wner pemaroiiee cpaxkeHue, U mpolecc, Ha3BaHHbIM Yapnszom oy
"pacmpenencHreM”’, TPUHUMACT TOJMHBIA pa3max. B To Bpems Kak
KPYIIHBIE TpEHIephl paclpesieNiifoT CBOM AaKIWM HA pBHIHKE, MeEHee
KOMIIETCHTHBIM HE YJaeTcs paclio3HaTh CHTHAJIBI TIPEAYNPEexKICHHS
YacTUYHO W3-32 (YHKIMM TO3WIMH CaMO3aIUTBl W  TTO3HAHUSL
[MpomomkuTenbHbIE BOCXOAAIIME W HUCXOISIIME KoneOaHWs, OFHAKO,
PaclpoCTPaHSIOT HEONPEAEIICHHOCTh, W COMHEHHS 3aCTaBJSIIOT BCE
Ooublire ¥ Oorblie JiroOuTeNnel cHoBa mpoaasath. (OOparuTe BHUMAaHHE:
PEeAKO TPONaXHd TONBKO ONHUX KPYMHBIX TPEWAEpOB MPOBOLUPYIOT
Pa3BOpOT. 3ayacTyl0 OH HE NPOHMCXOAUT, IOKa paclpeneicHue He
3aKOHYHTCS, W TEPBblE MEJKHE PBHIHOYHBIC TOPrOBLBI TOKE HE HAYHYT
nponaBatk.) Korma pacnpesiencHie 3aKOHYMIIOCh, TIOKymareiei 0onbiie
HE OCTaeTCs, U PBHIHOK IMajaeT, a BCE IEMU MOJOXKUTEIbHOW 0oOpaTHON
CBA3H OBIYBETO PHIHKA HAYMHAIOT paboTaTh B 0OPATHOM HAMPABICHUH.

[TosTOoMy OfiHA M3 MIEPBBIX OTIMYUTENBHBIX YEPT Pa3BOPOTa HEPBUYHOTO
TpeHaa — 310 pacnpedenenue (distribution) wiu naxonnenue (accumulation).

Ho KAK MBI PACITO3HAEM PACIIPE/IEJIEHUE?

Ha HeOonbimmx (OHIOBBIX PBIHKAX MPEABLAYIINX NECATHICTHH Mpojaxa
COMHHUTEIIHBIX OyMar 4acTo TpeJCTaBIsia CIOXHBIN mpolecc. TpyaHOCTh
3Ta OIMKMCHIBAETCS B MCTOPHU O pacmpeneneHnd Opokepa beiita. Bo Bpems
nepuosa, TPEAIIECTBYIONIETO HCTOPHIECKOMY Kpaxy AKIMH
10)KHOA(PUKAHCKOW 3010TOA00RBatomeil kommanun B 1895 ronxy,
MHOTHE OpOKEpH OKa3aJuCh MOCTATOYHO NPETYCMOTPHUTEIBHBI, UTOOEI
M30aBUTHCS OT CBOMX aKIMH JI0 UX MajgcHus. AHTIIMICKUA Opokep beHT O
OJIHUM W3 HHX.

beddT Hauanm 3TOT mpolecc, MOCTaB MaTepu, JKuByIed B [amOypre,
3almevyaTadHbeli IMakeT ¢ aKIUAMH 30J0TOH00LIBaromeii koMmmanuu. OH
HaIkcall ei, 4To 3Ta IeHHas OyMara BCKOPE MOJHUMETCS B JECATh pa3 U
OH HE TI03BOJIET OTKPBIBATH IMAKET U CMOTPETh, YTO 3TO 33 aKIHsi. JTO
JIOJDKHO OCTaBaThCs TAWHOMW, MOTOMY 4TO OH CaM XOTEN KYITHTh HECKOJIBKO
aknuii s cebs, "moka meHa Obuta Hu3koi'. Ero Ttaktmka cpaborana.
OxBaueHHas MOOOMBITCTBOM, €r0 MaTh TYT JK€ BCKPBUIA MAKET U CPa3y ikKe
riocnie 3Toro (B3sB KIATBY OCTABHTH BCE B CEKpETe) pacckasana 000 BCeM
cBoMM ToApyXKaM. CIIOBO pacmpOCTpaHseTCcs CO CBEPXbECTECTBEHHOM
OBICTPOTOH, TTOITOMY BCKOpE TTOJIOBHHA ['aMOypra Havana cKymaTh aKInio.
Ho omm He 3Hamm, uto mpomaBmoMm Obm Opokep beiir u3 JlonmoHa,
MCTIONH30BABIIUH ATOT METOM JJIS pacTIpeIeNICHUS CBOMX aKITHH.

CoBpeMeHHbIC OOIIMPHBIC CTATHCTMYECKHE MAaTepUaibl U MOAPOOHOE
OCBEIIIEHUE B CPENICTBAX MACCOBOM MH(OPMAIMHU MO3BOJISIOT PACIO3HABATH
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HavaIbHYIo0 (hazy pacrpeneseHus C pasyMHON OnpeeneHHOCThI0. OCHOBHEIE
CUTHAIBl Te )K€ CaMble, YTO M OBUIM BCETHA. CUTbHOE YGenuyeHue yucida
g3aumHblx (oH08s, "nysvipu', upesmepras ugopus, Heuchpasumoe yoedxncoenue,
Ymo PuIHOYHbIL MpeHo Oydem NpoOoINCAMbCss 6e4HO U NPUCOeOUHEHUe 6Ce
bonbueco u 6oavwezo Konuvecmea aOumenei KpwiHky. PucyHox 54
MOKA3bIBACT HEKOTOPbIC W3 MPOLECCOB, TMPOUCXOMSIMX BO  BpeMs
JIOJITOCPOYHOTO OBIUBETO PBIHKA, @ PUCYHOK 55 — HEKOTOpbIC MPOLECCH ¢
00paTHO# CBfA3bl0 HA MPOTSHKCHUH CPEAHECPOYHOTO TPOMEKYTKA
BpeMeHd. [paduk oTpaxkaer 9TO SBICHHE B BHJAC HAKONIEHU,
HECMAaHOAPMHbLIX Koebanull i Heobbluatino 60abui020 obvema. bpoxep makoice
MOJICem  pacno3Hamb  NOCIeOHIoln  cmaoulo  pacnpedeienus, 6aazodaps
OMCYMCMBUIO TUMUMHBIX 0POEPO8 HA NPOOadxXCy 6blie meKyujell Yervl: Ko20a
npoucxooum ymo-mbo nooodHoe, KPYNHAs pvloa HANPIMylo npoodem ceou
axkyuu.

YMeHbIIA-
oL

Pacunipe- HYH-
Bosmox- | [PacTynuit KOAHIeCT-
HHE cb"' HEI Jle- cnpoc Ha Cauoyr- BAIOLHNCA 8o mylnuy |Hoekte n1o-

- [TOKYTIOX
gg:l‘: ge‘x- MOHTK OpOCORKIE | |BePRISHAE] KOHTDONB- HG TOpIye-| |KyTaTead
aKTHEOB | [OGMHraliH sk maxe~ | [MBO¢ BBATY-
TOpa CKOB UeH-
B KLU
HEX GyMar

Pucynox 54 KoHTyprl 0OpaTHO# CBS3HM, CTUMYJIHPYIOIIHE pacTymuii (HOHIOBBII
PBIHOK, HAa MPOTSHKCHHUM JIOIrOro Iepuoja BpeMeHu. I'paduk orpaxaer Tpu
OCHOBHBIX KOHTypa cBsi3M. OIUH KOHTYp MOSIBIsSETCS MO Mepe TOro, Kak Obldmit
PBIHOK BEJET K pacLIMPEHHI0 B OpokepckoM cekTope. Bee Gombliie quaepoB BXOIAT B
UTpPy, CIEI0BATEIbHO, MApKETUHIOBBIE MEPONPHUSATHUS, HAIpABICHHBIE HA INPOIAXKY
aKIUi, ycuuBaroTes. BTopoil KoHTyp kacaeTcst puoOpeTeHUsI KOHTPOJIBHOTO MaKeTa
akiuif. Xopomasi 06CTaHOBKa ISl MOKYIKH aKLUH JUIs MOTy4eHHs AMBUAEHIOB U
(UHAHCHPOBAaHUSI TIOCPEICTBOM OpPOCOBBIX OOJHMralUil CTHUMYJIHMpPYET CIHSHHE
KOMITaHUH U MOKYIIKY KOHTPOJIBHOIO Iakera akuuil. TpeTuil 1oarocpodHslii KOHTYpP
00paTHO# CBsI3K — 3G HEKT CaMOyTBEPIKICHHUS, O KOTOPM PACCKa3bIBAJIOCh B MEPBOit
riaBe.
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Camopeanusyemsie
& AOGRIUGHNE HOZURUY

Patsona-
TIHCTIMEC-
Kuie Dboc-
HOBAHWA
B CPeacT-
pax HHpo-
PMANHH

Coltnans-
/ TTwree \ HOE pach-

PALTHOHANA - pocTpaHe-
TpuGeinu aﬂann aamt ;iiw CTHYECKHE aﬁgg:;:zf;ue HHE AONO-
obocHo- FHTENDb-

Pucynok 55 KoHTypbl 0OpaTHOH CBSI3M, CTUMYJIUPYIOLIUE PACTYIMH (OHIOBBIHA
PBIHOK Ha MPOTSHKEHUU CPEAHECPOUHOro nepuoa. Ilepsblil 3 HUX — COLMANbHBLIA
KOHTyp OOpaTHOW CBs3M, B KOTOPOM pACTyIIHe ILEHBI BEAYT K COLHAIBHOMY
3apaXEHHI0, — 3T0, KOHEYHO JKe, IOKaszaTeIbHOe SBJIeHHe. Bropod smemeHT -
MIIPOKOE PACIIPOCTpaHEHNE MOCNEe COOBITHH, MPUBEIINX K PAIMOHAIMCTHICCKOMY
000CHOBAHHMIO B CPEICTBAX HH(POPMAINH, B KOTOPOM MOXKET HEJIOCTABaTh IIEHOBBIX
M3MEHEHNH OT OJHOTO IHS 1O HECKONBbKHX MecsueB. M, HakoHen, opaepaM Ha
MOKYTIKY, OCHOBAaHHBIM Ha Tpajuke, OOBIYHO HEJOCTACT IICHOBBIX IBIKCHHII OT
HECKOJIBKHX MHUHYT JI0 HECKONBKUX JTHEH.

TAMHA OBbEMA TOPI'OB

Ecte maneHbkas TaliHa B pa3BOpPOTaX TpPEHA: KOTJa IIeHA, B KOHIIC
KOHIIOB, BBIPBIBACTCS U3 30HBI PACIIPEICIICHUS U MANIACT, 00beM Mopeos —
bonvuori. Cpencrea nH(GOpMAIK HA30BYT 3TO OTPOMHBIMU TPOJIAYKaMH, HO
B JICUCTBUTEIBHOCTH CIMOALKO HCE AKYULL NPOOAHO, CKOLKO U KYNieHo. Y
Jrofiell ObUTM OCHOBaHWSI TMOKYyNaTh J0 3TOr0, HO KaKOBO OOBSICHCHUE
ceituac?

Hemnocpencreennas npuunHa Ype3BblYaiiHO OaHabHA. B Takoii 1eHb
PBIHOK JBMDKETCS 4Yepe3 O4YeHb IMUPOKHI IICHOBOW JMama3oH,
CIIe/IOBATENIbHO, HA CBOEM ITyTH BITUTBHIBACT B CeOsl OOJIBIIIOE KOJIUYECTBO
uHTepeca K nokymnke. Ho pearvras npobieMa B TOM, IOYEMy BO3HUKACT
TaKoW OOJIBIIONW WHTEPEC K MOKYIIKE, KOTJIa PHIHOK SBHO HAaYal WJATH B
HUCcxosIeM Tperae? Ha 3To MHOro pasmuuHbix nprynH. OHA U3 HUX B
TOM, YTO MHBECTOPHI OUCHb pa3Hble. HekoTophie HE MOHUMAKOT IICHOBHIC
JBIKeHUsE. MHOTHE npednoyumaiom He HabIomaTh 32 HUMHU (YacTo 3TO
Jydilie, 4YeM HaAOMOfaTh 3a HUAMH, HHYEro He TMoHuMas). Jlpyrue
HaOIIOZAIOT 3a IIEHOHM, HO He 3a "eXeQHEBHBIMH Kojebaunusamu'. U,
HAKOHEI], MHOTHE KPAaTKOCPOYHBIC TOPTOBILI HUKOTJA HE MOHHUMAIN
Pa3HUIBI MEXKIY TOPrOBJICH Ha TPEHIAX U B AMANA30HAX KOHCOIMIAIIVN:
B TIPUHIIMIIC, OHU CKYMAlOT BO BPEMsI BCEX MAJICHUI IICHBI M JJOOABIISIOT
elle MO3ULHK MO aK|H, ITOOBI YIyUIIHUTh CpeaHIO IeHy". dpyrumu



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

CJIOBaMH, MBI Ha6J'IIO,Z[a€M KOH(l)J'II/IKTy}OHII/IC TOYKH 3pCHUA
KPaTKOCPOYHBIX TOPTOBLEB U OXOTHHUKOB 3a JOJTOCPOYHBIMU TPCHAAMU.

3HAYEHUE ®AKTOPA BPEMEHU

B xopoTkuii mepwom BpeMEHH OJHM IIOKYIAIOT Ha OCJIAOJICHUH FITH
OCTAlOTCS BHE PBIHKA, HE pearupys Ha IICHOBOE JABIXeHue. [[pyrue
HETIPaBUIIFHO €r0 HCTOJNKOBBIBAIOT. B pe3ymbrate oOpasyeTrcs BhbIIie-
YIOMSHYTBIH OonblION 00beM. B mmurensHOM Tieproie BpeMeHH
BO3HUKAET €lIe OJIMH acneKT. Eciy Mbl OKyIIaeM MEPBOKIACCHYIO aKIIHIO
pam JIGHET, OTKIANBIBAEMBIX IS TIOMYYCHHS JI0XOda B TICHCHOHHBIN
MeproJl, a OHA HAYMHACT ''BCTPSAXUBATHCSA , KaK, HAMPUMEp, AKIIHS
"Komnanuu HOxxHOrO0 Mops", MBI BCKOpE 3aXOTHM €€ MpoJaTh 00paTHO
MIPY CIIEYIOIIEM MOTbeMe, YTOOBI IPOCTO MMOCMOTPETh, KaK MOUET JIeO.
OnHY PBEIHOYHEBIE TOPTOBIEI PEATHPYIOT C MOJHHEHOCHOH CKOPOCTBIO,
TOrJIa KaK JPyrHe TONBKO 3ps TpaTsaT cBoe Bpems (PucyHok 56 mokaspiBaet
MPOLECCHI, KOIJla MHOTHE PEarupyroT ¢ MOJHUEHOCHOH CKOpOCThIo). Kak
MBI TTOHSUTA U3 WHTEPIIPETAINH CKONB3AIINX CPETHUX U IBIDKYIIEH CHITBI
pBIHKA, (aKTOp BPEMEHH UYPE3BBIYANHO BaKeH. DTOT (paKkTOp CBSI3aH C
MO3UIIMSIMA 3HAHUSI M CaM IO ceOe MOYKET pa3BEepHYTh MEPBUUYHBIN TPEH/I.
3TO MPOUCXOINT, KOTJAa CHIKEHHE TPOIODKACTCS HECKOJIBKO MECSIICB WITH
JlaXke JIET, B OCOOEHHOCTH KOT'JIa PhIHOK "'MEPTB", U TOPTOBIIA MIOTPYKAETCS
B COCTOSIHHE 3aCTOs. BHOBb pPOXKHAIOMIAsCS AKTUBHOCTH OOBIYHO
pa3BopayMBacT TPEHIH, JaKe €CIM HE HaOII0acTCs MOIBEMOB WIH
IIOKOBBIX NBIOKEHHH. HO PBIHOK MOXKET pa3BepHYTHCS OJaromaps TOJIbKO
CaMOMy TEUCHHUIO BPEMEHH, XOTS TAKOE CITyIaeTCsl CPaBHUTEIHHO PEAKO.

Opnepa Ka
Opoaaxy, re-
HEpPHPYEMBIE
KOMIBIOTE-
poM

Tagaommin
LEHOBOMH
YpoBeHb

VOLITKH Yepea (Crom-nocc
CIIeKYNAHTA, opaepa Ha
TOPIYIOLLETD Haparoiis oIy
c Mapaeii
\ floauguu, /
OCHOBARNBIE
MG FHAHUY
Octpan Hex-
BaTKA THKBH-
OHOCTH

Hanura

Pucynoxk 56 KpatkocpouHble KOHTYpBI OOpaTHO# CBSI3M B MAJAIOIIEM PBIHKE.
Korpma priHOK mamaer HmKe KPUTHUECKOTO ''MyCKOBOTO 3HAYCHHsS , OYEHBb
HACTOWYMBBIA HA00p TypOOKOMIPECCOPOB OOPATHBIX CBSI3EH MOXKET 3HAYMTEIILHO
YCHITUTH cOOBITHsI. BHauane magaroimie IeHbl MPUBOAAT K MapaHoiie (Mo3uIms
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CaMO3aIlMThl) MHOTHX HHBECTOPOB, H3-32 3TOrO YOBITKH IIPEB30HIyT TE, 4TO
MEPBOHAYAIBHO PE/ICTABISUINCH BO3MOXKHBIMH. Uepe3 HEKOTOpoe BpeMst OCTPHIi
KPHU3UC JIMKBUIHOCTH TPHUBEAET K IaHUKE M WHBECTOpa, U Opokepa. B TeueHue
HECKOJbKMX MHUHYT TpeOOBaHMs O BHECEHMU JIONOJHUTEILHOM MapiKu
CTOJIKHYTCSI CO CTON-JIOCC OpJepaMH Ha npojaxy. B To jxe camoe Bpems
Xe[DKUpOBAaHUE IIPUBENET B JeicTBHE oOpAepa Ha NPOJaxy, TI'eHepHpyeMble
KOMITBIOTEPOM, KOTOpBIE OOBIYHO Ha HECKOJBKO MUHYT WIIM CEKYHJ| OTCTAlOT OT
cOOBITHH. DTH HACTONUYMBBIE KPATKOCPOUYHBIE KOHTYPbl — OCHOBHAs NPUYMHA,
MOYeMy MEIBEKbH PBIHKH LIEHHBIX OyMar CKIOHHBI JIBUTaThCS HAMHOTO OBICTpee
OBIYBUX PHIHKOB.

I'naea 19

CurnaJusl npeaynpexkaeHus pa3BopoToB
OCHOBHOI'0 TPEH/a

TpeOyrorcst OobIIIast IEP30CTE U YPE3BBIYANHAS OCTOPOXKHOCTD,
4YTOOBI 3apad0TaTh OrPOMHOE COCTOSTHHE.

H. M. Pomuwunwbo

JBa BaxkHeilllMe cUrHaja NPeAyNpEeKACHUS TPAAYILEH TOUKH pa3BOpOTa
Ha pBIHKAX — 4Ype3BblYalfHble OLEHKM M KPUTHYECKOE H3MEHEHHE B
JIEHEeKHBIX ycaoBUAX. OIHAKO UX PACCMOTPEHUE HE BXOAUT B 3a]1au 3TOM
kHurd. PasroBop ke Tmoiimer o Oolee CHIBHOBO3ICHCTBYIOIIMX
MICUXOJOTMYECKUX UHIUKATOPaX.

CXOJZCTBA B PA3BBAPOTAX TPEH/IOB

Bcee Pa3BOPOTHI NEPBUYHBIX TPEHAOB OTIMYAKOTCA APYT OT Apyra. OI[HaKO
MbI MOXEM HpHﬁTH K 3aKIIFOYCHUTO, YTO IMOYTH BCE€ PA3BOPOTHI IEPBUYHBIX
TPpEHAOB HMCIHOT BCE€ HJIM HCKOTOPBIE M3 CICAYIOMIUX  IHIECTU
OTJIMYUTEIILHBIX IIPU3HAKOB!

1. Vcekopenue u o6vem mopeos. BHe3arHoe ycKkopeHHe TpeHaa — HpHU3HaK
SKCIIOHCHIIUAJIBHOT'O HaribiBa HOBBIX HOKyHaTeJIeﬁ, BO3MOXKHO,
CBSI3aHHOTO C Pa3phIBOM B LIEHAX B pe3yJIbTaTe UCTOLICHHS OpaepoB. boiee
TOT0, HeoOblYaiiHO OoNbIION 00BEM OTpakaeT pacmpeseleHue,
OTIOBEIIasl, YTO HOBOE 'TOKOJIeHWe" TOKymaeT IIeHHble OyMaru. OTo
CHOBAa O3HAYACT, YTO MOYTH BCE MOHECYT YOBITKH JaXke MPH HEOOJIBIIOM
criaze.

2. Hapywernue mpenoa. Cepbe3Hoe IpepbIBaHKE B TPEHIOBOU (PHUTYpE
MOJHUMAIOIUXCA UJIW HUCTIAAA0MUX NMKOB U BIIaJINH, KaK, HAIpUMED,
3TO MPOUCXOANUT B KOHPUTYpALHAX "'TOJOBA U TUIeUH' U "IBOIHAs
BepmirHa'. YToOBI cUMTaThCs 'cephe3HBIM"', HAPYIICHHE JOJKHO
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UMETh BUXKCHHE OTPEACICHHOr0 MaciuTada u Ha MPOTSIKECHUH
MepUo/Ia, JOCTATOYHOTO, YTOOBI ICUXOJIOTHS MOCTPAAANa OT
cepbe3Horo yiuepoa (Mo3UIKuy 3HaHUS).

3. llloxosvie Ogusicenus:. 3HAUUTEIHLHOE BIKCHHUE MPOTHB TPEH/IA
CTAaBHUT MHOTHX B OTHIOAb He Oe30mMacHOe mosioKeHue. Takast
BCTPSICKA YACTO HAGMIONACTCS B KIMHBSX , IPH OCHOBHBIX Pa3BOPOTAX I
M30/TMPOBAHHBIX Pa3BOPOTaX-. OHAKO 6€3 MHOTOUHCIICHHBIX TOBTOPESHHIA
Ha MPOTSKEHUH ONPEIEIEHHOTO TIEPHO/Ia SIEMEHT BPEMEHH OTCYTCTBYET
Y JIBIKCHHIO HE I0CTAeT HaIeKHOCTH.

Pa3BopaurBaroTCs TOJNBKO IBHKECHHS BTOPUYHOTO TPEHA.

4. Bpemsi u 0sudicywas cuna puinka. TpeHl IEPeX0UT B COCTOSIHHE 3aCTOS
HA CTOJIb OJTUH MEPHUOJI, YTO MOCTENEHHO JA0JITOCPOYHBIC HHBECTOPHI
TEPSIOT BCAKOE TEPIICHUE U OTKA3bIBAIOTCS OT CBOMX IMO3HUIHKI. DTO
OTpakaeTCsl Ha yracarouieil IBIKYIIEH Chile KpUBOM IICHBI.

5. Hexsamxa 0yxa. MeHbIIiE aKIIUK TIEPECTANHN CIEA0BATh 33 TPEHIOM,
TaK KaK HHBECTOPBI 00ECIIOKOEHBI, CMOTYT JIH OHU OBICTPO BBIUTH M3
UTPBL

6. [ paghuueckue popmayuu. Pa3BopoThl HaACTO UMEIOT KIIMHBS, TBOK-
HBIe/TpOiiHbIe BepIUHBI (OCHOBAHMS), TOJIOBY U IUIEYH HIIH OCHOBHBIE
Pa3BOPOTHL

1Wedge - "KJIIMH" — TEpMUH TEXHHYECKOI'0 aHaIn3a, 0003HAYAIONIUI IBI
JKEHUE IIeH, o0pa3yrolee Ha rpaduke QUTypy TPEYTOIbHHKA C OCTPHIM yT
JIOM - cepHsl MOABEMOB M NAJCHUI IIEHBI C MOCTEIICHHBIM YMEHBIICHHEM
aMILUTUTYAbL. - [Ipum. peo.

2Wedge, key reversals, island reversals.

[HHCUXOJIOI'MYECKUE ABJIEHW A, BOSHUKAIOUIME BO
BPEMS OcHOBHBIX PEIIAIOIINX MOMEHTOB

OCHOBHOMY pEIIAIONIEMy MOMEHTY YacTO TpPEJIIECTBYIOT YCHICHHS TPEHAA ¢
OombIIM 00BEMOM TOPTOB, BCJIE 33 KOTOPBIMHU CJIEIYIOT IOKOBBIC JBMKCHHUS U
HapyIICHHS TPEHJA 4epe3 HEKoTopoe BpeMs. I[loTEHIHANbHO BaXKHBIC
TICUXOJIOTMYECKUE SBJICHHS, BOSHUKAIONINE B

3TOM TEpPHOJIE:

o Dppexm ybeoumenvrocmu. Hac Oonbiie yoexnaeT HaIe)KHBIH HCTOUHUK,
HEKENN HaJIeXKHBIH T0BOJ. MBI MOJKEM MOCIIEI0BATENEHO H3MEHHUTD CBOIO
TIO3UIHIO TIO OTHOMICHHIO K SKOHOMHUKE, €CITM BHIMM, UTO I[eHa BeET ce0s
CTPaHHO Ha MPOTSHKEHUH HEKOTOPOTO TEPUO/a BPEMEHH.

o [lozuyuu 3nanus. Mel pactipeniensieM JaHHbBIE T YIPaBIAEMbIM KJIacTepam,
KX]IBII M3 KOTOPBIX 00pabaThIBacTCs Kak MpocTast O3HIMA. DTOT TPOIECC MOKHO
M3MEHHTb, €CIIM HA MPOTSHKEHUH HEKOTOPOTO TEPHO/Ia BPEMEHH MBI TIOydaeM
MH(OPMAIHIO, MPOTUBOPEYAINYIO HAMICH TTO3UIIH. [IpOI0IKUTEIBHBIA TEPHO.
OOKOBOTO JIBM)KCHHUS 1 HAPYIIEHHH TPEHIA MOTYT JIaBaTh TaKOH ke P QeKT.

o Teopus coscanenus. Mbl cTapaeMcs n30erath ACHCTBHI, TTOATBEPKIAIOIIAX
COBEPIICHHBIE HAMH OMIMOKA. DTO MOXKET MPOUCXOUTH, €CIU MBI KYTIIIN OIHU3KO
K BEepIIMHE, a 3aTeM HaOJF0Ia)IH TTaJIcHUE IICHBI. 3aTeM MBI TTOXKeTaeM MPOIaTh,
€CITM CYMEEM BBINTHU M3 UTPHI TI0 TOH XKeE IIeHe, 0 KOTOPOH paHee KYTIHIIHL.

¢ Koenumuenwiil ducconanc. KOrHUTUBHBIN TMCCOHAHC BO3HUKAET, KOT/IA (PaKThI
TOBOPSIT, YTO HAIIH TIPE/TONOKEHHS HeBEpHBIE. MBI cTapaemcst n30erath Takoi
MHOOPMAIMK HITH HCKaXaTh e¢ U IPSAOYNTaeM YHTH OT IeHCTBHIA,
TOYEPKUBAIOIIUX ATOT JUCCOHAHC. J[efiCTBHSA KOTHUTUBHOTO JMCCOHAHCA
OTKJIAJIBIBAIOT M3MCHEHHE HANINX TO3UIHMA. JTO 03HAYAET, YTO OONBIIMHCTBO
PEMIAIoNINX MOMEHTOB TPEOYET HEKOTOPOTO BPEMEHH.

* Heobvexmusnocms oyenku npoueduux codvimuii. MBI epeorncHABacM
BEPOSTHOCTH TOTO, YTO MOTJIH MPEACKA3aTh UCXOJ MOCTETHUX COOBITHIA. DTO
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MOKET IIPOMCXOAUTh, KOTIa TPEH ] HapylIaeTcs, a Mbl IPUXOAUM K 3aKITF0UECHHUIO,
YTO Ha CAMOM JIeNie HaM CIIeI0BANIO0 3TO 3HATH I JJaKe MBI 3HATH 00 3TOM.
HeoObeKTHBHOCTD OLEHKH TIPOLISIINX COOBITUH ellle CUIIbHEe MOo0YKIaeT Hac
HCIIPABIIATH CBOU OLIMOKHU TIPH JTF000H XOpoIIei BO3MOXKHOCTH.

Trompianomanust, "Kommanus HOxnoro Mops™ u OupikeBble Kpaxu —
KJIACCHYECKHE TIPUMEPHI 3THX siBieHui. Ho Ha caMoM Jiesie OHM BO3HUKAIOT
BCC BpeMs, Kak 3TO MOXHO BHUIeThb Ha Pucynke 39, mokasbIBaroIieMm
OKOHYaHWe ObIMBETO pBIHKA Aojutapa BecHod 1985 roma. Jlapaiite emie pa3s
MOCMOTPHM Ha 3TOT PBHIHOK: TaK OH BBIIJIALET HEMOCPENCTBEHHO IIepen
OKOHYATEIEHBIM Pa3BOPOTOM TPEHA.

HaGmopmanock orpomMHoe yckopeHue ¢ OonpmmM 00beMOM, BCien 3a
YeM IIOCIEOBANIN  TpEeAyNpekJalolye IIOKOBBIE JABWKeHMs. IloT-
peboBayics TMOUYTH Mecsi, 4YTOOBl 00pa3oBajiach BCS KOH(HTyparus
BEpIIMHBI, OTBEYas, TaKUM 00pa3oM, BPEMEHHOMY KpHUTEPHUIO, HE0O-
XOAUMOMY [UTSl pa3BOpOTa IEPBHYHOTO TpeHAa. ENWHCTBEHHOE, Yero He
XBarajlo, — 3TO CEPhE3HOTO MpephIBaHUS (QUIYpbl OBIMBETO TPEHAA
MOJHUMAIONINXCS TMKOB M BIIAAWH. DTO Ipowm3onuro nocie 18 mapra c
TIOSIBJICHHEM TIEPBBIX IIeH 3aKpbIThs HIbke 3.32. Tlocie 3Toro HUCXOmSIIHA
TPEHJ] CTaJ pealbHOCTHIO0. JIMIIL Yepe3 TpH Troja mocie 3TOro IHs ToJuiap
ynan g0 1.57, morepsB TOYTH TIOJOBHMHY CBOEH IepBOHAYAIHHOM
CTOMMOCTH neped auyom HeMenkoit mapku (puc. 57).
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Pucynok 57 Jlowap CIIA/Hemeukas mapka, nesa "ciaotr'. Orta KoH(HIypamus
[IOKA3bIBACT BAXKHbIE MOJENHU, HNOCTPOCHHBIE HA OCHOBE LIEH 3aKpbITUS, a HE
BHYTPUJHEBHBIX AMana3oHoB. CIyCTs JIEHb IIOCJIE OKOHYaHMs Ipaduka Joiaap
IpopBajcs BHU3, HauaB OJUH M3 CBOMX OIPOMHEHINMX CNafoB, KOIAa-Iubo UM
HEPEKUTBHIX.

[PAOUYECKUE KOHOUTYPALIMU

Ta6auua 5 CaMble BaxKHbIE TEXHUUECKHE KOHGUTYPALMK B Pa3BOPOTaX TPEHIa

Cursan HasBanue OObsICHEHNE
Konduryparuuy, TPEH] J1OJDKEH
00BIYHO yKa3bIBaIO- Pa3BEpHYThCS
1iye, 4To TPEH | J0JI-
’EH Pa3BePHYTHCS Konduryparmmn,

BCErza

YKa3bIBaronue, 4Tto
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Kimmnps BropocTeneHHoe Wi
TPEThECTEIICHHOE
JBIDKEHUE, B
KOTOPOM BC€ 0OJIbIIE
u OoJbIlle HWTPOKOB
HAQUYMHAIOT  TEPSTHh
HageXay U BBIXOJAT

JBoiiHbIe/TpOIiHEIC U3 UIPbl

MTUKYU U BIIAJUHBI
Tpeiinepsl Ha pbIHKE

TIOPBIBAIOT c
TPEHJIOM, IOTOMY
T'onosa u rieun 4TO  YPOBEHb  HE

MOXeT OBITh Pa3OouT

IlocTenennoe
HCTOIICHHE
OctpoBHbIE U 30U~  TIEPBOCTEIICHHOTO

poBaHHBIE pa3BopoTel  TPCHIA, CBA3AHHOE C
pacrnpeeneHuem
WX HAKOIUIEHUEM

Buesamnuelii 1ok, He
AMEIOIIMI 3HAYCHUS
IS nep-
BOCTENEHHOI'O
TpeH1a

Kiunbs: pacrymiee conpoTuBiIeHne HIH MOJIEPIKKA

Korma nBrkeHre TpeHIa OCTaHABIMBACTCS (BPEMEHHO WITH TIOCTOSHHO),
YTOOBI MEPEHTH Ha JABHXKCHUE B OOKOBBIX KOH(DUTYpaIHsX, K MpUMEpy B
NPSIMOYTONTBHUKE MITM TPEYTOJNBHUKE, — 93TO OOBIMHO Kak pa3 M eCTh
3aTuiibe mepen Oypedl. Korma pelHOK B3pbIBacTCsS BBEpX WITH BHU3,
JIBUTASICh CKBO3b BaKyyM, Ha KOPOTKOE BpEMs MOSBIISFOTCS HOBBIC
WHTEpEChl, B OCHOBHOM, W3-32 B3STHS MNPHUOBUTH. DTO JBHXKCHHE
obpasyer ¢mard wii Beimnenbl. OHAKO, KOTA BCE WICT MEUICHHO W
YCTOMYMBO BBEPX M BHU3 B TaK HAa3bIBAEMOM ''JICCTHUYHOM TpeHIe",
3TO CYUTAETCS MEPBOKIACCHBIM MPU3HAKOM.

HoBble BONHBI TIOKyTNaTeleld WM TPOAABIIOB HAKATHIBAIOTCS BMECTE C
[IEHOH, MPEIOTBpaIIasi CEpbe3HBIC PEIIHTUBBI.

Ho Tax mpoucxomutr He Bcerma. EcTh omHa ocoOeHHas ¢urypa
JBDKEHHsI, TOBOPSIIIAsi, YTO MOKYIATeNH (B BOCXOIAIIEM TPEH/IE), HUUETO
HE TI0JI03peBasi, IBMXKYTCS B 30HY TIOCTOSHHO PAaCTYLIET0 CONPOTUBIICHHS.
Konduryparust moxoska Ha KJIMH, IOTOMY YTO KaXKI0€ HOBOE BOCXOJISIICE
NBIDKEHHE MEHbIIE mpeabiaymero (cm. puc. 58). B koHIle KOHIIOB,
MOABEMBI HA KaXXJOM HOBOM BEpIIMHE CTAHOBATCA HACTOJBKO
HE3HAYUTEIbHBIMU, YTO HMX MOXXHO OXapaKTepHU30BaTh, KaK JIOXKHBIC
MIPOPBIBBI B 30HY, TJIE BCE M€ KAXKETCS, YTO €CTh OTPOMHOE JIaBIIEHUE CO
CTOPOHBI TIPOJIABIIOB.

Ha perake, moj00HOM 3TOMY, MHOTHE UHBECTOPBI MIEPEIBUTAIOT CBOM
CTOT-JIOCC OpJiepa BBEPX TMpPH TOSBIECHUU KAXKIOTO OYEPEIHOTO
BTOPOCTEIIEHHOTO OCHOBAHUsI, HO, TIOCKOJIEKY OHU PaCIOJIOKEHBI OUYEHb
OMM3Kk0 Jpyr K JApPYry, AaKTUBHU3aIMS TIEPBBIX CTOM-JOCC OPAEPOB
OTTOJIKHET IICHy BHH3 K CIEAYIOIIAM OpJepaM, W BO3HUKHET ca-
MOYKPETUISIONINIA KOHTYp 00paTHO# cBsA3H. [IprunHa 3TOr0, KOHEYHO Ke
MOBEICHYECCKAsl, OCHOBaHHAs Ha HCIIOJIb30BAHWU CTOI-JIOCC OPJCPOB B
COYCTAHUH C YBEIHMYHBAIOIIUMCS COTIPOTHBIICHHEM.
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Knunpst MoryT OBITh NMOAHMMAOUIMMHCA M mMajaromumu. Ho ma-
JAoUle KIWHBS, €CTeCTBEHHO, NpPHU3HAK IMOAbEeMa, a He MaJCHHUA.
PasHuma B ToM, 4TO B TO BpeMs KakK IIPOPHIB U3 MOAHUMAIOLIETOCS KIMHA
OOBIYHO arpecCUBHBIN, MPOPBIB M3 TANAlOIIEr0 KJIMHA dYalle BCETO
MPOUCXOAUT CHOKOHHEE, C TOYKU 3PEHUs CKOPOCTH, €CJIM HE CTENEHH.
Camas OomnbImasi mpodieMa TOPrOBIM Ha KIMHBIX — WX WHOTIA CIOXKHO
ompenenuts. YTo Kacaercs ApYyruxX KOH(GUTYpaludil: HE HadMHAHTe
TOProBaTh Ha CHTHAJIC KOH(UTYPAINH 0 TEX IOp, IOKa OH HE 3aKOHYHUTCS
Y HEe HAYHETCS MPOPHIB.

JIBolinble/TpoiiHble BePIIMHBI U OCHOBAHMS'
YPOBEHb, KOTOPBIIl HE MO:KeT ObITh Pa30HUT

Yapies Jloy Harmcan B B xypaaae Wall Street Journal 20 wrons 1901 roxa:
"3amucu TOProBIM IMOKA3bIBAIOT, YTO BO MHOTHX CIIydasX, KOrja IieHa
JIOCTUraeT BEPIIMHBI, OHA 3aTE€M CIIOKOWHO MAJaeT, a MOTOM HIET CHOBA
00paTHO K BBICOKUM OymkaimmM nugpam. Ecim mocne Takoro
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Pucynok 58 ®rprouepchl Ha Uanexe S&P500. DToT rpaduk moka3bpiBacT OrpoMHOE
najgeHue (pIoYepcoB Ha aMepHKaHCKWi wHmekc 11 centsOps 1986 roma. Kax
YIIOMHHAJIOCh B IecToi riase, Iluiuiep mokasan, 4yTo ¢AMHCTBEHHAs NMPUYHHA, 110
KOTOPOHM JIIOMM TNpoJaBalli B OTOM I1aJIeHHM, ObLIa B TOM, YTO PHIHOK Iajall.
TexHudecku, 3T0 OBUI HPOPHIB MOAHUMAIOIIETOCS ''KIWHA', BCIEH 32 KOTOPBIM
BO3HUK "MepTBHI KpecT" Ha 10- u 20-1HEBHBIX CPEIHUX.

JBIDKCHUS IIEHa CHOBA OTCTYIIACT, OHA CKJIOHHA K MAJICHHUIO Ha HEKOTOPOE
paccrostaue”. OH Ha3BaI 3TO ''Teoprel ABOWHOW BEPIIUHEI .

Msb1 Buzenmu OOBSCHEHHWE STOTO SIBICHUS B IPUMEpPE C 30J0TOM Ha
Pucynke 23. Korma mene He ymaeTcsi IpopBaThCs CKBO3b CBOIO IOC-
JIEIHIOO BEPIIMHY, MHOTHE PHIHOYHBIE TOPTOBLBI HEMPHUITHO yIUBJICHEI, a
KOTJla OHa 3aTeM MpPOpBIBaeTCAd HWKE MPEIbLAYIIEr0 OCHOBAHHS MEXIY
JIByMsI BEpUIMHAMH, Tpeiaepbl HAUMHAIOT elle OoJbllle HepBHUYATh, W
JI0pora Ayl pa3BOpoTa TPEH A PACUMIIICHA.

Ho ocreperaiitech yBUIETh KapTHHY 1O €€ PEAJbHOTO IOSBICHUS.
N3ydvas rpadudeckoe n300pakeHUe, MOUTH JIF000H rpaduK, MOKHO JIETKO
HalTH TPUMEpH], B KOTOPBHIX I[I€HA NBITACTCS IPOPBATHCS CKBO3b 30HY
CONPOTHBIICHUSI WM TIOIACPKKHY JIBA WITH TPH Pas3a, U, B KOHIIE KOHIIOB, €it
3TO yHaercs. OTO KacaeTrcsi MPSIMOYTOJIBHHUKOB W  IIPSIMOYTOJNBHBIX
TpeyronbHUKOB. Kaxmplii pa3 mepex TeM, Kak ATO MPOUCXOTUT, MHOTHE
HAaYMHAIOT BHIKPUKWBATH 'BOWHAsI BEepIIMHA' WM ''TpoOifHas BepimHA'
elle 10 TOTO, KaK BepIIMHA, B KOHIE KOHIIOB, Pa3pyIIHUTCS, U OIHOOYHO
Pa3BOPAYMBAIOTCS WM BBIXOAAT U3 UTPHI.
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JBoitHast wiau TpoifHas BepUIMHA BaKHA, MOTOMY YTO MOXKET
CIYXUTh CHUTHAJOM, 4YTO JOJTMM TPEHJ 3aKOHUYMJICS U BO3HHUK
BcTpeuHblll TpeHa. Ho 3To ciydaercs He odeHb yacTo. IlosToMy 31H
KOHQUrypal BO3HHKAIOT pEXe, 4YeM MHOrHe JayMmarT. YTo
XapaKTepHO: JBE WU TPU TOMBITKH PBIHKA TMPOPHIBA OTYCTIHBO
OTZAENEHBI JIpyr OT Jpyra W He SBJIAIOTCS MPOCTO (a3aMu BO Bpe-
MeHHOM cHikeHun (cMm. puc. 59). Bomee Toro, BTOpas win aaxe
TPEThsI aTaka JIOJDKHA OBITH SIBHO Ci1a0ee TIepBOi, ¢ MEHBIIIM 00HEMOM
U MeHblIel aBkymeld cuinoil. (Mbl BepHeMcs K 3TOMy mo3xe) B
KOHIIe KOHIIOB, OCHOBaHHE MEXIY ABYMS BEPIIHHAMHU JOJDKHO OBITH
npopBaHo. IIpexae 4YeM 53TO NPOU30IIET, HEBO3MOXKHO Y3HATh,
MIPOXOINT JIM PHIHOK TOJNBKO Yepe3 BPEMEHHYIO a3y YKpeTIIeHusI.

Korma obOpasoBaiach HaJe)KHas IBOWHAS/TpOMHAs BepIMHA, CHTHAI
ObIBaeT OYEHb CHIIBHBIM, W, YeM CHJIbHEE TPEIIECTBYIONINN TPEeH I, TeM
MOIITHEE, KaK OXKUIACTCsI, OyIeT HOBBII BCTPEUHBIN TPECHI.

510.00
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Pucynoxk 59 Siemens AG. I'paduk nokassiBaeT qBoiHYI0 Bepumny B 1986/87, Bcien
3a KOTOPOH MOCJIEI0BAIO (POPMUPOBAHUE JBOHHOIO OCHOBAHUSI, 3aBEPIIHBILICECS
B 1988 roxy.

I'ost0Ba M 14N UCTOLICHUEC TPECHAA

OnHa ¥3 UEeHHeHMX KOH(Urypamuid mist o0o3peHus — KoH(Urypamms
"ronoBa ¥ Twiedd’. MHOTHE 3HAYMTENBHBIE pa3BOPOTHI TPeHIAa Ha
(GoHImOBOW OHMp)KE HAUMHAINCH C OTOH KOHQHIYpAIMH, BKIFOYAS
"Kommnanuro FOxuoro Mopst™ u GupskeBoit kpax 1929 rona (puc. 2 u 3). Eciu
HaM 3HAKOM 3TOT JIEMOH, MBI OOBIYHO MOKEM Paclo3HaTh OYCHb YETKUH
CHTHAJI, 0COOCHHO KOT/Ia OH ITOBOPAYMBACTCS BBEPX HA HaleM rpaduke. A
HPOUCXOJIHT CIIEIYIOLIEE.

PrIHOK MOeT BBEpX B BENHMKOJICIHOM TPEHIE, M OOJBIIMHCTBO €ro
YYaCTHUKOB 3apalaTbIBalOT MPHObLTh. HEeKOTOpbIe BBIXOIAT CITUIIIKOM PaHO
(1 BXOmAT CHOBA), JAPYrHe TPHCOSOMHSIOTCS K TPEHAY, HO IIOYTH
OOJBIIMHCTBO AEMAIOT IeHBIH. Tak 00pasyercst BepIMHA C HCKITFOUUTEIBHO
BBICOKMM 000poToM. Been 3a Hell et HeOOJbIIIOe MajieHHe ¢ MEHBIINM
000pOTOM — IOKa BCE TOYHO, KaK BCE M OJKH/IAIOT.

PrIHOK CHOBa MotHUMAeTCst, 00pa3yeTcsi BEPIINHA, MOXKET OBITh, Taxke
BBIIIE TPEXKHEH, OIATh C BBICOKAM, BO3MOXKHO, CaMBIM BBICOKUM
000pOTOM, ¥ HAYMHAET OIATh MafaTh MPH HU3KOM obOopote. Uto Kacaercs
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NpepIIyIIMX BEPIIMH, TO 3TO YMCTEHIlee U dIEMEHTapHEHILee B3sSTHE
npuOsuM. Ho ecTb ouH TPeBOXKHBI MOMEHT. Ha YpOBHE MOCIEIHEH
BEpILIMHBI HET moanep k. HaoGopoT, meHa magaer 10 npuOIM3UTENIbHO
NPEIBIOYILEr0 OCHOBAHHUA. JTO CHIDKEHHUE HACTOJBKO OIPOMHO, YTO CaMO
no cede JenaeT PeIHOK HEMHOTO TIepenpoaHHbBIM, M HAYMHACTCS TPETUH
TIOITBEM, HO HA 9MOM PA3 CO 3HAUUMETBHO MEHLUUM 00bEMOM.

[Mouru cpa3y mocie 3Toro ObIKK OBIBAIOT Pa3OUTHI, YACTO MOA JBYMS
NpenbIAyIIMMA  OCHOBaHMSAMH. Tenepb BO3HMKAIOT Oojiee HH3KHE
BEpIIMHBI ¥ 00JIee HU3KHE OCHOBAHUS, TO €CTh Mbl UIMEEM HUCXOMISAIINN
Tpena. Kak ckazaHO Bbllle, BCE HMHBECTOpHI, BXOSIIME B PBHIHOK B
TIOCTICZIHNE 30HBI CKOIUICHMS, CTOJKHYTCA C YOBITKAMH, W PHIHOYHAS
ncuxonoruss OyneT camMod Xyamied, Kakyi0 TOJBKO MOXKHO —cebe
BoOOpasuth. JIMHUS MeXDy IBYMs OCHOBAHHMSMHM, IIOCJICIHSS
NICUXOJIOTUYECKAsl JIMHUS 3alUThl OBIYBETO PBIHKA, HAa3bIBACTCS
"BeIpe3oM’ (Neckline). Korma oH mpopbIBaeTcsi, €CTECTBEHHO, HW3IaeT
CHJIbHBII CHTHAM K MPOZAXKE, HO B TO JKE BPEMsI PHIHOK MOXKET OBITH CTOJIb
NEePENpOIaHHbIM, YTO HA KOPOTKHMH OTPE30K BPEMEHHM OH PETHUpYeETCH,
nmpoBepsis "BOPOTHUK' CHHU3y. OTO XOpoIIas BO3MOXKHOCTh JUISt
MPOZIAKH.

Wuoraa y gurypsl ObiBaeT GoMbliie ABYX IUIeY. JTO HE IMEET 3HAYCHU S,
MOoKa KOH(UTypauus OINpelNesieHHO IMEPEXOOUT M3 ObIUbEro TpeHIa B
MEIBSKHH, TO €CTb OT MOAHMMAIONIMXCA BEPIIMH M OCHOBAaHWI B
HHCXOJSIIIME BEPIIMHBI ¥ OCHOBaHWs. CTpaHHOCTh TEHICHIIMH 37eCh B
TOM, YTO O5TO CKJIOHHOCTH K CHMMETPHH. €CIIH HMEId MECTO JIBa
MPaBOCTOPOHHKUX IIIeYa, TO Yallle BCEro OyIyT JIBa JICBOCTOPOHHHX TLIeYa.
TeM xe MaHepoM, Kak | JApyTrue KOH(HUIypaluHy, 'TOI0Ba U IUIeYH MOTYT
ObITh OOpaIlieHbl B TPOTHUBOIIOJIOKHYIO CTOPOHY, CHUTHATM3HPYS O
pa3BoOpoOTe MpPEIIIECTBYIOMIETO MEIBEXKBEr0 TpeHJa. Takod mnpumep
MOKHO yBuzeTh Ha rpaduke Financial Times Gold Mines Index, uro Ha
Pucynxke 60.

Ocobast pa3sHOBHUIHOCTH 3TOM KOH(GUIYpalii — TaK Ha3bIBACMBIA
"opmmmant” (Diamond): cmaGo ompeereHHas KOHGHUIYpamus TOJIOBBI 1
red, B KoTtopoi "BeIpe3” ymien k cepemuHe. [losTomy koHGUTYyparms
oty pomoonaHast. OmHAKO OHAa MEHee HaJeXHa 10 CPaBHEHHIO ¢ Kiiac-
cruecKor KoHpurypammen.

IlpaBmuBast ucropust Obula pacckazaHa o0 YOEKIEHHOM YapTHCTE,
TIOJICEBIIIEM K YENIOBEKY, TIIATEBHO pa3IisipIBatoieMy rpaguk. Prucynok
TIOKa3bIBaNI KJIACCHYECKYI0 KoH(puryparmro "ronosa u tuieun”. [lostomy
Hall YapTHCT C OrPOMHBIM HHTEPECOM CHPOCHI O Ha3BaHWHU aKLMH,
n3o0pakeHHON Ha rpaduke. "['padhmk” He mMen Hudero oOmiero c
(OHIOBBIM PHIHKOM: 3TO OblIa KapauorpamMMa cepiia, a MalyeHT yxkKe
ymep.

MHor#e YapTUCTBI MOT'YT YBUZIETh KOH(HIYPALIHIO TOJIOBBI U IIEY TaM,
TJIe ee BOBCE He cylecTByeT. Ho camoe Xyiiee — 3T0 yBHAETh BEPXHIOIO
KOH(HTypaLHIO TOJOBHI U TUIeY B HUCXOSILEM TPEH e, Monaras, 4YTo OHa
MOATBEPKaeT TpeHA. bomee BbIcOKas BEpIIMHA B HHUCXOILIEM TPEHIE
OTpEJICIICHHO  HE  TOATBEPXKIAaeT TPEHJ, Hao0OpoT, TaKk Kak
MPOMEKYTOUYHbIE OCHOBAaHHSI B JICHCTBUTEIBHOCTH MOTYT TOXOIHWTH Ha
JIBOMHOE WJIM TPOMHOE OCHOBaHHUE.
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Pucynox 60 Financial Times Gold Mines Index. 3tor mHaEeKC 30710TOXOOBIYH
OCHOBBIBAETCSl Ha aKIMAX 24 F0)KHOADPUKAHCKHUX 30JI0TOZOOBIBAIOIINX KOMITAHHH
u paccunteBaercs ¢ 1955 roma. I'paduk mokaspiBaeT oOpaTHYIO KOH(UTYpamuio
"rojoBa W IUIeYW’ C TMOCIEMYIOMEH TPOBEpKOW ''BhIpe3a” 110 MPOJOIDKEHUS
ObIubero pelHKa. MHIEKC paccUnTHIBAETCS B aHIIIMHCKHUX (DYHTaX CTEPIIMHIOB.

OcHOBHBIE H H30JTHPOBAHHBIC PA3BOPOTHI: BHE3ANHBIH HIOK

BonbIIMHCTBO pa3BOPOTOB MEPBHYHBIX TPEHAOB MPOMCXOIAT CITYCTS
JOJITMHA TIepHOI BpeMEHH. PBIHOK CKaueT BBEpX M BHH3, U C TECUCHHEM
BPEMEHU CaMOyBEPEHHOCTh MHBECTOpa yMEHbIIAeTCsl. FIHOTAa ocHoBaHHe
paspy1uaercst XoTst Obl Ha BpeMsl, Ha OIMH-CAUHCTBCHHBIN JICHb, U B TaKHUX
CUTyaUUsIx TpeOyeTcs oco0ast HHTYHLWS, TaK KaK TOPrOBJIs AOKHA OBITh
CTPEMHUTENBHON, KaK MOJHUSL.

Ipousoiit MoOXeT crlemyrollee. Mocie MOAbeMa Ha MPOTSHKEHUH
HEKOTOPOI'o IEpHoJa B ONHO MPEKPACHOE YTPO PHIHOK OTKPHIBACTCS B
AKTUBHOH TOProBie W TpeAbldylias BeplMHAa npopsiBaercs. lloka
OpoKepsl TOXJIONBIBAIOT APYr JApyra IO CIMHAM, BPBIBACTCS YKacHas
HOBOCTB. CIIyX, YTO yMep Hpe3uzeHT. BceoOluee 3amelnarenscTBo, LeHa
HOCHUTCS TO BBEpX, TO BHH3, B TO BpeMs KaK OIHM 3apadaThIBarOT
COCTOSIHMS, PYTHE TEPSIIOT Bee ¢ OBICTpoid cKopocThio. Ha 3akpertun s
PBIHOK PAcIIONaraeTcsi HUKe CaMmoro HU3KOTo YPOBHS MPEIbIAYILETO JIHS.

3TO U €CTb OCHOBHOU pA360pOM, YT OCHOBHOM OZJHOAHEBHBII pa3BopoT,
TOBOPSILLMI, YTO 37€Ch YTO-TO HE TaK C PHIHOYHONW CTOMMOCTBIO, XOTS OBl
Ha BpemMss M npu JoOoi ckopoct. He Bcerma MOXXHO BHIETH,
MPOACPKUTCS T KOHPHUIYpaLHs IO 3aKPhITUS PHIHKA, U 4acTo el 3TO He
yaaercsi (Korzma IOINBITKA cenaHa, Mbl roBopuM: "OHHM HWCHBITHIBAIH
ocHoBaHue'"). MHorme OBIBalOT HACTOJIBKO INOKHPOBAHBI OCHOBHBIM
OJTHOJTHEBHBIM PA3BOPOTOM, YTO B TIEPBBIi JIeHb HUYero He aenaroT ("Mbl
HHKOT/Ia HE TOPryeM BO BpeMs MaHWKH''), HO Ha CICHYIOIINH JICHb OHU
Ha4YMHAIOT pearupoBaTh. OHM mpofaroT. IlosTomy pearupyiite Ha
Pa3BoOPOT HE 3aBTPA, a B TOT K€ CaMblid IeHb, B KOTOPBIA OH MPOU30ILET
(korza 1o HarnpaBJICHHIO K 3aKPBITHIO JTHS MBI OCO3HAEM, YTO 3/1eCh YTO-TO
HE TaK).

Jpyrum mokoBbIit 3pheKT — uzonuposartbill pazeopom. ITo pa3BoOpoOT,
XapaKTepU3yeMblii IByMsI LICHOBBIMH Pa3pbIBaMH — KaKIIbIi B
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Pucynok 61 Jommap CIIA/Hemenxast mapka. J[Be koH(Urypamun pa3BOPOTOB Ha
3TOM TpadiiKe HOCAT BeChbMa KPaTKOCPOYHBIH XapaKkTep U He JAal0T HUKAKUX CHTHAJIOB
IUISL TIEPBOCTENEHHOTO TpeHa. CKomb3smas cpefHss rpadiuka OCHOBBIBAeTCS Ha 2-,
20- u 50-ueBHbIX neHax. (Ipaduk ot Reuter Graphics.)

CBOEGM HampaBlieHHH. Upe3BhIUaifHO CIOXKHO 3apaboTaTh NMPHOBLIL BO
BpeMs1 3TOT0 pa3BopoTa. Ero Ba)XHOCTH B TOM, YTO OH UMEET OJIHY OOLIYIO
4epTy C OCHOBHBIM pPAa3BOPOTOM: OH CUTHAIM3UPYET O Pa3BOPOTE
BTOPUYHOTO, a HE IMepBHYHOrO TpeHAa. [papuk Ha Pucynke 61
MOKa3bIBaeT 00¢ KOHPUTYpaIUK: TIepBasi — BEPXHUI OCHOBHOU pa3BOpPOT,
a BTOpas - HIDKHUM W30JHMPOBAHHBEIA pa3BopoT. B obomx ciydasx oHHU
CUTHAJIM3UPYIOT O pa3BOpoTe, HO B KaXIOM Cclydae TOJIBKO C
KpaTKOCPOUYHBIM JIEHCTBHEM.

[Icuxomnorus PEMIAIOIAX MOMEHTOB

Tabmura Hmwke — 310 0030p BO3MOXKHBIX B3aMMOOTHOILEHHH MEXITY
PBIHOYHBIMUA CUMITOMAaMH U TICUXOJIOTUYCCKUMH SABJICHUSMU BO BPEMsL
pemaromux MOMEHTOB.

Hawn0Oosee cooTBeT-
PeiHounbIe sBIIeHrss OCHOBOIIOIAraloIIasi MO- CTBYIOIISE
JIEJIb OBEIECHUS JIMYHOCTH TICUXOJIOTHYECKOE

SIBJICHHC
Yckopenue u BHe3anHoe yCKOpeHHe B ® KOTHUTHUBHBIN
00BEM TOProB TPEH/Ie, YKa3bIBaKOIIee HA JTUCCOHAHC

SKCIIOHEHIIHAJILHBIA Ha- ¢ OomuOKa ac-
IIJIBIB HOBBIX MOKyMaTe-  CHUMUJISILUU
neii. HeoOrIualiHo 00ab- * BEIOOpOYHAs
10 00BEM TOPTOB OTpa- AKCIO3UIIUS
JKAaeT  pachpeescHue, * BHIOOPOUYHOE
OMOBEIas, YTO HOBOE BOCIIPHITHE
IOKOJICHHE» IIOKYMaeT © IMOBEACHUE C
LIEHHbIC OyMaru, W 3TO  Ype3MEPHOI
CHOBA O3HAYAET, UTO I0Y- CaMOyBEPEH-
TH BCE MOHECYT YOBITKM  HOCTBIO
Jake TIpH HEOOJBIIOM

craje.

Hapymienne tpenga Cepbe3Hoe IpephIBaHUE B ® TEOPUS
JICCTHUYHOM (PUType TPEeHJa COKAJICHHS
* HCOOBCKTHB-
HOCTHb OIICHKH
MPOLIEAIINX



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

COOBITUI

IIToxoBEIC JABUIXKC- 3Ha4YHUTEILHBIE ABUXKCHUA  KOTHHUTHUB-

MIPOTUB TPEHJA Ha IPOTSA-  HBIH AUCCO-
’KEHHH HEKOTOPOI'o IIEpHoAa HaHC
BpEMEHH

Bpems u MmomenTym TpeHII IIepexoauT B COCTO- * [TIO3ULINHU

STHHE 3aCTOS HA CTOJIb JIOJITUK  3HAHUSI
MEPHUO, UYTO ITIOCTEIICHHO
JIOJITOCPOYHBIE HHBECTOPHI

TEPSIIOT BCIKOE TEPIICHUE 1
OTKAa3bIBAKOTCA OT CBOHUX H03I/II_IPIf/'I.

Yacts VII

[IpeBOCXOAST BCE M BCH

Jlerko nenatb AeHbru Ha Youn-crpute. Bee 4To Hy)KHO — MOKyINarth, KOTJa LieHa
HU3Kasd. 33.TCM, KakK TOJIbKO ILI€Ha IOJHUMETCH, IMpoJaBaTb U I10Jy4YaTb CBOIO
3aKOHHYIO TIPHOBLIB.

Mapx Teen

I'naea 20

TakTnka pucka NoOTeHUMAILHBIX YOBITKOB

He puckyiite; Bo3bMHUTE BCE CBOM COEPEKEHMs, KyNUTE XOPOLIYID aKLUUI U
JIEpP>KUTE €€, TIOKa OHa He MoineT BBepX. Eciau oHa He uieT BBepx, He MOKymaiire
ee.

Yunn Poooicepc

UYTo IpOTHBOCTOUT TOPIOBILY, TAK 3TO CHCTEMa, KOTOPYIO B IIPOCTEHUIIIEM
BUJI€ MOKHO pa3/ie/IuTh Ha ABE MOACUCTEMBI, KaK 3TO IOKA3aHO HIXKE!

CTOX&CTI/I‘ICCKHG, BHCIITHHUEC ITIOMEXHU

\''Y T T

DKOHOMHYECKHE CUCTEMBI
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dunancosas cucrema

BHEIIHUE TIOMEXU

Ml Hagama Mbl paceMoTpuM nomexu, (trym). Illym — 3to xoporne uiu
MJIOXHUE HOBOCTH, IOCTYIIAIOIINE B HETIpEICKa3yeMon
MOC/IeIOBATEIHOCTA. BakHblld  (pakT 3akmrodacTcsi B TOM, HYTO
TIO3UTHBHBIE W HETaTWBHBIE (DAKTOPHI BPSAI JH YPaBHOBEIIMBAIOTCS B
KOPOTKOM BpeMeHHOM Tieprozie. CrenoBaresibHO, OHH MOTYT JT00aBUTH
He)KeJlaTeJIbHbIE BCIUIECKH LIEH TPH TIOTBITKE MPEACKa3aTh PRIHOYHOE TI0-
BeneHue. Ho, k cyacTtelo, IIIyM co BpeMeHeM He ckaruiiBaercs. Kak pas
HA00O0POT: MOXXHO OXKHIIATh, YTO B TMPOIOIDKUTENIFHOM TIEPHO/IE XOPOIIiee
M TUIOXO€ JaKe BBITECHAIOTCSA. 3aKOH OOJBIINX YHCEN IPOJOIDKAET
TOCTIOZICTBOBATb, M BHEIITHHMI IITyM CTAHOBHTCS IPOCTO LITYMOM.

Xaoc — cTeHa HempeacKa3yeMoCTH

Ilym — KpaTKOoCpOYHOE OCIOKHEHHE, TIO9TOMY BCE TONydaeTcsl Ha-
000pOT, KOTZIa MBI PaCCMATPUBAEM HOIONCUMEIIbHbIE KOHMYPbL 0OPAMHOL
ces3u U Oemepmunuposannbii xaoc. KOHTYpbl OOpaTHOM CBS3M MOTYT
OOBEKTHUBHO MpEeACKa3bIBaTh IMOBCACHUEC PbIHKA HA [IPOTAKCHUN
KopoTkoro BpemeHu. Ho co Bpemenem oHM 00pa3ytot ¢opym sddexro
6a0oukn. KOHTYpBl HaKaruMBarOTCS — B JICHCTBUTEILHOCTH MHOTHE H3
HAaIllMX BPEMEHHBIX CHTHAIOB (TaKMX, KaK IIPOPBIBBI) MPOMCXOIAT H3
KOHTYpOB 00paTHO#M cBsi3U. CKIIaIbIBasCh JPyr C APYroM, C TCUCHHEM
BpPEMEHH OHHM CO3JAIOT HENPEOJONMMBIN Oaphep Il BO3MOXKHOCTU
Npe/CKa3aHusl, CTAHOBSICh CAaMbIM CHJIBHBIM KOMIIOHCHTOM B HAIIMX
""TeMHBIX CHJIaX BPEMEHU 1 HEBEXKeCTBa .

OKOHOMUYECKAA CUCTEMA

Urax, nrym HapymiaeT KpaTKOCPOUYHBIN CHTHAJ, & Xa0C CO3/IaCT IOMEXH IS
Janexo mepcrnekTuBbl. Ho rie-Tto B cepeqiHe ecTh TO, YTO MbI MOXEM
yBUzeTh. UTO ObI MBI TaM HH YBUJEIH, BCE JODKHO WITH OT CHUTHAJIOB,
MPETIOCTABIISIEMBIX HAIIMMHU JIBYMSI CUCTeMaMK. HeKoTopbie HHBECTOPHI, B
OCHOBHOM WJIH TOJHOCTBIO, COCPEOTAUMBAIOTCA HA OKOHOMUYECKOU
cucmeme, W TONHKO HEMHOIMM CHCTEMATHUCCKH yAaeTcsl  ObITh
YIAWIMBBIMHA. ITOT TOIXOA OOBEKTHBEH B MPOJODKUTEIBHOM MEPHOJIC
Bpemend. (JIyummii cmywaii — 310 Yoppen badder, koropsrit Owit
Ype3BbIYAWHO yJawINB, TOPTYsS COBCEM MAIO0 M TIOYTH MOJHOCTHIO
UTHOPHUPYSI PHIHKH B IIEJIOM).

®VMHAHCOBAS CUCTEMA

B oTimume oT SKOHOMHYECKOUM TOJCUCTEMBI, (DUHAHCOBAS NOOCUCHeMa
o0pasyeT CUrHajbl B KOPOTKOM TNiepuone BpeMenu. Ho wm3-3a cuuibl
BO3JICHICTBUS TIOJIOXKUTEIBHBIX KOHTYPOB OOpaTHOW CBSI3M XaoC 3/1eCh
MPUHOCHUT OOJBIIE OCIOKHEHUI. BBl MO)KeTe cKaszaTh, YTO pa3pyILMIIA
CTeHy HETpeCKa3yeMOCTH HaMHOTO OBICTpee, YeM B SKOHOMHYECKOU
nozicucTeMe. Xaoc CHJIBHO YCIOXHSET TMPOTHO3MPOBAaHWE TOBEICHUS,
€CII OHO TIPOBOIUTCS TOJIBKO C TIOMOIIBI0 (DPHHAHCOBOW IOACHCTEMBI
0oJree 4eM Ha HECKOJILKO HEIeITh BIIEPE]T.
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Opnako ciemyer oOpaTHTh BHUMAHHWE, YTO HAIM JIyYIlIAC AHAIH-
TUYECKHE MHCTPYMEHTHI BBIBEICHBI U3 MICHXOJIOTUH TpeHaa. Kak Tosbko
PBIHKY 3aKIIFOYAFOTCSI B ONPEACNICHHBIX TPEHAAX, OHU CTAHOBSTCS
OTHOCHTEJIBHO JITKUMU JUIsl Tipenckazanus. Korma, ¢ Ipyroii CTOpPOHHI,
PBIHKA HE HAXOMAATCA B TPEHJAX, HAIlle KPAaTKOCPOYHOS COOTHOIICHHUEC
"curHan/moMexa” 3HAYMTENBHO YXY/IIACTCS M ICHOBBIC JIBIDKCHHS
JIOCTUTAIOT COCTOSIHUS CITydallHOro OnykmaHus. VIMeHHO To 3Toif
MPUYHHE TOPrOBJIE B TPEH/IAX OTIACTCs MPENOYTEHIE B HAILICH TAKTHKE.

BrBox, kacaronmiicss Harmeld (DUHAHCOBOW TOJCHCTEMBI, YaCTHIHO
COCTOHUT B TOM, YTO OHA TI03BOJISIET OOBEKTUBHO JTaBaTh TOYHBIN IPOTHO3
B KOPOTKOM TIPOMEKYTKE BPEMEHH: CKa)KeM, OT JIBYX YacOB JI0 YETHIPEX
HEJeNlb, HO UMEET COBCEM HEOOJIBINOe 3HAYCHUE ISl IPUHSTHS PEIICHUI
HAa MPOIOIDKUTEIBHBIN TIeproT BpeMeHH. KpoMe Toro, Haim ycrexu ObUi
ObI HAMHOT'O JIy4IIIe, €CJIM ObI MbI TOPIOBAJIM B TPEH/IaxX, a HE HA PBIHKAX,
JIBUTAIOIIAXCS 0€3 BCSIKOTO TPEH/IA.

TAKTHUKA: JIBA BA’KHBIX MOMEHTA

B TakTuke (1)OH,I[0BOFO PBIHKA KIIFOYCBOC pasrpaHUYCHUC JOJIKHO BCECraa
POXOOUTH MCKIY ABYMSI SJICMCHTAMMU.

¢ TaKTHKa pyUCKa NMOTCHIHUAJIBHBIX y6I>ITKOB;
¢ TAKTHKa pacdyceTa BpCMCHU.

Puck noTeHIManbHBIX YOBITKOB BCeTia JOJDKEH OBITh TOYKOW OTCYeTa, U
COOTBETCTBYIOIIIE TAKTUKH 3aBHCAT B OCHOBHOM OT ''TpaHHIIBI
¢uHAHCOBOH yTpaThl'. PHCK MOTEHIMANBHBIX YOBITKOB MOXHO OXa-
PaKTepH30BaTh CICAYIONIIM 00pa3oM:

Puck moTeHIMATBHBIX YOBITKOB — 3TO HAWXY/IIAA CITyYall CambIX OOJBIIMX
YOBITKOB, pa3yMHO TIPE/ITOJIAracMbIX TIPU JAHHOM CIICITKE.

Pruck moTeHIManbHBIX YOBITKOB BCETJa 3aBUCTHT OT KOHKPETHOH CH-
Tyalyu JIJIsi HHBECTOPA W COCTOSIHHSI yTIPABISIEMBIX UM aKTUBOB. TOJNBKO
KOTJla TaKTHKA PHUCKA IMOTCHIMAIBHBIX YOBITKOB YCBOEGHA KaK CIIEIyeT,
MOXHO OOpaTUThCA K MAKMUYeckomMy pacuemy 8peMeHu, 4YToObI
CKOHIIEHTPHPOBATHLCS UCKITIOYUTEILHO HA PHIHKE.

TakTnuecknii pacdyeT BpPEMEHHM O3HA4aeT TIIOMBITKY JCHCTBOBAaTH Ha PBIHKE,
onupasch TOJBKO HAa TO, YTO OH OylIeT JenaTh COIJIACHO —HAllleMy
MIPE/ITION0KEHHUIO.

OTa TaKTHKa HE JOJDKHA 3aBHCETh OT paHee IONYYeHHBIX MPUOBUTH U
YOBITKOB.

HUmaxk, 2nagnoe — Hayyumvbcsi NOTHOCMbIO OMOEAMb MAKMUKY DPUCKA
NOMEHYUATLHBIX YObLIMKO8 U MAKMUKY paciema epemeHu. Toprys, MBI
MOJAJbIIe OTOABHTaeM OT ceOs KaJIBKYJSTOp M BO3ICPKUBACMCS OT
PUCKOBAaHHBIX TOIBITOK "'BO3MECTHTH YOBITKH' WX "YIyYIIUTh CPEIHHUEC
IEHBI"', TIOBTOPHO CKYIasi MPU HUCXOMASAIIEM TPEHIIE, HE 3aKPhIBas CIEIKY
TOJIBKO M3-3a Xoporieii mpuosui. Eciu Mbl BEprM B PBIHOK, TO OCTASMCS
€ HUM JI0 TOOEAHOTO TyIIA.

IMoaBonmst WTOT, MOXKHO CKa3aTh, YTO TAaKTHKa — 3TO BOIPOC JHC-
IUIUTMHBL ¥ TOJABJICHUS IHYHBIX SMonuil. Xopommas TakTHKa - 3TO
3alIUTHBIN 1IUIEM yMa OT OECIPUYMHHOTO CTpaxa, COMHEHUH U JKaTHOCTH.

TAK KAKOBBI JXE HAIIIM Bo3moxxHOCTH CJIEJIATH OB30P?
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B mpoMexyTke BpeMEHHM OT HECKOJBKHX YacOB JIO OJHOTO Mecsla MBI
MOXXEM 4YacTO JaBaTh MPOTHO3bI OTHOCHTEIBHO BEPHOTO PHIHOYHOTO
pacueTa BpeMEHH U IIEHOBBIX YPOBHEH, MO KpaiiHe# Mepe, IPU TOProBJje B
TpeHaax. Ha meproa oT OJHOro 0 MIECTH MECSIEB MbI MOXKEM CHAeIaTh
KBaTH(HUITUPOBAHHBIE MPEIMOIOKEHHUS OTHOCUTEIBHO IBHKCHUN PHIHKA
B 1efoM. PucyHok 62 mokaspIBaeT mperpasl A ITPOrHO3MPOBAHUS,
CO3/IaHHBIE IOMEXaMH U BO3ICUCTBUSIMU Xa0Ca, KOTOPHIE OCTABIISIOT HAM
TOJIBKO OKHO TIOTCHITUAIBHOTO 0030pa.

Jlomyckasi, 4TO HUKTO HE 3aCTaBJIICT HAC OpaTh JOJNTOCPOYHBIC
MO3ULIMY, OCHOBA HAIlIeH TAKTUKH JOJDKHA UMETh OTHOLICHUE K HaIlleMy
JIOJTOCPOYHOMY SKOHOMHYECKOMY B3TJISILYy B OOOPOHUTEIHHOM CMBICIIE,
a BOBCE HE BpakII0BaTh ¢ Heil. Ho pelenns no akTUBU3aLUU JEHCTBUIMA:
KOTJIa OTKPBITH TOPTOBITIO, KOT/IA €€ 3aKPBITh, KAKOW 00BEM MHBECTHIII
MOXKeT OBITh HampaBieH BCJEN 3a KpPaTKOCPOYHBIMH CHTHAJIAMH,
BBIpa0aThIBACMBIME (DMHAHCOBOW TIOJICHICTEMOM, — 3TO UMEHHO TO, UTO
MBI Ha3blBaGM CBOCH TakTHKOW. Kak MBI yke MOHsUH, (pHHAHCOBas
MOJICUCTeMa  BbIpaOaThIBaCT MHOIO CHTHAJOB. OT  HHIMKATOPOB
JIMKBUTHOCTH M OBIYBEr0 KOHCEHCyca 10 Tpadpuiyeckux KOH(HUrypauuii.
OOuwM 3HaMEHATENIeM M CaMBIM BaXKHBIM PEKIaMHBIM arcHTOM BCei
PBHIHOYHOM TMHAMUKH SIBJISIFOTCS ICHOBBIE IBVOKEHUS. TONBKO Onaromapst
IICHOBOM JMHAMHUKE B (DUHAHCOBOW CHUCTEME CYIIECTBYIOT OOJBILION
MOIITHOCTH TIOJIOKUTENbHBIE KOHTYpHI oOpaTHOW cBsizu. [lo aroi
MPUYMHE, HECMOTPS Ha TO, YTO Mbl BCEra YYUTHIBAEM BCE CBOHU
WHAUKATOPbl, OKOHYATENIbHAsI TAKTUKA MOXKET OCHOBBIBATHCS HA LICHOBBIX
JIBIDKCHUSX.

Bumamocts
{TIPOTHOIMPYEMOCTE) %

BraoreHHEe (HCXOARMNE HI BHE)

HApYLWEHIA Xaoe
BHOHMOCTS (MPOTHOIMPYEMTCTD)

0
0 Bpema

Pucynok 62 Illym, xaoc u «BHAUMOCTB» (IIPOTHO3MPYyeMOCTh). I'paduk maer
HPEIIOIOKUTENIbHOE, HJCaTU3UPOBAHHOE MpPEACTABICHUE, KaK IIyM, Xaoc Hu
ocTaTo4YHass BUIUMOCTh MOTYT BBITJIIZIETh BO BpeMeHHU. B peanbHOIl XHU3HH 3TH
KpuBble He OyamyT mmaBHeIMH. KpuBas xaoca, Hampumep, OyneT BKIIOYaTh
KpPaTKOBPEMEHHBIE IHCIATOBHBIE d()(EKTH M IONTOBPEMEHHBIC SKOHOMHUYECKHE

3¢ exTsI.

TAKTUKA PUCKA ITIOTEHIMAJIBHBIX YBBITKOB

TakTHKa pHCKAa TOTCHIMAJIBHBIX YOBITKOB BKIIOYACT [BA TTOHSTHSL
"MocTpoeHny THpamMuAbl" ¥ "HOCTPOCHUH TIEPEeBEPHYTOM MHUPAMUABI .
"[TocTpoeHre MUpamMuabl" O3HAYAET yBeIWUeHHE 00beMa WHBECTULIMI MO
Mepe HOTy4YeHHS IPHOBLIH, HO 8 YMEHbUIAIOUWUXCS KOTUYECIBAX.
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] 4-e UHBECTUPOBAHNE
|::' 3-e HHBeCTHpOBaHHE
I 2-¢ MHBecTHpOBaHIe

{ | 1-¢ HHBECTHPOBAHME

"[locTpoeHre THMpaMumbl" OTHOCHTENBHO OE30MacHO, KOraa HpHOBLIb
pacTer, HO cyIIecTByeT OoJee mocnenoBaTe/ibHas 1 y100Has MOJEIb.

JIroboi, kTO XOpomo pasdupacTcsi B Tpadukax, MOXKET pa3leiuTh
YPOBEHb PHCKA MOTEHINAIBHBIX YOBITKOB B OIHOM KAaTErOpUH CHCIIKH Ha
TpU YPOBHSI: IEPBUYHBIH, BTOPUYHBIA 1 TPETUYHBIMH.

r ——J§ ~——3 [

TlepBUYHBIN YDOBEHs  BTOPUUHBIH YPOBEHB TPETHYHBIR YPOBEHE

Wnes npocta: Ha NEPBUYHOM YPOBHE MBI MPUICPKUBACMCS OCHOBHOT'O
TPEHa U UTHOPUPYEM BCE, KPOME MCUXOJIOTHUYECKUX UHIUKATOPOB 3TOM
TeHaeHIU. COOTBETCTBEHHO MBI KOHTPOJIUPYEM BTOPUYHBIN YPOBEHB,
COIJIACHO BTOPOCTETICHHBIM JIBM)KEHUSIM, a TPEThECTENICHHBIM YPOBEHb —
COIJIaCHO KPaTKOCPOYHBIM TIOKYIIKaM W TpoJakaM Ha HeOOJBIINX
JIHEBHBIX KomneOaHusx (“'CreKymsiipsi ¢ HEeOONBINOW MPHOBUIBIO”, WK
"cranbnupoBanue”). BMecTe BTOPUYHEIN U TPETHYHBINA YPOBHU JOJKHEI
COOTBETCTBOBaTh IMEPBHYHOMY YPOBHIO. BrHOCIEACTBUU KOHEYHBIM
pesynbTaroM Oymer “kBagpar”’ (BHE pBIHKA), KOTJa BTOPHYHBIE U
TPETHYHBIE CHUTHAIBHBIC TOYKH BCTAHYT MPOTHUB OCHOBHOTO TPEHMA WIIH
OyIyT SKCIOHWUPOBAaHBI B TMOJHYIO CHJIY, KOTJIla BCE WHIWKATHBHBIC
MOKA3aTeNN YKAXYT B OMHAKOBOM HalpaBJICHUH.

YacTto BO3HHKAeT MNpoOiieMa ¢ TAaKTHKOW pHCKa TMOTCHIHATBHBIX
yObITKOB. HaunHaeTcs oHa ¢ BHOBb YCTaHABJIMBAIOMIETOCS TPEHIA, KOTaa
BHayaje TPYAHO pAaCIO3HaTh, KaKOe OTO JBIXKCHHE, — TEPBHYHOE,
BTOPUYHOE WM TpeTuuHOoe. [103TOMy MBI MOXXEM HadaTh C MPEIoo-
JKeHHsI, YTO OHO — BTOPHYHOE M C CAMOTO Hayajia ONEpUpPOBAThH TOJBKO C
3THM ypoBHeM. Eciii mo3e MBI 0CO3HAeM, YTO CTOJIKHYJIHCH C TJIABHBIM
TPEHJOM, MBI TICPEMMEHOBBIBAEM TIO3WIMM HA 'TIEpBUYHBIE" W
aKTHBU3HPYEM padOTy Ha HOBBIX BTOPHYHBIX U TPETUYHBIX YPOBHSX.

TTOYEMY CTOJ1b CTPAHHOE YITPAXKHEHUE?

[loroMy u4TO OHO Bceraa MpeAOTBpaIlaeT POCT PUCKA MOTEHIMAIBHBIX
yOBITKOB U SIBJISIETCS PE3yJIbTATOM MIPbI MPOTUB TJIABHOTO TpeHaa. Kpome
TOr0, OHO IOMOTAaeT ICUXOJIOTMYECKH BECTH IOJTOCPOYHBIE MO3ULUH,
€ClIi JaXe C 4YacThIMU HMHTEpBaJaMM MOSBISIOTCS KpPaTKOCPOUHBIE
NpeayNpeXIatoNIe CUTHATIBL.

[laBaiite He 3a0yaeM yIMOMSHYTh O OECCIIOPHOW HCTHHE. Ha (hOHIOBOU
Onp>ke MOXKHO TIOTEpSTh BCe 1O IIeHTa. Takas CHCTeMa HasbIBaeTCs
"[MoCTpOEHNEM TIEPEeBEPHYTON MUpPaMUABI W O3HAYAET, YTO TPH OTPOMHOM
WHBECTHPOBAHUU MBI YBEIMYMBACM PUCK MOTCHIHAIHHBIX YOBITKOB ITyTEM
TIOCTOSTHHOTO PEMHBECTHPOBAHMS BCEH NPHOBUIH B OTHY M Ty KC I[CHHYIO
Oymary. Moziesb BEITTISITUT CIISTYFOIIM 00pa3oM:
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| | 4-¢ HHBECTHPOBAHHE

] 3-¢ HHBeCTHPOBaHMKE
[ 1 2-e HHBeCcTHPOBaHHe
] 1-e HHBeCTUPOBaHIE

OTa CTpPYKTypa BBITJSIUT OYEHb HEYCTOMYMBOW M B KOHIIC KOHIIOB
pa3BaMTCs, KaK TOJBLKO HAYHETCS OJJHA U3 HeM30ekHbIX 'peakiwii Jloy"
NMPOTUB paHee CyIIECTBOBaBIIEero TtpeHna. [locie Takol peakiuu
WHBECTOP OKAKETCS TOJ CTOJIOM, U BEUSPUHKA MPOJIOJDKUTCS 0€3 HEro.
DTOT MeToN TOMyJSipeH Cpemd HAYMHAMOIIMX CIEKYJISHTOB, W €ro
Pe3yNbTaThl HACTOJBKO MOPA3UTENBHBI, YTO UX TIEPBBIC CIACITKH 3a4acTyIO
OKa3bIBAOTCS TIOCITICAHUMHU.

YPE3MEPHA I'OPAOCTD, HEME3UJIA B BOJIbILIE HUYEI'O

W, Hakonern, paccmaTtpuBasi pobiIeMy pHUCKa MOTEHIMAIBHBIX yOBITKOB,
HaM He cJIeyeT 3a0bIBaTh JIEMEHT JIOITOBEYHOCTH. McToprs ykas3bIBaer,
YTO HEMAJI0 YPEe3BbIYAHHO KOMIIETCHTHBIX HIPOKOB IIOCJIEC MHOTHX JIET
HETIPEB30MICHHOrO ycrexa BHe3amHO Tepsutn Bce. OAMH U3 MEeYalbHO
M3BECTHBIX MPUMEPOB — Halll ApyT, xeccu JIu-Bepmyp.

INocne cBoux mepBbIX 3apabOTKOB B (pUpPMaxX KyXOHHBIX JMJIMHTAX,
Jlxeccu TOJBKO W Aenajl, YTO PEMHBECTHPOBANl BCE CBOM 3apaOOTaHHEBIC
JCHBIH, HE OCTaBISsl HUYEro Mpo 3amac. J[)eccH, M3BECTHBIA CBOUM
MEJBEKBbUM HACTPOEM, COpBajl OOJBLIOH KyIl BO BpeMs OHUpP)KEBOTO
kpaxa 1929 — 1930 romoB. B Hawyane 1931 roga ero nMyHOE COCTOSIHEC
cocraBisuio okojio 30 MIWIIHOHOB noiiapoB. Ho motoMm, B Bo3pacte 56
JIET, OH B OTHOYACHE MOTEPSIT CBOKO XBATKy. OOBACHACTCS 3TO, BO3MOXKHO,
TEM, YTO OH y3HAJI O CBSI3U CBOEH *eHbl, (BMOCISICTBUH AJTKOTOMYKOM) C
areHTOM 1o OophOe ¢ peanu3aluell CIUPTHBIX HAMUTKOB. KakoBa Obl HU
ObL1a iprurHa, JIKeccu moTepsul Bee, YTO MMEN, BCEro JIUIIb 3a JBa rojia.
4 wmapra 1934 roga oH OOBSBHI O OAHKPOTCTBE C OOIMM JOJITOM B 2
MUJUTMOHA JIOJUTApOB.

OH HHUKOTZIa ¥ HE TBITAICSA pacIuiaTuThes. 28 Hos0ps 1949 roma oH
3amien B 6ap rocrunmisl Sherry-Netherland. Bemmn aBoiiHO# MapTHEHHY,
JIOCTall CBOIO 3allMCHYI0 KHIDKKY W HAIUCcal B HEW CBOM TOCICIHHUC
ciopa. "JKu3Hb MOsI He ynanack. JKu3Hb Mos He yaanach. JKu3Hb Mos...".
IToTroM oOH 3ar1ien B TyaJieT, BBITAIIWII TCTOJET U 3aCTPEIUIICS.

I'naea 21

TaxkTuka pacyera BpeMeHu
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Bam Cpe,[[HeCTaTI/ICTI/I‘IeCKI/Iﬁ 00BIBaTEIb YOJ'IJ'I-CTpI/ITa, HE TO3HABIIMMI BKYC
l'[pI/IGI)IJ'II/I, HUYETro HE NPCANPUHUMACT TOJIBKO COBCEM KOPOTKOE BpPEMH. TTotom
BHE3AITHO U UCTCPUYHO OH HAYMHACT ACJIATh YTO-TO TaKO€, UTO OKa3bIBACTCA IJIA
HETO KpaﬁHe HCBBII'OJHBIM. OH He JICHHBBIN YEIIOBEK.

Dpao Lllgeo

JleHbru nenarorcst paboToi, a He TOProBIICH.

Lwceccu Jlusepmyp

TaxkTudeckuil pacueT BpEeMEHHU BCErAa JOJDKEH HAUMHATHCS C MPOCTOH
JUarHOCTHKH. Mbl Moriu Obl Ha3BaTh ee "10-(yToBBIM TecTHpoBaHMEM' .
BeiGepure rpaduk, MO KOTOPOMY OKeJaeTe IIPOU3BECTH OIEHKY,
MPHUKPEINTE €r0 Ha CTEHY Y B3IVITHUTE Ha HETo. 3aTeM CIIpOocUTe cedsl, UTo
BBI BUJIUTE:

1. HenoBpexaeHHbIH TpeH T ?
2. ITepBoHaYaNBHBINA Pa3BOPOT TpeHIa?
3. ToproByro pazHuIry?

Takoe u3yueHHe OYCHb BAXKHO, TaK KakK Kakaas U3 dTUX TPEX CUTyaluil
TpeOyeT cOOCTBEHHBI HAOOp OYEHb pa3HBIX TAKTHK. ECIM TMOSBHINCH
COMHEHHS, TIOCMOTPHTE Ha IpaduK ele pas.

TOPI'OBJIA B TPEHHAX

[laBaiiTe HaYHEM C TIPEATIONOKEHHS, YTO Bbl O0O3HAYMIIN TEXHUYECKUH
rpaduK ABMKEHUS LIEH LIEHHBIX Oymar Kak TpeHn. bonblas yacTe neHer
MOXKET 3apadaThIBaThCsl HAa TOPTOBIIE B TPEHIAX (XOTs 9TO He U1 Opokepa,
TaK Kak TOProBJIS B TPEHIAX He JaeT OoJbIIoro odopota). Uto ocobeHHO
OTJIMYAEeT TPEHI, TaK 3TO TO, YTO YacTO MBI HE BUIMM €ro 10 TeX IOop,
MOKa OH HE MPOAJMTCS HEKOTOpOe BpeMs, M 3TO OCHOBA s
CIIETYFOLIEro CTPAaHHOT'O MIPABUIIA:

IIpu ToproBne B TpeHAax MOKyMaiTe NMpPU €ro YCWIECHWH, a MpojAaBaiiTe IpH €ro
ocnabaeHuu.

[IpoutuTe 31O MpaBUiIO emie pa3. Bl AOKHBI MOKyNaTh, KOrAa IeHa
noonsnace (Korma OHa TMpOpBalach BBEPX depe3 30Hy KOHCOJMIAIMH), a
nponasath, Korma OHa ynaia (KOTja MpOpBalach BHHU3 Yepe3 30HY
KOHCOJTH/IALIAHN).

3MpaBOMBICISIIINIA  YEJIOBEK, E€CTECTBEHHO, COYTET 3TO JIOBOJBHO
TIyNBIM: TIOKYTIAaTh TIOCE TOTO, KaK IIeHA TOAHSIACH B MOHEACIBHUK, a
3aTeM TIPOjaBaTh ITOCJe ee IMaJeHHs BO BTOpHHWK. Ho Takas curyarms
CllydaiiHa, W, pasymeeTcs, 3TO He Bce, O yeM OHa roBoput. [lokymaiite Ha
pocTe B TOHENETBHHK, MOTOMY HYTO BBl BEPHTE B IIOJIOXKHUTEIHHBIC
KOHTYPBI 00paTHO# CBsi3u. BEI mymaeTte, 9To ciiia BeeT K OoJIbITei chite 1
TIPUIaeT erre OOMNBITYI0 CriTy TpeHdy. Ecim BeI mpomaeTe mocie maaeHus
IIeHbI BO BTOPHHK, 3TO TOJIBKO O3Ha4aeT (Osaromapsi MajeHHio), YT BbI
niepeyMan W OOINbIlle HE BEpHTE B TPEHI. JBIKEHHWE HE TPHBEIO B
JIEHCTBHE KOHTYPBI 0OPAaTHOH CBS3H.

JlaBaiiTe mpeanoaokKumM, YTO PHIHOK HA CAMOM JieJi€ BOCTLIAMEHUJICS.
Torma cnemyrormmM mIaroM OyneT OIEHKA, TJIABHBIM JIM 3TO TPEHI,
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NIPUHATHIA HAMH 32 OCHOBY M CIIOCOOHBIN JUIMTHCS OYCHb JOJI0, WK OH
BTOPOCTETICHHBIH, a IOTOMY, BEPOSITHEH BCETO, MPOJOIDKUTCS HECKOJIBKO
Heleldb WIM MecsleB. OTO BaKHO, 4YTOObI IIOHMMAaTh, Kak Ham
paccMaTpuBaTh JaHHBINA rpaduK:

Uem nosblie TPeH[, TeM BHHMATElbHEE M TIIATEIbHEE CIIEAYET aHAIM3HPOBAaTh
rpaduk U Tem Oojblie TpeOyeTcs IOATBEPXKASHUH, 4YTO TPEHJ BCE elle
HETIOBPEXKICHHBII.

Ha mpaxTtuke crefyeT y4uThIBaTh B MEPBYIO OYepelb 30HBI CKOIUICHUS.
Kakoli ypoBeHb TOIDKEH OBITH IIPEOJIOJICH, YTOOBI TPEH Tieperer B a3y
TNICUXOJIOTHYECKH TOBpeXxIeHHoro? Korma Ham oOpaTHTBCS K CTOI-
noccy?

BbIKM YMHPAIOT THKE10

JIro00#1 ONBITHBIM TOProBell 3HACT: HAMHOTO JICrde BBOAWTDH MO3HUIIUIO B
MPaBWILHOE BpEMs, YeM OTKa3bIBaThCs OT HEE B TMPABHIHHOE BPEMS.
Korma BelI mokymaere, T0 aOCOMFOTHO CBOOOIHBI B MPHHSITUM PEIICHUS.
Ho, xak TOJNBKO BBI BOIIUTH B PHIHOK, BaM 1puxo0umcs peniath, Korjaa m3
Hero BeIMTH. [IpoOneMy MOXHO pemnTh, 0003HAYHMB YETKYIO TOJUTUKY
cTor-JoccoB. JlaBaiite cHayaia pacCMOTPUM CaMblid OYE€BUIHBIA METOI!

1. Ocmanasnusatimecy npu npopwise uz 30mvl konconudayuu. Mcnon-
HSHTE CTOM-JIOCC (3TOT TEPMHUH HCIIOIB3YETCS HE3aBHCHMO OT TOTO,
JenaeTcs NI OpUObLIbL WM BO3HHUKAIOT YOBITKM), €CIOM II€Ha
"moaTBepKAacT” MPOPHIB B 0OPATHOM Balllel MMO3WIUN HAITPABICHUU
Yyepe3 BaKHYIO 30Hy KOHCOIHMIAIMK, 00pa30BaHHYIO PaHee.

Jloruka oueBuiHa. ECiii MbI mpopbIBaeMcs yepe3 MpeieCTBYOILYIO 30Hy
KOHCOJMJALIMH, TO, COITIacHO Teopuu Jloy, TpeHI yke MOBPEKICHHBIN,
MO3TOMY HaM HaJ0 BBIXOAWTH. HO Ha MpakTHKe CUTyalys CKJIabIBACTCS
cnenyrommM obpasom: Hampumep, akuus Liquid Laboratories Ltd.
YCTOHYMBO MOAHUMANIACH HAa IPOTSDKEHUH HECKOJIBKHX JIET, TEeph OHa Ha
210. CmuT Kymwo1 3Ty aKIpo JaBa rofa Hazan o 140 u nmogHuMan cBOi-
CTOIl YPOBEHb B HECKOJBKMX CIydasx Mo Mepe pocta ueHsl. [locimemnsis
30Ha CKomIeHWs 1eH Haxomwnack Mmexay 200 um 206. Ilostomy on
Pa3MeCTII CBOM TMOCICIHUN JMMHUTHBIA cTom-opnep Ha 198 ("Ecim mbl
npopeemcst yepe3 200, st Boiiiny w3 urpsl’). YV JhxoHca Het akiwmu Liquid
Laboratories Ltd., HO OH TOpHT KeNaHWEM €€ KYIHTh, TOJNBKO €CIU OH
CMOXKET TIOYYUTh €€ HE JIEIIEBIIe, TO €CTh €CIM TPEHJ HE Pa3pyLINTCS.
Jpyrumu croBamy, oH xodeT Kyrmuth 1o 200 (mosroMy MOXeT BBINTH Ha
198, ecnu ¢ yporus 200 HauHeTcs MpopbIB BHU3). Eciu 11eHa He CHU3UTCS
no 200, oH He OyzeT mokynath. Eciy peIHOK, B TONIOJHEHUE K OOBIYHBIM
HeOOJBIIMM OpJepaM Ha IPOJaxy, COCTOMT TONbKO n3 CMHTOB U
JlxoncoB (uto yacto u ObIBaet), meHa HenszOexuo ymazaer a0 200, korma
Jxouc kyrut, a CMUT CHIIBHO pa3HepBHHYaeTcs. Mrak:

Ecny Ha pelHKE MOJKHO ONpPENEIUTh OYEBHIHEIE YPOBHHU CTOI-JIOC-
COB, CYIIECTBYET OOJIbINAas BEPOSITHOCTh, YTO II€HA WX JOCTHUTHET.
Ypoenu cmon-noccos npuenexarom x cebe yeny.

Utak, ypoBHHU cTOn-noccoB CMHTa MPUBIEKAIOT IEHY, U pa3 3a pa3oM OHU
UCIIBITHIBAIOT €ro HEpBBL. Bmo0aBok, OH MOXeET OBITh OUYCHb JIETKO
BBITOJIKHYT M3 pbIHKa MpPH JIOKHBIX OCTAaHOBKAaX LI€HbI, HOCALIUX
KpaTKOCPOYHbIM Xapakrep. M gaxe TOro xyke: €ciii UCTUHHBIN NPOPEIB B
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KOHIIE KOHIIOB IPOM30UJET, BECh PHIHOK IOMBITATETCS OJHOBPEMEHHO
UCTIONHUTH cTom-nocc opzepa. [loaTtoMy Ha HeM MoOKeT 0Opa3oBaThCs
a1 oTpbiBa U CMUT HE CMOXKET MPOJaTh PaHbIe, YeM IIeHa OKaKeTcs Ha
170 (unmm oxono Toro). Korma Takoe CiyduTcsi TOCTATOYHOE KOIHYECTBO
pa3, OH, BO3MOXKHO, BBIOEpET IPYTyIO MOJUTHKY PACCTaHOBKH 3aIlIUTHBIX
OCTaHOBOK. EMy HYHO HCIOJIb30BaTh CIEeIYIOUINIA METOA:

2. Ocmanosumecy nocepeoune 30ubl KoHcoauoayuu. 11ocTaBbTe CBOM
CTOII ITIOCEPENNHE BEIIEYKA3aHHON 30HBI CKOIUIEHHUS LIEH, a II03TOMY
BLIMIUTE W3 PBIHKA HEMHOTO paHbBIIE, YeM IIPU HCIIOIL30BAHUU
merona 1.

[MpuauHa B TOM, YTO TOPHKHI OMBIT TPa(UKOB HA MPOTSHKEHHH MHOTHX
ner Hayuun CMHTa, YTO NpPU TECTUPOBAHUM 30HBI CKOIUIEHUS LEH
HEU30€XKHO CITy4aeTcsl OTHO U3 TPeX:

* JIuGo 1ieHa OyIEeT BHITOJIKHYTA B CAMOM Havaye 30HBI KOHCOJU/IA
un 6e3 Kakoro-1ubo MPOHUKHOBEHUS B Hee (YIHBUTENHHO, HO
Jlxonc mokymaet Ha 206)

* Unu oHa npoHHUKaeT 0e3 BCIkux mpobieM (Hampumep, o 170)

* U, HaKoHelI, 4acTo [[eHa TIPOHUKAET B 30HY KOHCOHIAIINH, IIPOIOI
JKACTCsl Ha IPYTOi CTOPOHE KOPOTKOTO JIOKHOTO MPOPHIBA, & 3aTeM
pa3BOpauKBacTCs H BO30OHOBISIET CBOE MIEPBOHAYATLHOE TPEHIOBOES
nemwxkenue. (Ona magaer o 198, Cmut npojaet B maHuke, JHKOHC
ymuBisier CMuTa CBOei MOKyNKoH, 1 oHa nogaumaetcs 10 300.)

Ecnu nena mponukaer Hmke 206, Cmut mpomact Ha 203, mpucsaer u
MOHAOIIOAACT, YTO MPOUCXOTUT Nanbliie. Ecou oHa morpyxaercss BHH3,
TO OH TOpa3io0 Jydllle BBINICT M3 CHUTyal[ld, 4eM OObIYHO (Hampumep,
korma oH Beixommn mo 170). Ecnu Obramit TpeHa BO30OHOBHICS, OH
MOJKET BCKOpPE KyIUTh 00paTHO, KOTJa IeHa npopsetcs Boiie 206.

Hrak, mpoGiema pa3MellieHHs JUMUTHBIX CTOIM-JIOCC OPJEPOB Ha
akrmio Liquid Laboratories Ltd. moker pemmrthest 3meck. Ho ects omHa
0COOCHHAs CUTyalHsi, B KOTOPO#l CTOM-OpJepa JOKHBI PACIoaaraThCs
coriacHo apyromy mpuHimmy. IIpencrasste, urto akunus Castles in the
JI/r Toprosasnace ot 50 10 70 B TeyeHHE MOCACAHMUX IIIECTH MECSIIEB. 3aTeM
OHA HACTOWYMBO IIPOPBHIBACTCS BBEPX B HENPEPBIBHOM, MOYTH
BEPTHUKAIILHOM IOABEME, HArHeTas CTpax, YTO KpUBas LEHbI, B KOHIIC
KOHIIOB, moiaeT BHU3. [lociie yeThipex MecsleB OHa PacloOKMUIACh Ha
300. Ho mocnemHsist 30Ha CKOIUICHUS IIeH BCe €Ie pacroyiaraeTcss BHYTpH
nquanazoHa 50—70. [ToaToMy MBI MOXEM HPEICTAaBUTH ceOe CleayIOLHit
CTpaHHBIN pa3roBop:

Husecrop: "Kax Castles in the Air Beer ce6st ceromusn?" Bpokep: "Okoino 300"
Wusectop: "Xopomwo. S xo4dy TMMUTHBII cToH-0pAep. Eciu akuus ynager Huke
50, Torma npoaasaiite”.

Takue pasroBopsl, pa3ymeercs, MPOUCXOASAT peako. Bel ke Moxkere
HCIIOJIB30BaTh TO, YTO HA3bIBACTCS '3aHUM (3aIa3IpIBAOLIMM) CTO-ITOM "

3. 3aonuu (3ana36bzeaiou4uﬁ)1 cmon. CTOI-710CC, KOTOPBIA CIBUraeTcsi BMECTE C
[ICHOM, KOrja OHAa IBIDKETCS COTJIACOBAHHO C HampaBieHueMm TpeHaa. Crom
BBIOMPACTCSI HA OCHOBE 3aIHHUX CAMBIX OOJNBINMX PEaKIi, BO3HUKIIHUX MPOTHB
TpeHJa W HWMEBIIMX MECTO B TOCIAEIHHWI pa3 10 HACTOSIIEr0 MOMEHTA.
JluctaHnus 10 CToMa JO/UKHA OBITh HEMHOTO OOJbIIe, YeM MONydeHHas
BEJTNUMHA.

Ecnu o Hacrosmiero MoMeHTa camoe 0oJIBIIIOE MmajieHue B JTOH CH-
Tyallunu 65110 20 (BOSMO)KHO, JaXKC CIIC B 30HC CKOIUICHUSA ILICH B obOmactu
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50—70), 3ama3apIBaroIIAii CTOM OyIeT pacroaaraTbCs, K mpuMepy, Ha 22
HIDKE TEKYIIEH IIeHbI, TO ecTh Ha 278, eciu Tekyias 1ieHa pasHa 300.
Ecmu nenHa mpoioipKaeT MOAHMMATHCS, YPOBEHb CTOIA MOAHMMAETCS B
paBHO3Ha4HOM cremeHW. Eciam neHa mnagaer, YpOBeHb CTOM-OpAEpa,
€CTECTBEHHO, He M3MeHHTCs. PucyHku 63 u 64 moKa3bIBalOT MpUMEpHI
TaKTUKHA CTOI-JIOCCOB, OCHOBAaHHBbIE Ha 30HAX CKOIUICHWS LIEH W
3aMBIKAIOIIHX CTOTAX.

! Trailing stop.

@duHaHCOBDbIE CTONbI

AJBTepHATHBOW TPEM BBIIICOMTHCAHHBIM METOZaM PacIONIOKEHHUS CTOTIOB
SBISICTCS TAKTHKA (purancosvbix cmonos. Vcnonp3oBaHue (HHAHCOBBIX
CTOTIOB O3HAYaeT, YTO COYETASTCS IOJMTHUKA PHUCKOB MOTEHIMAIHHBIX
yOBITKOB ¥ TOPrOBasi TAKTHKA M YTO €CTh KaKas-TO Cephe3Hast OIMOKa.
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Pucynox 63 Crom-mocc opzepa, OCHOBaHHBIE Ha HCIIOJNB30BAaHHU 30H KOH-
comumanun. ['paduk MOKa3sBaeT Kypc HEMEIKOW MAapKH/MCIIaHCKOW TeCeThl Ha
nporsbkeHnn 1987 ronma, rae majaromias 1eHa OTPaXKAeT IMOBBIIICHUE IECETHI.
IMokynarens mecets (MpoaBell HEMEIIKONH MapKH) Ha MPOPBIBE M3 BECEHHEH 30HBI
cxorienust 1ieH 700—707 mor Obl pa3MecTHUTh CBOW MEpPBBbIM CTOM-JIOCC B
cepenuHe 93Ttoro numamasoHa (crom 1). ITo Mepe TOro, Kak 3aBepIIaIoCh
(opMHpOBaHHE HOBBIX 30H KOHCOJHMIAIMH, STOT CTON MOXHO ObUIO OBl
npozsurate BuU3 (ctombl 2—8). TombKo Koraa IieHa, HaKOHEI[-TO, TOTHSIACh Obl
BBILIE CTOMA 8, MPOU3011IeN Obl BBIXOJ 110 CTOILY.

Ecnmu Mpl moKynaeM MO3WIIMIO, YTOOBI MOMPHIEPXKATh €€ JOJITHA
MEpUOJ] BPEMEHH, a 3aTeM 3aKpbIBaeM, Kak TONBKO 3apabateiBaeM 10%
monbKko nomomy, umo mul coeranu 10%, To MbI 3anony4ymiy (GUHAHCOBYIO
cTon-npubbuib. Ecau KTo-To copocuT modeMmy, OOBsCHeHHE OyAer
MPUMEPHO TaKUM:

"Hy>kHO OCTaBUTb KycOueK nmupora u juig Apyrux" win "He cTouT sxagHuyaTs".

[Tomo6HOTO THITA ApPTYMEHTHI HCIOIB3YIOTCS, YTOOBI OOBICHUTH, ITOUYEMY
MBIl OTKA3alMCh OT BBIMIPHIMIHOW MO3WIKK, W MNPUAyMaTrh cede
OlpaBAaHKE, YTO MbI JCPKHUM I[UIOXHE MO3UIMH KaK OpHOBUIBHBIE,
[PUTOM YTO TPEH] OE3KAIOCTHO pa3BepHyIics. TUMUUHBIN MPU3HAK
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PucyHnok 64 3ameikaroruii crom-noce. B 1987 romy axiwst British Petroleum magana
HOJHUMAThCS. HACTONBKO arpeCCUBHO, YTO MEPEeIBUTAIOIIMICS CTOI-I0OCC OBLT OBI
XOPOIIMM pEeIICHHEM, C TOYKOH OTCUeTa Ha caMOM OOJBIIOM OTCKOKE, KOTOPBIH
UCHbITaNa aKIHs B 5TOM TPeHA0BOM nBrxeHnu. OH mpomsomnren B ¢eppane 1987
roja u paBeH 34 myHKTaM. B TakoM cirydae BBIXOJ 4epe3 CTOH IPOH3OLIEN OBl B
uroie, korna aknus ynana ¢ 407.50 x 370.00, coBepmuB maseHue Ha 37.5 IMyHKTA.
Takass mHONMTHKA 3aIIUTHBIX OCTAHOBOK JOJDKHA HPHMEHATHCS TONBKO B
arpecCUBHBIX TPEH/AX.

TaKOM TIOJIUTHKA — YBCIMYUBAIOMICCCA KOJIMYCCTBO HCIIPOAYMAHHBIX
HHBeCTHLIPIﬁ, KOTOpbIC HaM JOpOrH, Kak 6y,Z[TO 9TO CTapbIC HAIIN
J'IIO6I/IMI_ILI WJIM HAaBCBaromasds HOCTAJIBIMIO BBINBCTIIASA 6yMara CTapbIX
(I)I/IHaHCOBLIX OTYCTOB, CBHJICTEJICH HAIIIMX YCIICXOB.

TOPI'OBJIA1 HA PA3BOPOTAX TPEH/IOB

Korna-anOynp omHaX bl BCE TPEHIBI Pa3BOPAYMBAIOTCS, M €CIIH TPEHI
3HAYUTEITHHBIN, TO U PA3BOPOT OyIeT BICUATIIIOIIIM. MBI MOYKEM TOProBaTh
Ha HEM TaK ke, Kak M TOpryeM B TpEHJE, HO TAaKTWKa 3[IeCh IpYyras.
TurmasHbie prHAHCOBBIE HHAUKATOPHI Pa3BOPOTA TPEH A

* OTCyTCTBHE IIUPHHBI

* IIpomasku uxcainepos

* UpesBbluaiiHO ObIuMiA HACTPOH
* CUIbHOE YCKOpEHUE

* HapymeHue tpenna

e JIloxoBbIE€ NBHKECHUS

* CHmXeHHe MOMEHTyMa

A TaxKe KJIacCH4ecKue KOH(Urypauy pa3BopoTa TpeHaa:

» Konduryparmus "romosa u rieun’”
* JIBOiiHBIC/TPOWHBIC BEPIIUHBI

(Kak oTMeYeHO BBINIE, W30JMPOBAHHBEIE W KIFOUEBHIE OIHOIAHEBHEIE
PasBOPOTHI PEAKO Pa3BOPAYMBAIOT OCHOBHBIE TPEHIBI). YUMTHIBAS 3TH
SIBJICHVS Y VX 3aBEpIIICHHE B BHJIE ITPOPHIBA U3 30HBI CKOILICHHUS TIEH VT
KOH(UTYpAIHY, TOPTOBAs IIO3UIIUSI MOYKET OBITh OTKPBITA C YIETOM OYeHb
Ba)KHOTO MPaBHJIA:

UYem OoJbllie MPEALIECTBYIOUIMN TPEHA U IpaMaTuiHee KOH(QUTypalys pa3BopoTa,
TeM 3HauuTelIbHee OyeT ABUKEHHUE MOCIIE Pa3BOPOTA.
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[TosToMy HaMm crniemyeT MCKaTh 4ero-Tto Oodjbiuoe. Ecim Mbl 0OHApYKUM
MaJICHbKYI0 KOH(UTypalyio ToJOBbl U IUIeY B OYEHb OOJBIIOM TPEHIIE,
ClleqyeT TOCTaparhcsi COXPaHUTH JIIOOYIO JIONTOCPOYHYIO TPEHAOBYIO
TIO3HUIIUIO.

[ocne OTKpBITHSA TO3WIMKA HA Pa3BOPOTE TPEHAA W JOCTHIKCHHS
MEpBOW IIENM TaKTHKAa OYEHb IPOCTA: COXPAHSHTE MO3UIMIO JI0
c(hOpMUpPOBaHUS MHHUMAILHOTO CUTHAJAa Pa3BOpPOTA. 3aTeM OICHUTE,
COOTBETCTBYET JIM JIBHXKCHHE I[CHBI XapaKTePHBIM OCOOSHHOCTSIM TPEH/IA.
Ecnu 310 Tak, mpuaepkuBaiiTeCch €ro M OTHOCUTECh K HEMY KaK K
TPAJUIIMOHHOMN TPEHIO0BOM caenke (He Aymas O TOM, UTO aKIUs CHIBHO
HegpoorieHena). Ho, moanyiicta, He 3a0bIBaiiTe. TMepBBIC CTaIHU
HOBOHCIICUYEHHOTO TPEH/IAa UMITYJIbCHBHBL. BHauane oH (TpeHm) Tpedyer
0oJiee aKTUBHOM TOPTrOBIH, TOT/IA KaK TO3ke 00Jee CKIOHEH HEKOTOpOoe
BpeMs OCTaBaThCs Ha MecTe. Yero, KOHEUHO, HE HAJO JieNiaTh, TaK 3TO
TOProBaTh MPOTUB TPEHIA.

MHoOrHe MHBECTOPHI U3MEHSIOT TCHXOJIOTHYSCKUH KYpPC B CEpPEIHHE
TPeH/a, a TIOTOM PAaCcCMAaTPUBAIOT KAKIOC MPEPHIBAHUE M KAXKIYIO 30HY
CKOIUICHUSI IIGH Kak pa3BOpPOT TPEHMAA, JaKe €CIU OTCYTCTBYIOT
HEOOXOIMMBIE €ro XapaKTepHbIe OCOOCHHOCTH. "MBI BUIIUM TOCIICIHHIC
MAHUYECKUE KOHBYJBCUH'', — TOBOPSAT TPEHIEpHl U... OEPYT MO3HUIIHIO
MPOTUB TpeHza. Yepe3 HEeCKONbKO HeJelb, KOTJIa OHH CHOBA BBIXOIST C
OIPOMHBIMH YOBITKAMHU, MX BHE3AITHO CAMHX OXBAThIBACT IMAHUKA.

TOpFOBJIH B 30HAaX KOHCOJINAanuu

[pu Toproeie B TpeHIaX WM HAa WX Pa3BOPOTax MBI HE BXOIHUM B UTDY,
MOKa PHIHOK HEMHOTO HE TPOJBUHETCS B HAaNpaBJeHNH TpeHaa. [loatomy
MBI OT/IaeM HEKOTOPYIO YacTh JBIDKEHHSI B OOMEH Ha JIOTIOIHUTEIBHYIO
YBEPEHHOCTh B IPHHSATHX TpaBWiIbHOTO pererus. [Ipu Toproeie B 30Hax
CKOIUTCHHSI BCE MPOUCXOAUT HA0OOPOT.

ITpu Toprosie B 30HaX KOHCONUAALMY II€H MOKYTAiiTe HAa OCIa0ICHUH TPEeHAa U
MpOJaBaiTe Ha YCUIICHHH.

XOTs 3TO MOXKET IOKAa3aTbCsa Oojiee OYEBHIOHBIM, YeM MPH TOPTOBIE B
TpeH/ax, Ha CaMOM JIENIe 3/1€Ch CUTYalHsl HAMHOTO CJIOJKHEE.

Ilpu ToproBne B 30HAaX CKOIUICHWS LIGH MBI IIbITaeMCs OOO3HAYMUTH
OrPaHMYCHHYIO O00NacTh TOPrOBJIM, TO €CThb TPEYTOJbHUK WM MPSIMO-
VIOJIBHUK, @ 3aTéM IPOCTO MOKyIaeM B OCHOBAHMM KOH(UIYpaluH H
nporaeM Ha ee Bepumze. (Ecim mHTEpBanm meH BXOma M BBIXOAA OYCHD
Y3KHH, 3TO Ha3bIBACTCS CHEKYIAyuell ¢ HebOIbwon npubbLibio WIN
cKkanvnuposanuem.) B 000nx ciydasx Mbl pa3MelaeM CTOI-JIOCC Opaep 3a
npenenamMu KoH(QUrypauud. JTa TOProBis Morja Obl OBITH JIETKOW H
MPOCTOH, ecii OBl HE CICAYIOLINE TPOOIEMBI:

1 MBpI 4acTo He pacrio3HaeM TEXHHUYCCKUH Tpad K JBHKCHHS IIEH, TTOKa
OH He MPOJUTUTCA ellle HeKoTopoe BpeMst. [loaTomy puck 3akiodaercst
B TOM, YTO aHaNU3Upyemas (GUrypa UCue3HeT, KaK TOIBKO MBI
BOMJIEM B PBIHOK.

2. Bo-BTOpBIX, Ha 3aBEPLIAIOLIEM IIPOPHIBE MBI KaK Pa3 OTKPOEM IIpo-
THBOIIOJIO’KHYIO TTO3HIHIO (TO €CTh KyIIUM B OCHOBAHUH, TTOCJIE YETO
IIeHa TTPOPBIBAETCS Yepe3 3TO OCHOBAHME BHH3), TOATOMY TPOPHIB
MIpUHECeT HeM30e)KHBIEe YOBITKH.

3. B-tpeTbrx, MBI JOJKHBI TOWMATh YIOMSHYTbIE BBILIC JIOXKHBIE U
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MIPEKACBPEMCHHBIC IPOPLIBLI, UCKYIIAOIIUE HAC MMPOJAATh KaK pa3
TOorga, Koraga HaMm CJICa0Bajio OBl MOKYIIaTh U KyIIMTh, KOI'/Ila HAM
CJICO0BAJIO OBl MpoaaBaTh.

MoskeM JI MBI C/IeNiaTh YTO-HUOY b, YTOOBI PEIIUTh ATH Mpodnembl? [la,
MoyKeM. [1J1s1 3TOro ecTh JBa crocoba:

1 Cuauana OLICHUTD NPOPLIB HAa OCHOBE IICH 3aKPBITHA.
2. BpaTL TMMO3UIIMHU TOJILKO B TOM HAITpaBJICHWH, B KOTOPOM, KaK MbI
0XXnagacMm, HpOI/ISOI‘/'II[eT IIPOPLIB U3 30HBI KOHCOJIWAAIINU 1ICH.

MHorre He TPHAAIOT 3HAYEHHs 3TUM METO/aM, XOTS OHH MOTYT OBITh
OYeHBb BaKHBI TP TOPTOBON Pa3HUIIE.

OueHka 101roBpeMeHHOCTH MPOPbIBA

TOpI‘OBLIe AWarasoHbl 4aCTO MMCHOT MAJICHBKHUC JIOKHBIC ITPOPLIBHI. 210
OCOOEHHO KacaeTcsi HeOOJNBIINX PBIHKOB, B KOTOPBIX YBCJIMYCHHC B
o0BemMe TOProB 4acTo Oosee Ha,[[e)KHBIﬁ CHUTHAJI, HCXKCJIM CaM IIPOPLIB.
YT00BI OLCHUTDb NOJIIOBPEMCHHOCTDb ITPOPBIBA, JIYHIIC IMOAO0KAATH TOTO
MOMCHTAQ, KOria [iCHa 3aKpbITHA TOUYTH OCTAHOBUTCH.

OMnBIT MOKA3bIBAET, YTO PE3YJIBTAT HAMHOTO OIpEIeIeHHEeE, eCITH OIleHKa
OCHOBBIBAETCS Ha IIeHe 3aKphITHL. [Ipy popbIBe Ha OYEHb 3HAYUTEITLHOM
YPOBHE C CHIIBHBIM TPEHIOBBIM CHUTHAIIOM HaM CJIEAyeT OBITH elne Oolee
OCTOPOYKHEH: TOAOKAATh A0 TMOATBEPKACHUSI TpOpbIBa IO IIEHaM
3aKpBITHS ABYX JHEH, TPEKIe 9eM N3MEHUTh TAaKTUKY TOPTOBOM Pa3HHUIIBI
Ha TaKTUKy TOPTOBITN B TPEH/AX.

MozkeM 11 MBI NIpecKa3aTh HANPaBJeHne NPopbIBa?

Crnenyst TpaIMLIMOHHOM TaKTHKE MOKYIKH B OCHOBaHMHM U MPOJAXKH Ha
BEpILIMHE KOH(UTYpaLyH, MBI, IO ONPECIICHHIO, He OyIeM UMETh ycIiexa,
KOIZIa TPOM30HMAET OKOHYATENBHBIA MpOphIB. Tak Kak YOBITOK HENb3s
OrPaHMYMTh MyTEM pa3MELICHHEM CTOI-Iocca KaK pa3 Ha TPaHMIAax
KoH(uryparmu (rae OH HEM30EKHO AaKTHBHPYETCS TIIpH  JIO)KHOM
NPOpHIBE), TO B TOWCKE AJIbTEPHATUB MbI OOHAPYKWIHM TOJIBKO OIWH
BapUaHT. OpaTh MOZULMM B OXKUIAEMOM HalpaBlIeHHH NpopbiBa. Kak Mbl
y3HaeM, Kakoe HampaBleHHe NpuMeT mnpopsiB? Mumre npusHaku
(byHIaMeHTaIbHOTO AucOanaHca MEKAy MOKYHaTelsIMM M MPOAaBLAMH.
YacTo ux MOYKHO OOHAPYKUTh MPH IIOMOIIH CJIEAYIOIINX HHANKATOPOB:

1 Obwuii mpeno. CaMbIii BAYKHBIA CUTHAT — 3TO MIPEIIIICCTBYIOIIHI TPEH/I.
OH nozaet cuiibHbIE IPU3HAKK Oy IyINEro ABMXKEHUS, TaK KaK [0
HACTOSIIIEr0 MOMEHTA OOJIBIIMHCTBO 30H KOHCOJIUIAINH JJOKA3ayI0
CBOIO MPUHAIEKHOCTH K MIEPHOJMIECKUM CXBAaTKaM MEXIy TpeuiepamMmu
B MPOIOJDKAIOIIEMCS TpeHIe. TONBKO CTAaTHCTHUKA FTOBOPHT, YTO MPOPHIB
COOTBETCTBYET HAIPaBJIECHHIO TPEH/A.

2. Kongpueypayus. Ml 3HaeM, 9T0 OONBIIMHCTBO KOH(UTYparmii mojaet
CHTHAJI O pa3BUTHH TpeHa. BecbMa yacTo oH 001aaeT XOpOIUMH
WHUKATUBHBIMHA CBOHCTBAMH.

3. Obvem. Ilomuure, uto "00beM ciemyeT 3a TpeHaoM' . Ecim Mbl 3HaeM
TOPTOBBIi 000POT Ha MOJbEMaX U MAJCHUSX B MPEAeiax KOH-
(urypanmn, To MOXKEM ONPEENUTh HallpaBJICHUE IPOPHIBA.

4. Isnet. Ecnu npu TiaIcHHH BO3HUKAIOT [IEHOBBIE Pa3pbIBbl, HATIPUMED, B
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Ipezenax OJHOTO IH, 3TO MPH3HAK CIa00CTH MOKYHaTeNeH, TOYHO
TaKKe [ICHOBBIC Pa3phIBBI HA MOABEME, €CTECTBEHHO, PU3HAK
cnaboCcTy MPONaBLOB. ['3MIbI WK IPOCTO BHE3AMHBIE CIIBUTH B
HAaIpaBJICHUH, KaK IIPABHJIO, OTPaXKatOT IPOPHIB B HAIIPABJICHUH
paspbiBa.

5. Ilpobuwvie npopwisvl. CyliecTByeT 1Ba BUa MPOOHBIX MPOPHIBOB:
MIPEXKIEBPEMEHHBIN U JI0KHBIN. JIOKHBII IIPOPBIB HA3BIBACTCS TAK
MOTOMY, YTO Cpa3y ke BCIIE/ 32 HUM IPOUCXOMHT (YK€ MCTHHHBIN)
IIPOPHIB B 00paTHOM HarpasieHud. "Cpasy xe' o3HadaeT "'B mpefienax
HECKOJIBKUX THEeW WiM Aaxke yacos”. Ecian momoGHOro He MpoucxXomuT
T0CTIe HeyJaBIIerocsi IpoOHOTO MPOPHIBA, TO ABIKEHHE
MPEXKIEBPEMEHHOE: OKOHYATEIIbHBIN IIPOPHIB 00BIYHO IIPOUCXOIUT B
TOM K€ HalIpaBJICHUH, YTO U NPEKAECBPEMEHHOE IBIKCHUE.

6. Obwnocmye. Kak y)xe yIOMHHAJIOCh, CUTHAJIBI OT POJACTBECHHBIX
PBIHKOB 4acTO FOBOPSAT HAM MHOTOE O TOM, YTO OyJIeT JenaTh KaKou-
100 ONpe/IeIICHHbBIH PHIHOK (HApUMep, TaHHOH aKIin).

Ecmu Mb1 YCTaHOBUIIA HAIIPABJICHUC MPOPLIBA, 3TO CACIACT TAKTUYCCKYIO
TOProBJIr0O B 30HAaX CKOIUICHHWA LCEH JOBOJIbHO 0e30macHbIM Bpe-
MATIPCIIPOBOXKACHUCM.

KAK PA3/IBOEHME JInunocTu BJIUSET HA
WHIUBUIYAJILHBIE Iloaxoanl kK TOPTOBJIE

JBun pdunn, neuxonor, u Upa Dmreiin, $hougoseiid opokep, B 1992
TOZly OMyOJHKOBANM [Icuxonoeuio YMHO20 uHBeCmuposanus . B OCHOBE MX
KHHTH — MCCIeI0BaHne, MpoBeaeHHoe myteM ompoca 140 menkux
MHBECTOPOB M 175 mpodecCHOHANBHBIX HHBECTOPOB/TOPrOBIIEB.
Kaxmplii M3 HHX OTBETHI HA HECKOJIBLKO BOIPOCOB O cede M CBOEH
WHBECTUIIMOHHOM JeATEIbHOCTH. [3pduam M OMITeHH ¢ IIOMOIIBIO
CTATHCTHKH IPOAHAIH3UPOBAIIH PE3YIBTAThI OIPOCa ¥ OOHAPYKHIH IIECTh
TPYII HHBECTOPOB:

1" Cruwixom ocmopodschwlii unu napaHouonslli ungecmop'', He
JIOBEPSAIINI OpoKepaM, CHCTEMAaM MK PBIHKY.

2. "[Ipomugopeuusbviii unsecmop", KOTOPHIHA HE MOKET CIIETATh TEPEIBINIKY B
CBOEH TOPTOBOIi IEATEIBHOCTH U BBIPA0OTATh YETKOTO MHEHHS O PHIHKAX.

3. "3amackuposannwiii uHgecmop", MY caMOPEATU3aIMI0 Yepe3 HHBE-
CTHPOBAHHUE U MPOPECCHOHANBHO PACCUUTHIBAIONINI KaXIbIil CBOI PUCK.

4." Mcmumenvhotillnompebasrowuil uneecmop", TOTHOCTHIO
MIOTJIOIIEHHBIN PHIHKOM.

5. "Cyemaugbiii ungecmop", Naromuii yepecuyp "3aBepHyTOE" 3aKIIOYEHHE B
TOAPOOHOCTSIX.

6. "Ilooasnennviii uneecmop", HAKOT/IA HE yIOBICTBOPEHHbIH, HE3aBUCHMO
OT TOTO, BHIUTPAJI OH WM TIPOUTPAI.

JIOBOJILHO MHTEPECHO, YTO BCE CHMIITOMBI 3BYYAT TaK, KaK €cl Obl OHH
YKa3bIBAIM Ha PasHbIe NCUXHUECKHAE PACCTPOMCTBA, OIMCAHHEBIE B KHHIE
AMepUKaHCKOH MCHXHMATpUUECKOW accouuannu “uacnocmuxa u
cmamucmuyeckoe KOBOOCMBO 0N KIACCUDUKAUUU  NCUXUYECKUX
paccmpoticms "(1994)"

1. Ilapanouonoe paccmpoticmso auurocmu. — Mpl Ype3MepHO 3a004€HbI,

YTO MOXKEM OKa3aTbCA 06MaHyTI)IMI/I WK caciiacM OIIHOKH.
2. Mumuueckoe pasosoenue muurnocmul[Toepanuynoe pasosoenue auuHocmi. —Mel
MIOCTOSTHHO B3BEILINBAEM CBOH PEIICHHS M HE MOXKEM pacCiabuThes.

3. Camosniobnentoe pazosoenue auunocmu, — Mbl Upe3MEpHO
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032004€HBI, 4YTOOBI OBITh YCTICITHBIMA BO BCEM, UTO MBI JIETIAEM.

4. 3amxnymoe pazosoenue nuunocmu. — MBbl IPOIOIKAEM BO3BPAIIATHCS
K TOMY, 4TO TIPOM30IILIO0 HE TaK, KaK XOTEN0Ch Obl, 4TOOBI
OTOMCTHTB/HCTIPABUTh MOJIOKEHHE.

5. Hass3uugwiil Hegpo3. — MBI Upe3MepHO TIOTIIOMEHB! MeTbYANIIIMU
JETaTAMH.

6. Jenpeccusroe pazosoenue ruunocmu. — Mbl BCeraa pazoyapoBaHbl 1
03a00Y€HBI, HE3aBUCUMO OT TOTO, XOPOIIO BCE MK HET.

' The Psychology of Smart Investing. Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders.

I'naea 22

IIyTh K pasopeHuro

U3 Hudero 51 1oBelt cedst 10 COCTOSIHUS KpaiiHel OeTHOCTH.

I'pouo Maprc,nomepseswuii 250 000 dornapos 3a 00un denv 6o
epemst bupoicesoco kpaxa 6 1929 ooy

MsI yke B KOHLIE Hallero myTH. Mbl IOCMOTpENN Ha PBIHKHU, JIOAEH U
WH(OPMALlMOHHBIE TOTOKH 4Yepe3 OKHA, ABEPHBIC IMIENH W 3aMOYHbIE
CKBa)KHHBHI.

K Hamemy yauBieHUO, MBI OOHAPYKIJIH, YTO COBPEMEHHASI TOPTOBILS
aKIUSIMH C €€ apMHeH HOBEHWIINX TEXHOJOTWH M 3aKOHOB HECHIHHO
OTIIMYAETCs OT TOW, C KOTOPOM BCE M HAUWHAIOCH. Y YUTHIBAsI BCE TIPUIYIbI
U CTPaHHOCTH PBIHKA, TPYTHO HE YBHIETH, YTO IICHXOJOTHS — (hakTop
(OopMUPOBAHUS PEIHOYHBIX IBIKCHHUH.

Bo3MoxHO, MBI HE HaNUIM pelent, "Kak caelaTh MWIIHOH Ha
TOPTOBJIC aKIMAMHU , MO KpaiHell Mepe, MBI ONpENENUIN HEKOTOpHIE
XO/Ibl, KOTOpBIE HAM He cieayeT aenartb. Mbl MOXEM Omucath MyTh K
pa3opeHuo, BOCIOJB30BABUINCh HOPMaidbHOM Jorukod. Ecmu Mbl
JIBIDKEMCSI IPOTHB TEUCHUS TIeperpy>keHHON BOTHON MarucTpaiu, TO BPsa

JI1 HalI€ MmyTeCeCTBUC 6yIleT IMPEKPACHBIM.

Ecnu xpatko onucaTs "MyTh K pa30peHHIo’’, OH MOMYYUTCS IPUMEPHO
TaKUM:

1 Cneunanu3upoBaTthbcsi HA MaJICHBKOM KOJIMUECTBE PHIHKOB M BCE
BpeMsi TOProBaTh TOJIBKO HA HUX.
2. [loyyats nHpOPMAIHIO 00 STUX PhIHKAX M3 CIyYalHBIX MOACKA30K,



BubnuoTteka Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

CITyXOB ¥ XOPOILIMX COBETOB OT 3HAKOMBIX 1 TAKCHCTOB.

3. B Goub1iieii crenenun 1oBepsATh HHQOPMALIUH, KOTOPYIO XOUETCs
CITBIIIATD.

4. TTonrousts nH(pOpMAaIHIO, 4TOOBI OHA MOATBEPKAANIA TO, YTO BB
COBEPLLIJIH.

5. Ilokynatp, KOT/la COCel U BCE OCTAIBHBIC ITOKYTIAIOT, & TIPO/IABATH,
KOT/1a PHIHOK OOBAJIHIICS.

6. HukoMy He HpaBUTCS OKa3aThCs BHE PhIHKA, B 0COOEHHOCTH TIPOaBaTh
B mopT. [ToaToMy GomNbITyIO YacTh CBOETO BPEMEHH BBI yMaeTe, 9To
PBIHOK OyZIeT TOJHUMATHCSL.

7. YOeKIaThCsl, 9TO TIOTyJacTe OTPOMHOE KOJTMUECTBO OOPHIBOTHOM
nH(OPMAIMK U HAKOT/Ia — BAKHYIO B IEPCIICKTHBE.

8. YcoBepIleHCTBOBATD MPAKTUKY PACCMOTPEHHMS 1IeH Bpa3OUBKy (Ha
9KpaHax KOMITBIOTEPOB, B CIIMCKaX aKIMil) BMECTO M3yUCHHUS B
MIEPCTIEKTUBE.

9. He ¢popmupoBaTh MOMUTUKY MOTEHIMAIBLHBIX YOBITKOB U HCTIOIB30BaTh
TE OrPOMHBIE IIAHCHI, KOTOPBIE MOSIBIISIIOTCS HAa PHIHKE.

10. 3akpeIBaTh TOATOCPOUHBIC HHBECTUITUH Yepe3 HEACIO, TTIOTOMY UTO
OHH yIKe TAJTN TIPHOBLIb.

11. .11 COXpaHATH KPAaTKOCPOIHBIC HHBECTHIINH, €CITA OHH TIPHHOCAT
MOTEPH...

12. .. meperMeHOBBIBasI MX B "'IONTOCPOYHBIC HHBECTHIIUH .

13. Vi BMeCTO 3TOTO UCTIOB30BATh IOCTPOCHHE TIEPEBEPHYTOM TTH-
paMuIbl, KOT/Ia BCe HIIET XOpoIto. I 1onomHsIs 3amack akiyii, 9To0bI
"'yTy4IATh CpeTHUE PE3yIbTaThl B HUCXOIIEM TPEHIE.

14. Vicnonb30BaTh OAMHAKOBYIO TAKTUKY HE3aBHCHMO OT TOTO, TAC
HaxXOJIUTCA PHIHOK, — B TPEHJIE, 30He KOHCOIMIALMHN WITH OCYILE-
CTBIISIET Pa3BOPOT TPEHIA.

15. TlepeaBUraTh CTOM-I0CC Op/iepa, KOT/a PhIHOK UAET MPOTUB BAC,
MOTOMY YTO BBI XKHBETE HAACKION 0 OJIU3KOM Pa3BOpOTE.

15. Tlonaratbcst Gombllle HA MHEHUS APYTHX, YeM Ha caMH (DaKThI.

16. Micrionb30BaTh pEIHOYHBIE IICHBI KAK CBON OCHOBHOI KpUTEpUit
JUIS OTIPE/IeNICHNs] OCHOBOIIOJIAraloIieil CTONMOCTH.

17. IIpsiTaTh yOBITKH C IOMOIIBIO XEPKUPOBAHUS, BMECTO TOT'O YTOOBI
NpUHUMATD HUX.

18. OnieHnBaTh KaX/10€ MHBECTUPOBAHKE 10 OTACTHHOCTH.

19. 3a0BIBaTh, YTO ITOT PHIHOK — CAMBIH KECTOKUI B MHpE.

3anomuwmB Bce oth 20 npaBull, OPEKAC YEM IMOMMACThb 1O OYapOBAHNE
PBIHKA, B3ITIITHUTC HA ce0s1 ¥ BCIIOMHHUTE OJIHY CTapyIO IOTOBOPKY:

Ecnu BeI He 3HACTEC, KTO BbI €CTh HA CaMOM ACJIC, TO (bOH,I[OBbIﬁ PBIHOK CJIMIIKOM
JIOPOroe MECTO, YTOOBI 3TO y3HAT.

INonroOyiiTech-ka!
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Pucynok 65 PopuBmimiicss MOA HECUYACTIIMBOM 3BE30W CIHEKyJsHT Bonrep
TopuToH, Hpio-Mopk, BBICTABUI CBOK CIOPTHBHYIO MAlIHHY Ha mpogaxy 30
okTsa0ps 1929 ropaa, ouenus ee B $100. (Dororpadus mobe3HO NMpenocTaBieHa
Granger Collection, Hero-Mopk).

Ilpunoscenue 1

XpOHOJIOFI/IH TEXHUYECCKOI'O aHaJIu3a

Ton KinroueBbie sTamnbl CoObITHS

1730  Ilepseie (prouepcHbIe KOHT- B SImoHNK Havanack TOProBils CTaH-
PaKThI JTApTU3UPOBAaHHBIMH PHCOBBIMH KOH-
TpaKTamMu

1869 SInoHCcKOe MPaBUTENbCTBO IPHOCTa-
HaBnuBaeT (opBapAHbBIH PBIHOK U3-3a
BBICOKOM BOJATUIBHOCTH TOJIBKO AT
TOrO, 4YTOOBI OOHApYXUTB, 4TO
BOJIATUJIBHOCTb IEPEMECTUIIACH HA PHIHOK
HaJIMYHOI'O TOBapa

1880-e¢ Ilepsrrii TexHUYecKuit aHa- TOProBIBI HCIIONB3YIOT «KHHUKHBII
3 METOI» Ul OTCIEKUBAHUA LIEH aK-
Ui

1884 Yapnp3 Jloy HaYMHAET COCTABIATH
MHACKCHl PAa3BUTHS LEH 110 BEAYyIIUM
AKIUSIM

1886 Yapinb3 [loy co3naet IIpomblnieH-
Helii UHeke (Mo ApyrdM Has3BaHHEM) H
Kenesnonopoxusiii  Munekc  (mozxe
u3meHeH Ha TpancnopTHbli VHzaekc)

1900— Ilepssie myGaukaunu o cuc- Yapab3 Jloy myOiauKyeT ctaTbi B
1902  temarmueckux siBueHusx B okypane Wall Street Journal o xBu-
JANHAaMHUKE PBIHKa JKEHMSIX LIeH aKIHUi, KOTOPBIE OH OT-

CJIC)KMBAJI B CBOUX MHJACKCAaX
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1903 C. A. Henbcon nybnukyer «A36yky
cnexynayuy na  ondosom  puinke»,' B
KOTOpoH oH ccbutaercs Ha «Teoputo oy»

1922 Bunbsawm ITutep N'amunbron my6uky-
er «Bapomemp ondosozo puinka»*

1932 PoGepr Pu nyGuxyer «Teopuio Joy»'

1948 TIlepBoe BcecTopoHHee omu- Jneapae u Mak ['m nyOnukyror «Tex-
canue rpadudeckux (opMa- Huueckuil aHAIU3 MPEHOO8 aKyuu»*, B
uii KOTOPOM OHH ONHUCHIBAIOT HECKOJIBKO

TUNOBBIX rpaduuecKuX KOH(UTYypauui

1954 TIlepBoe omucanue mnonsatus X.b. Hein mnybnukyer «Hckyccmeo
HPOTUBOIOIOKHOTO MHEHUS MBICIUMb HO-OPY2OMY»™

1959 Tapounn dpro mybnukyet «Eocednes-
Hble UHOeKCHl /[P0 HeCmaHOapmHuulx cOenoK
¢ 1936 no 1958, sexmrouumenvro»,
exeMmecsiunble MHACKCH ¢ 1920 mo 1958
BKITIOUHTENBHO®,  [IOKAa3BIBAIOLIHE,  UTO
MEJIKHEe  HHBECTOPEI (coBepiuaromniue
HECTaHJApTHBIE CHEJKH) B  CpEIHEM
HPOUTPHIBAIOT U YTO MOXKHO 3apaboTaTs,
[OCTYyIIasl BOIPEKU TOMY, UTO JeTIaf0T OHU

1963 A.B. KooH HaunHaeT coOupars pas-
JUYHBIC DPHIHOYHBIC OIOJUICTCHU C IIEIBIO
CHUCTEMAaTHYECKOH TOPTOBIM BONPEKH HX
PEKOMEHIaHsIM

1978 Jlx. B. Baitnnep ny6nukyet «Hosbie
KOHYenyuu  MeXHUYeCKUx  mMopeoGwix
cucmem»', THe OIMCHIBACT  MHIHUKATOP
OTHOCHTEIBHOH CHIIBI

1983 P. E. Xaganu nmy6nukyer «/Ipomuso-
NON0JICHOe MHeHue»™, TTie U3JIaraeTcs
TEOopHs AJIs MOAX0Ja K MPOTHBOIIO-
JIO)KHOMY MHEHHIO

! The ABC of Stock Market Speculation, S.A. Nelson.

2The Stock Market Barometer, William Peter Hamilton.

®Dow Theory, Robert Rhea.

4 Technical Analysis Trends, Edwards and McGhee.

®The Art Contrary Thinking, H.B. Neil.

' Drew Odd lot Indexes Daily 1936—1958 Inclusive, Garfield Drew.
"New Concepts in Technical Trading Systems, J.W.Wilder.

& Contrary Opinion, R.E. Hadady.

Ipunoswcenue 11
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XpoHouiorus Teopuu Xaoca

Ton KnroueBrsie 3Tamnbl CoObITHS

1892 Pannee wMmaremartuueckoe omu- A.M. JlanyHoB nyOmukyer «Obuyyio
CaHHE YCTOIYMBOCTH [BWXKE- MpoOiemMy YCMOUUUBOCHU  OBUNCEHUS,
HHS OIUCHIBAIOLIYIO YCTOHYMBOCTD JIBH-
KEHHs, TPAHMLBI YCTOWYHUBOCTH U
HEJIMHEHHYIO AUHAMUKY

1892— TIlepBoe onpeneneHHoe Mate- AHpu [lyaHkaps myOnuKyeT Tpu ToMa
1899  marumueckoe onucanue xao- «Les Methodes Nouvelles de la
TUYECKOW CHCTEMBI Mecanique Celeste». Tpu Toma coort-
BETCTBEHHO HasbIBatoTCs «[lepuoduueckue u
ACUMIIMOMUYECKUE Peuenus»,
«Annpoxcumayusi nocie008ameNbHOCbIO U
UHMESPATIbHbLE UHBAPUAHMBD u
«AcumnmomuyecKue ceoUCIBA ONPeOeIeHHbIX
pemeuud»l. OH moKazaj, 49To0 MOJETb TPeX
HEOECHBIX Tell CO3JaeT o0pasel] IBMKCHUS,
KOTOpOE  CerofHs Mbl Obl  Ha3BaH
Xa0TUYECKUM

1950 OrkpoiTe mnonoxurenbHbix X.E. Xépcr nybnukyer «/Joneocpou-
KOHTYpOB OOpaTHOH CBA3M U HO8 coXpaHenue pe3epeyapoe»”, Tae
UX JedcTBUi (KHpHBIE XBO- OIMCHIBACT AHOMAIMH (KHPHBIE XBO
CTBI Ha ICHOBBIX (DUIypaXx CTBI) B MOJENAX pacnpenencHus [a-
HOPMaJBHOI'O pacHpesene- ycca, BbI3BAaHHBIE IOJIOXKUTEIbHBIMU
HHA) KOHTYpaMu OOpaTHBIX CBs3eH

1956 Buenpenme cucremHoi mu- JDxoit Doppectep HaumHaer padoTy B
HaMMKM, Kak HayuHoro mnopn- Illkone MeHeIkMeHTa, Ize BHEApsET
xozxa Hay4HYI0 KOHIENIHIO KCUCTEMHOU

JHAMUKI»

1960 benya MaHaens0poT OTKphIBaeT Ha
JIMYHE )KUPHBIX XBOCTOB B IEHAX TO
BapoB; yKa3bIBasi Ha CYIIIECTBOBAHKE
MOJIOKUTENBHO  BO3ACHCTBYIOIINX
KOHTYpPOB 00paTHOM CBSI3U

1961  OkcnepuMeHTanbHOE  OT- DaBapa JlopeHl JaeT Moeab npo-
KPBITHE SKCTPEMAIbHOH 3a- THO3a MOTO/bI U O0HApYKHUBaeT 3¢-
BHCHUMOCTH OT NepBOHAaYajb- (eKT 0a0ouku. OH myomukyer «/Je-
HBIX YCIIOBHIA MEPMUHUPOBAHHBIL ROMOK NPU 0N
CYMCMBUL NEPUOOUHHOCHIU»

1966 Mamnzens0poT nyonukyet «I/1pocrossl
DLIOUEPCHBIX PBIHKOS, HENPEOyOEeHCOCHHbIX
PBIHKOB U SMAPMUHEATIHOU MOOID»™

1968  Beenenwue TepMuHOB «D¢- Mannensbpor u Bammuc wusmaror
dexr Hos» u «Dddext XKo- «Hoit, Koszed u onepannonnas ruj-
3etha» POJIOTHS»”, TAE OIKMCHIBAIOT BIHSHAC
nyonukaiun Xépcra ¢ 1950 roxa u BBOAAT
TepMuHbl  «Opgexm [los» u «Oppexm
JKosegpax»

1969 Mangens0pot nmyomnukyetr «Cmamu
cmuueckue Memoobl OJist HeNepuooude
cKux yuxnos: om kosapuayuu 0o RIS
ananuza»®, Te OH NETAeT TPEJIIONo
JKEHHE, YTO TPAJAUIMOHHBIE CTATH
CTHYECKHE METO/IbI He OOHAPYKHBa
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I0T HEKOTOpBbIE (HOPMBI CTPYKTYP BO
BPEMEHHOM DIy

1971  ObnapyxxeHue passeTBieHuil. Podept Mbii 0OHapyKUBaeT pa3BEeTB-
IlepBoe onucaHue, MO4YeMYy JEHUS B UMUTALUAX Xa0THUECKUX
TEOpHsl Xa0ca MOXKET 3aMeC- SKOCUCTEM TUTh TEOPUIO CllydalHbIX
Oy aHui

1971 Manzens6por nybnukyer «Kozoa
npoucxooum  spgexmusnulii - apoumpadic
yenvl? Ozpanuuenue OeuCmMEUmMeNTbHOCHU
cyuaiino2o  Omysicoanusi U Modenel
Mapmuneana»*

1975  Bsexenue TepMuHa «aetep- Jxeiimc Mopke ny6nuxyer «Ipemuii
MHUHHPOBaHHBII Xaoc» nepuoo noopaszymegaem xaoc»', Tae
BBOAUT TEPMHUH <«JICTCPMUHHPOBAHHBII
Xaoc»

1976 PoGept Mpoit mybnuxyet «/Ipocmeie
Mamemamuyeckue Mooeiu ¢ OYeHb
CROINCHOLT QUHAMUKOT

1979 Mbit u Octep nmyOaukyiot «budyp-
Kayus U OUHAMUYECKAS CIONCHOCMb 8
Tn
APOCMBIX IKOIOSUYECKUX MOOETLIXY

1979 Beemenme Ttepmuna «Oddexkr Dnsapn Jlopenn nyomukyer «[lIpeo-
baboukn» CKA3YeMOCMb . MOJICem U 63MAX Kpbl-

aa 6abouxu 6 bpazunuu cmamv npuuunoll
603HUKHOGEHUS MOPHAO0 6 Texace?»"

" Periodic and Asymptotic Solutions, Approximations by Series, Integral
Invariants and Asymptotic Properties of Certain Solutions.

2 Long-temp Storage of Reservoirs.

% Deterministic Non-periodic Flow, Edward Lorenz.

4 Forecasts of Futures Markets, Unbiased Markets, and «Martingale» Models,
Mandelbrot.

®Noah, Joseph and Operational Hydrology, Mandelbrot, Wallis.

® Statistical Methods for Nonperiodic Cycles: From the Covariance to R/S.

" When Can Price Be Arbitraged Efficiently? A Limit to the Validity of the
Randm Walk and Martingale Models, Mandelbrot.

8Period Thee Implies Chaos, James Yorke.

® Simple Mathematical Models with Very Complicated Dynamics, Robert May

Bifurcations and Dynamic Complexity in Simple Ecological Models, May
and Oster.

! Predictability: Does the Flap of a Butterfly's Wings in Brasil set off a Tornado
in Texas? Edward Lorenz.

IHpunoscenue 111

BpeMeHHass NOCNeNOBaTENBHOCTD
[ICUXOJIOT'N
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Ton KrodeBwie dTambl CoObITHs

350 r. no IlepBass  omyOnukoBaHHass ApucToTenb numeT «O namamu u

Haled PYKOIHCH O IICUXOJIOTHU B0CHOMUHAHUU»

9pBI

170T. Knaynuyc ['aneHo onuceiBaeT aHaTo-
Haiei MHIO MO3Ta H €T0 XKeIyI04YKOB

3pPEI

1020 ABUIIeHHA NPEJIOJaraeT, 4yTo TpU

KEJIyao4Ka Mo3ra BBITNIOJIHAKOT IATh
OTACIBbHBIX KOTHUTHBHBIX pOLECCCOB:
pasym, BOO6pa)KeHI/IC, Ppa3MbIILICHUE,
OLCHKA U NaMsATb

1524 Mapko Mapynuk myomukyer «/Icuxo-
JI02UIO Ye/I08EYeCKOU MbICAU», TOM 1

1575 TIlepBoe mnucbmeHHoe ymnomu- HMoran Tomac @peiiryc uCHoIb3yeT
HaHHE TEPMHHA «ICUXOJO- TEPMHUH «ICUXOJOTHSI» B KHHUTE

THS» «Cnucoxk obuux mecm»
1588 Hoen Taiineneiin ncnomis3yer ¢ppan-
I[y3CKO€ CJIOBO «IICUXOJOTHS» B KHUIE
«llcuxonocus»
1590 Pynonsdyc I'mouenunyc nuuier Tpak-

TaT IO Ha3BaHUEeM «[Icuxonocusn»

1594 Otro Kaccman numer «4umponono-
2UUECKasl NCUXONO2US»

1605 ®paucuc bakon myonukyer «Yuenue
u paseumue o6yuenus»

1635 E. Heyxay3 ny0OnuKyeT KHUTY, B KO-
TOpOHl KpaTko M3IaraeT OCHOBAHUS JULL
U3Y4eHHUs ICUXOJIOTUU

1637 Pene Jlekapt myoOmukyet «Paccyorcoe-
HUsL 0 Memooe»

1649 Pene/lexapriryomxyer«C/7 7pac/?u]1>-
wiu», TAE TEOPETUHECKU IOIyCKaeT MONHOE
pazzeneHre Mex/Iy TyIoi U TEIOM

1690 Jlxon Jlok my6nukyet «Occe o ueno-
8EUECKOM NOHUMAHUUY

1692 Kpucrtuan Tomacuyc myOiaukyer
«/lanvneliwee paszvsicHeHue ¢ NOMOULIO
PAa3IUUHBIX npumepos He0agHUx
npeonodicenuti 0N HOB0U HAyKu pdac-
nO3HABAHUSL NPUPOOLL  yMa  Opye02o  ye-
J08eKa»

1732 Kpuctuan gon Bynbg mybnmukyer Tpa-
KTaT 00 SMITMPUYECKOM MICUXOIOTHH

1734 Kpuctuan ¢pon Bynbd nybnukyer
TPAKTAT O PALMOHAIBHON IICUXOJIOTUN

1748 JIaBua XetoM myonukyet «Pacciedo-
BaHUE UEN0BEUECKO20 NOHUMAHUSY

1751 Po6Gept Butt nutrer «O swcusnerno
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BAIICHBIX u ()pyZMX Henpou360J1bHblx
OBUINCEHUSIX IICUBOMHDBLX

177l Horan ABryct YHIEp UCHOJb3YET
TEPMUH  «pediekc» il  0003HaYECHUSI
IpaHd MEXAy O5TUM THUIOM JeHCTBUA U
JPYTUM, IPOU3BEIEHHBIM HAMEPEHHO

1777 Buubsam Kamnen nyonuxyer «/lepsas
JUHUA 8 NPAKMuyeckou meouyure». ITa
KHUTa COIEPXKHUT TEPMHH «HEBPO3»,
OIpeJessIoIMi YMCTBEHHOE 3a001eBaHUe

1782 Ommanyun Kant nyonukyer «Kpu-
MUKY YUCMO20 PAZYMA»

1785 Tomac Peiin mybnukyer «Occe 00 ym
CMBEHHbIX CUNAX YeN06eKa»

1786 Jlynmku ["anBaHn TOKITAABIBAET O pe
3yJbTaTax KCIEPUMEHTOB, B KOTO
PBIX OH CTUMYJIHPOBAJ MBIIIIBI JISITY
IIEK C TOMOIIBIO MPUMEHEHHS JICK
TPUYECKOTO UMITYJIbCa

1810 I'ann my6nukyet nepblid ToM «AHa-
MOMUU U NCUXONO2UU HEPEHOU CUCTIEMBD>

1820 ®penepuk DaBapa beneke nuuer «O
63AUMOCEA3U MEHCOY OVUUOLL U TNETOM»

1822 Bbspon KyBbep ucnonbsyer TepMuH
«yM», a He «pasymM» B KOHTEKCTe 00-
CY)KICHUS  YMCTBEHHOTO  IIOBEJCHHS

JKUBOTHBIX
1822 Opsucuc Marunau nyoaukyer cra-
TBIO,  TEOPCTHYECKH  JOIYCKAOIIyI0

pa3ferIeHue CEHCOPHBIX U JBHUIaTENbHbBIX
(yHKIMI CIUHHOTO MO3Tra

1832 Noran Kacnap Cnypuxeiim npemia-
raetT 35 0COOBIX CIIOCOOHOCTEH yMa

1840 Openepux Asryct Pou mybnuxyer
«llcuxonozuro, unu IIpeocmasnenue
yenoseueckoll  Oywiu,  GKIOYAs  AHMpO-
HoNo2UIo»

1842 Comromn lImykep myonukyer «/lcu

Xono2usi. Inemenmsl HOBOU CUCTEMbl
ymcmeennoil puaocopuu, uru Ocnosa
CO3HAHUSL U 30PABO2O CMBICTA

1843 Jxon Crroapt Mumn nyOnukyer
«Cucmemy no2uxu»
1848 YKan-Baruct byiisipa npennaraer 500

(DpaHKOB TOMY, KTO CMOXET TO0Ka3aTh €My
YeNOBEKa, CTPAJAIOIIEro  HapylIeHHEM
peuH, y KOTOporo Obl B JICBOH HepeaHei
ojle  TOJIOBHOTO  Mo3ra He  ObUIo
TTOBPEXKICHUI

1855 I'ep6epr Criencep my0OauKyeT 1Ba To-
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1859

1860

1860

1862

1863

1867

1872

1873

1874

1875

I10

1876

1879

1879
mnones-

1879

Ma «Hpuﬂuunbl ncuxoaocuu»

Anekcannp beitn my6mukyet «Omo
yuu u Bonsa»

I'ycrap ®eunep myonauKyer «Anemen
Mbl NCUXOPUIUKU»

Tomac JI sHKok IMyOnmuKyeT «Ym umosze»

ITon Bpoxa noka3plBaeT, 4YTO NOTEPS
peud y MHAUBUyYyMa IPOUCXOAUT U3-3a
nopa)keHus JIeBOH nepeaHeil noiau Mos3ra

Bunberensm Banar npenoapaer et
HUI Kypc N0 Ha3BaHUeM «/lcuxono
2Usl KaK eCmecmeeHHas HayKa»

Bunsrensm Banar myonukyet «J/lex
Yuu no NCUXON02UU Yero8eKd U dcu
BOMHBIXY

I'enpn Mopeneit ny6nukyet «/Icuxo-
JI02UI0 U NAMONOSUIO YMA»

Yapines [lapBun nyounukyet «/Iposg
JIEHUE IMOYULL Y HCUBOMHBIX U YETOBEKA»

Bunbrensm Bannr myonukyer «/Ipun
Yunvl PUIUONOSUYECKOU NCUXOTIOSUU»

Bunsrensm Bannr moxkupaert I'eii-
JIean0epr paay JOJKHOCTH B YHU-
Bepcurerte [{ropuxa

Bunbsam JlxeiiMc mpenogaeT Kype

B3aHMOOTHOIICHUAM MEXTy (hu3Ho-
JIOTHEH U TICHXOJIOTHEeH

[lepsriii  mpodeccuonanb- Anexkcanap beitn co3maer
«YVu» —
HBIH KypHAJ IICUXOJIOTHH MEPBEI  KypHAaI,
MOCBSAIICHHBIN
npo(eCcCHOHATBHBIM TICHXO0JOTHYe-
CKHM HCCTICIOBAHUAM

VYTBepxkaeHue Icuxonorud Bunsrensm BamaTr cozmaeT
MIEPBYIO
KaK HayKu MICUXOJOTHYECKYIO J1ab0opaTopHio B
VYuausepcurere Jleinmura B I'epMma-
Huy. OH BHEAPSACT HAYYHBIA MOIXO/
U TIPOBOJUT SKCIECPUMEHTHI MO H3-
MEPEHHIO MPOJOIKUTEILHOCTH Pe-
aKI[UU JelloBeKka. Ero nMms cBsA3bIBa-
0T C YCTAHOBJICHUEM IICHXOJOTHH
KaK aKkaJeMHUYeCKON TUCIUILTHHEL

@psucuc ['anbToH onpenenser

HOCTb METO/Ia CIIOBECHOM acCOLUaIlii

JlaittHep Buttmep BiepBbie HCIOb3Y-
€T TePMUH KIIMHUYECKAsl ICUXOJIOTHS
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Makc @puapux CTaHOBHUTCSA Jaypea-
1881 TOM [EPBOM JOKTOPCKOW CTEIECHHU B
3KCIIEPUMEHTANBHOMN TICUXOJOTHH

1881  Ilepmas xonuenuus npume- ['abpuanp Tapa ucmonb3yer
MOHATHE HEHHUS MCHXOJIOTHH B OKOHO- TICHXOJIOTHH B
KOHOMHKE MHKE

1883 OTKpbITa MepBas gabopaTopus mo
TICUXONIOTUH B AMepuke, B YHUBED-
cutere J»oHa XonKuHCa

1883 Vupasnenue YHuBepcutera ohuIm-
aJTbHO TPU3HAET JICUTIIIUTCKYIO J1a0o-
paroputo Bunsrensma Banara

1883 Buubrensm Baunr CO3aeT
«Philosophische Studien» s my0mu-
KAl Pe3yJbTaToB CBOMX Jadopa-
TOPHBIX MCCIIEI0BAHMIM

1883 Busbam [Ixeiime myomukyet «Hto
TaKOE SMOIIHS 7»

1885 ['epman D00unTays3 myomukyer «[la-
MSTh: BKJIaq B OKCIEPUMEHTAILHYIO
TICHXOJIOTHIO»

1885 [lepBas 1abopaTopus 1m0 ICHXOJIO0
rud B Mtanuu oTKpeITa B
Pumckom
YHuBepcurere

1886 OpHcT Mak myOnuKyet «Axanuz uyscme»

1886 B. BexTepes coszmaer nepsyro 1adopa-

TOPHIO MO NCUXOJOTUU Ha POCCUU-
CKOM TEpPUTOPUH

1888 . MakKun KatTenn ctaHoBUTCSA
MEPBBIM aMEPHKAHCKUM TIpodecco-
POM TICUXOJIOTHH B Y HUBEPCHTETE
ITencunpBanuu. Panee oH OBLI CTY-
neHToM BuibereianMa Bannra.

1889 Ilepmeiii MexayHapoaublii KoHrpecc mo mcuxoaoran

1889 B CopbonHe oTKpbITa MepBast 1a0o-
patopus o ncuxosoruu Bo OpaHiuu

1890 Bunbsam [lxeiimc myomnukyet «/Ipun-
YUNbL NCUXOTOUUY

1890 JI-M. Karrem ny6iukyeT «Yycmesen-
Hble MeCchibl U UMEDEHUS

1890 Kpuctuan dhon Dpendenc numer o
cBoiicTBax I'emranpTa, rae OH ompe-
JesaeT TEPMHH «Ceoticmeo
Tewumanvma»

1890 Oo6pasyercs Amepukanckas [cuxo-



1892

1892

1893

1894

1895

1896

1896

1897
1898

1900

1900

1900

1901

1902

1902

1902

1904

1906
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OcuoBanue [Ixomanr -
CTPYKTypalu3Ma

Ocuosanwue IlIxonsr GpyHK-
[UOHAIN3MA

JIOTUYECKAsd accolManusi B COCTABE
42 4dernoBex

Bunbam [Pxeiime ny6mukyet «/lomok
COSHAHUA

Oneapn Tutdenep, emnie ouH yICHUK
Bunsrensma Banara, mpencraBiseT
«Cmpyxmypamzy

OcBanba Kynpne myonukyer
«OcHo6Has uoes NCUXOA02UU»

[TepBas mabopaTopus 1Mo IMCUXOJ0
TMd B ABCTPHUHU OTKPBITA B Y HUBEPCU
tere ['paza

XKozed bproep u 3urmynn Opeiin
nyOIUKYIOT «M3yuenus ucmepuu»

JlxoH [leBeit myOauKyeT B )KypHaie
«llcuxonocuyeckuti 0630p»
«[lonsmue epanuy pegrexca 6
NCUXONO2UUY

Bunsrensm Banar nyonukyet «Oc
HOBHbLE UOeU NCUXOTIOSUUD

['ycras Jle bon ny6mnuxyer «Tonny»

OnBapa TurdeHep myOIUKyeT
«llocmynamvl cmpyKmypanvHol
ncuxoaozuu»

3urmynna ®peitn mydnukyer «Toako-
8amue CHO8»

Brixoaut B cBeT mepBblil TOM paboTE
Banzra «Volkerpsychologie»

Kapan /1. IOHr Ha3HauaeTcs accu
crentoM biienepa

OnBapa TutyeHep u3znaetr MexXay
1901 u 1905 romamu 4eThIpe TOMA
cBOETO «PyK060odcmea Kk 9KCnepumeH-
MANbHOU NCUXONO2UU

IIsep XKane u XKopx droma co3naroT
DpaHIy3cKkoe NCUX0I0TH4ecKoe 001IeCTBO

I'a6puane Tapn mnybaukyer «La
Psychologic Economique»

Bpau Jlyuc Cumappo cTaHOBUTCS
HepBeIM IpodeccopoM MCUXOJIOTHH B
Hcnanun

Bunesam Jxeiimc nyonukyet «Cywe-
cmeyem qu  cosHanue?» u «Mup meope-
MUYECKo20 ONbIMa»

Wpan I[laBnoB my0OinKyeT CBOU OT-
KPBITHS OTHOCHTENIBHO KJIACCUUYECKOTO



1907

1908

1909

1910

1910

1910

1912

1913
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CO3aHusA COOTBETCTBYIOIIUX ch’IOBI/Iﬁ

Bunesam lltepn cozpaer «XKypran
NPUKIAOHOU NCUXON02UU» — TIEPBBII
IICUXOJOIrNYECKUH )KypHAJI, IOCBS-
LICHHBIN IPUKJIAJHON ICUXO0JIOTHH

Bunesam Max/lyramn my6nukyer «Bge
OeHuie 8 COYUATLHYIO NCUXOO2UIOY

3urmynn ©peiin u Kapn FOHT moce
marot Coeguuennni [taTs

3urmyna @peiin nyonukyer
«[Ipoucxodxcoenue u pazsumue
NCUXOAHATUZA»

Kapn I'. IOnT my6mukyet «Memoo ac-
coyuayui

Makc Bepreiimep npoBOJUT JKCIIE-
PUMEHT, 4TOOBI 10Ka3aTh, YTO MBI
HEe BCerja BUIUM TO, KaKk HaMm
Ka)KeTCs, Mbl BUIIIM

Ocnosanue IlIxoasr mcuxo3- Makc Beprteiimep mpeacras-
HaJIm3a nset [ emTaabTCKy0 TICHXOJIOTHIO

IosBnenne I'emransrekoi Jxon Batcon myonukyer «llcu-
TICHXOJIOTUH XoJo2us Kak ee euoum Ouxesuo-
pucm», IT0 —IepBOE IPEACTAB-
JieHne «bUXeBHOPH3M», KOTOPBIN
CMOTPHT Ha IICUXOJIOTHIO KaK Ha CETh
YCIIOBHBIX PEAKIUH

1913 TosBaenue OuxeBmopusma Kapnm KOHTr oTkassiBaeTcs OT

1913

1917

1921

1921

1922

1922

1922

B3rna0B Dpeiiga u pa3spadaTeiBaeT
CBOH COOCTBEHHBIC TEOpHUn
OTHOCHUTCIJIBHO IICUXOJIOTHUHN

Joxopmx X. Mun ny6nukyer «Coyu-
anvoe A»

Cosnan «KypHan npukiaono ncuxo-
Jo2Uu»

Koxnep, Koddxa u Bepreiimep cos-
naror  xypHan «Psychologische
Forchung» st orpaxkenust B3rJIAm0B
I'emTanbTcKOM MIKOJIBI HAa TICHUXOJIO-
THYECKHE TPOOTEMBI

HepBoe OTACICHUEC IICUXOJIOTMHU OT-

KPBITO B CungeiickoM
VYauBepcurere B ABCTpaInu

Onapa C. Toaman ny6nukyet «Ho-
8YI0 popmyy 0I5 OuxesuopusMa»

Kodoka myonukyer «Bocnpusmue:
86edeHUe 6 I eulmansmeKyio meopuro»

Kododxa mumier B «/lcuxonoesuueckom



1923

1924

1927

1927

1929

1930

1930

1932

1933

1935

1935

1937

1938

1938

1938

1945
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br1emene» Ha4aIbHYI0 HOPMYIHPOBKY
TemTanbTcKOM MO3UIUHA OIS
aMEepUKAHCKUX IICUXO0JIOTOB

3urmyna ®peiin nydnukyer «Deo u
uoenmugpurayusi»

Makc Bepreitmep nmyonukyet «/ ew
MATGMCKYI0 Meopuio»

IepBoe u3nanue «Obweco scypuana
10 NCUXONOSUU»

Coznana MexayHaponHas Accolua-
LU 110 MPUKJIAAHON CUXO0JIOTHU

IlepBoe uznanue «Kypuana no coyu
AILHOU NCUXONIO2UUY

Byppyc ®penepux CxkunHep my0Oau
KYET CBOIO IIEPBYIO IKCIIEPHUMCHTAIb
HYI0 paboTy «O0 ycro8usx GulAIeHUs.
onpeoeneHHbIX pehieKcos, C6s3aHHbIX C
NPUEMOM NULYU»

I'enpu deprycoH craHOBUTCS EPBHIM
HocuteneM TuTyna “JIekTop MO 3Kcme-
PUMCHTAITLHOM TICHXOJIOTUH' ' B Y HUBEPCUTETE
Jynenuna B HoBoii 3enananu

Openepuk bapriert myonuxyer «3a-
NOMUHAHUE.  UCCIe008aHUs 8  IKCnepu-
MEHMANLHOU U COYUANLHOU NCUXONOSUU

Kapu I'. FOHT craHoBuTcs podecco-
pom B ®DenepanbHoM llonuTexHuyeckoM
yHuBepcurere B L{topuxe

b. ®. CkunHep IPOBOJUT IPaHb Me-

kny mnomxomoM IlaBioBa W HMHCTPY-
MEHTAJIbHBIM  CO3JQHHEM  COOTBETCT-
BYIOIINX YCJIOBHH B cBoel pabore «/[ea
MUuna ycioeHvix pehiekcos u ncesiocnocob
nposepku  no  kpumepuio  Cmwviodenma
MeMamuyeckou annepyenyuu»

Kypr Koddxa mybnukyer «/ ews-
MATLMCKYIO NCUXOTOSUION

b. ®. CkunHep BIEPBLIE HCIIONIB3YET
TE€PMUH UHCTPYMEHTAIbHBIN U IPUMEHSET
TEPMUH pearupyroluii K NaBIOBCKOMY
THIy pediexcos

OcHoBaHUE TyMaHHMCTHYe- Macioy opraHusyeT BCTpedy, Ha KO-

CKOM IICHXOJIOTHUH

CKas IICUXO0JIorus

TOpOi 3apoXkaaeTcs ryMaHUCTUYE
b. ®. Ckunnep nyonukyer «/logede-
Hlle OpeaHUZMO8»

I'erpu Myppaii nyomukyer «H3zyuenue
JUYHOCHIU

K. Mankep my0iauKyeT B mepuoanye-



1945

1945

1953

1956

1957

1957

1958

1959

1959

1960

1966

1967

1972

1975

1975
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CKOM U3aHUU «llcuxonocuyeckue
MOHOzpagpuu» 3HAMEHHTYIO CTaTblo «O
pewteHuu npoonem»

Coznan «/KypHan kKiuHu4eckoti ncuxo-
JI02UU»

Kypr JleBun ocHoBbIBaeT Mccneno-
BaTebCKUM LIeHTp rpynnoBoi AMHAMUKYU B
Maccavycerckom TEXHOJIOTHYECKOM
UHCTUTYTE

b. ®. Cxkunnep nybnuxyer «Hayka u
nogedenue 4eno6exa»

Jxopmx Musutep ny6aukyet «Maeu
YecKoe YUcio cemb, HAKC UL MUHYC
084’ HEKOMOPbLE OSPAHUYECHUSL HAULUX
603MOdICHOCEN 8 06pabomKe UHPOp

mayuu»

Jleon ®ectunrep nybnukyer «Teo
PUIO KOCHUMUBHO20 OUCCOHAHCAY

Bb. ®. Cxunnep u Yapns3 b. epcrep
nyOJIMKYIOT 1OCIIE MATH JIET COTPY -
HUYECTBa KHUTY «/Ipozpamma ycunenus»

Jonansn Bponbent mybnukyer «Boc
npusimue u ooujerue»

Hoam Yomckuill nenaer kpuruue
ckuil anHanu3 crarbu CkuHHeEpa
«BepbasibHOE TTOBEICHHE»

B. T'. Cnepiusr myOiMKyeT 3HaMeHH

TYIO CTAaThIO O CEHCOPHOH NMaMSTH.
Bomsdranr Kexnep my6muxyer «/ ew-
MATLMCKYIO NCUXONOSUIO CE20OHS

OcHoBanue SInonckoi ConmalbHOMI
IICUXOJIOTHYECKON accomuaInu

JlearenbHoCTh 110 nicuxojioruu B Ku
Taiickol AkaJeMHH HayK MpeKpaile
Ha, OCTAHOBWJIUCH MyOJIHKAIIMH KYP
HaJIOB M KHUT 10 ncuxosioruu B Ku
Tae

OcHoBanme KoTHHTHUBHOH Yipuk Heiiccep myGnnkyer «Koenu-

TICUXOJIOTUH

MUBHYI0 NCUXOJI02UIO»

A. HetoBen u X. CUMOH IyOJIUKYIOT
«Pewenue npobnem yerogexom». Pon Xappe
n Ilon  Cexopn  omyOJHMKOBEIBAIOT
«ObvacheHue CoyuanbHo20 nNO8eOeHUA

Jlxopmx Katona myOmuxyet «/Icuxo-
JI02UHECKYI0 IKOHOMUKY»

OcHoBaHue 3koHOMHUYeCcKOi Mepu Xerie myonaukyer [ emranbr-

TICUXOJIOTMH KaK HAYKH

CKYIO [ICHXOJIOTHIO 1 [ emTanbTeKyro
Teparuio. Hentp CrnenuaabHOTO
Uccnenoanus TeopeTnueckoit
[lcuxonornu co3maercss B YHUBEpPCHTETE
Anp6epts, B Kanane
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1978 BHoBb co3gaercs Kuraiickoe o01ie
CTBO IICUXOJOTHH

1979 JloumaH, JloumaH u barrepdunn
nyOIUKyI0T «KocHumueHas ncuxono2us u
obpabomxa ungopmayuu’ egedenue»

1982 Kaneman, CnoBuk u TBepckuii my6
TUKYIOT «Oyenka npu neonpeoeneH
HOCMU . 96PUCTUKA U HEOObEKMUE
HOCHIbY

1983 Jlxon P. Aunepcon myOmukyer «4p
XUMEKMYpPa NOHAHUS

1993 Pomxep Crieppu ny0OsmkyeT B «Ame-
PHUKaHCKOM [ICUXO0JIOTEe» CTaThIO
«Bnusanue u nepcnekmuea KOSHUMUBHOU
pesoroyuu»

Ipunoscenue |V

IlepeyeHb HCTOPUYECKHUX
(MHAHCOBBIX KPU3HCOB

OTO camblif BaKHBIIH UCTOYHUK — JaHHbIe 0T Yapnesa [1. Kungnbep-repa
(1978). IlepeueHs He BKIFOYAET B Ce0s YMCTO BATIFOTHBIC KPU3UCHI M3-32 UX
KOJIMYECTBA.

Ocrpbrii
I'on Crpana [Ipeamer cnexynsauuu IMux KpHU3HC
1557 ®panmus, OOmuranun 1557 1557
Ascrpus, Ucmanust
(TCabcbOyprekas
HAMITEPHS)
1636 Tomnangus B ocHoBHOM TrONBIIA- Jleto, 1636  HosiOps,
HEI 1636
1720 ®pannus Kommnanus Jlexalpn, Mait, 1720
d' Occident 1719
I'maBnerit bank KopomneBckmit
bank
1720 Amnrmms «Komnanus FOxxnoro HWronb, 1720  CeHTs10pb,
Mopsi» 1720
1736 Tomnannus ToBapsl, ocHOBaHHBIC SHBapB, CeHTs0pb,
Ha QUKTUBHBIX Bekce- 1763 1763
JIAX

1773  Axrnus HensmxuMocTs, Ka- Wions, 1772 SuBaps, 1773
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HAJIbI, IOPOTH

1773  Tommanmus Bocrounounpmiickass  Uronw, 1772 SuBaps, 1773
KOMITaHHS
1793  Axrnus Kanaisr Hostops, 1792 Deppanb, 1793
1797 Axrmms Ilennsle Oymaru, ka- 1796 Deppanb —
HaJIbI HIOHB, 1797
1799 Tepmanust ToBapsl, punancupy- 1799 ABrycr—
eMble (PUKTHBHBIMU HOs10pb, 1799
BEKCEIISIMHU
1811 Anrus OkcnopTHeie poekThl 1809 STHBaps, 1811
1815 Amnrmms DKCIOPT, TOBapbl 1815 1816
1819 CIIA B ocHoBHOM mpou3-  Asrycr, 1818 HosGps, 18 18
BOJICTBEHHBIE TPE/I- -uI0Hb, 1819
MIPUSATHUS
1825 Anrus JlarunoamepukaH- Hauano 1825 Jlexa0ps,
CKHe 00JIMraluy, 1825
IaXThl, HIEPCTh
1836 Amnrmus [epcTs, xene3Hsie Anpenb, JlexaOp,
JIOpPOTH 1836 1836
1837 CIIIA [epcTsp, 3emitst CeHTs0pb,
1837
1838 ®panmus Hlepcts, cpoutens-  Hosidpp, 1836 Mions, 1837
HbIE 00BEKTHI
1847 Awurnus Keneznsie moporwy, STuBapp, OKTs10pB,
TIIICHUIIA 1847 1847
1848 Esporeiickuii JKenesnsie 10poTH, Mapr, 1848
KOHTHHEHT  IIICHHIIA, HEIBUKHU-
Octpblit
I'on Crpana [Ipeamer cnexkynauuu Iux KpHU3HC
1857 CIIOA Kenesnsie mopory, Koner 1856  Aswrycr, 1857
3eMIIs
1857 Anrmms XKenesnsle nopory,  Koner 1856  Okts6ps,
TMIICHUIIA 1857
1857 Espomneiicknii JKenesnsie foporn,  Mapt, 1857  HosiGps, 1857
KOHTHUHEHT TsDKeJ1ast HPOMBIIIJICHHOCTD
1864 dpanums Iepcts, nepeBo3ka 1863 SluBaps, 1864
I'Py30B, B OCHOBHOM HOBBIE
NIPENNPUATHS
1866 Awnrmus, [epctp, nepeBo3ka  Uronp, 1865  Mait, 1866
Wranus Ipy30B, B OCHOBHOM HOBBIE
MIPENNPUATHS
1873 Tepmarusl, Crpourenbhbie 00be- Ocenp 1872 Maii, 1873
ABcTpust KTBI, JKEJIC3HBIE IOPOr'H, AKL1H,

TOBAaPBI



Budbnuorteka

1873 CIIA

1882 ®pannus

1890 Amnrius

1893 CIHIA

1895 Amrmms,
KOHTHHEHTa-
npHasa EBpona

1907 CIIA
1921 CIIA
1929 CIIA

1931 Ascrpus, 'ep-
MaHus1, AHT-
s, SImouus

1974— BceMupHBIit
1975

1980 BcemupHbIit

1985 BcemupHblit

1987 BcemupHblit

1990 Slmonms

1997  Asua/Tuxuii
OKeaH

1997 Poccus

1999 bpasunus

Tpengepa - http://tuttoforex.ucoz.ru

JXKenesnsle noporu Mapr, 1873
CeHTs0pb,
1873

baHkoBCckuMe akiuu JlexaOps, 1881
STaBaps, 1882

Aprenturackue ak-  ABryct, 1890  Host6ps, 1890
LMY, IEPBUYHBIC Pa3MELICHNS aKIUH

Cepebpo u 3oi0oto  [lexadpp, 1892 Maii, 1893

Axnun oxaoadpu-  Jlero 1895 Koner 1895
KaHCKOTO U POJE3UICKOro 30J0Ta

Kode, Tuxookean-  Hauano 1907
CKHI CO103 OKTA0PS
1907

Axiuy, kopadnu, To- Jlero 1920  Becna 1921
Bapbl, TOBapHO-Mare-
pHabHBIC 3amachl

Axun CeHts6ps, OKTs0pB,
1929 1929

Pa3znoe 1929 Maii-ne-
kaOps, 1931

Axrny, oducHsle 31a- 1969 1974—1975

HUSI, TAHKEPBI, CaMO-

JIETHI

3osoto, cepedpo, SHBaps - Mapr —

TUIaTHHA ¢epaib, 1980 amperns, 1980
Jomnnapsl ®eppanb-  DeBpalib-

Mmapt, 1985  maprt, 1985

Axiuu Agrycr, 1987 Oxktsi0pb, 1987
Ax1uy, Bamrora Jlexalpn, ®deBpalib,
1989 1990
Henpmxumocts, 06- 1996 Hionp—
LIM€ YpE3MEPHBIE UH- OKTSI0pB, 1997
BECTHIUHU
Asrycr, 1997

OO0ume upesmepueie 1996
WHBECTHIIMH, HEIOC-
TaTOYHO KaITUTaIH3H-
POBaHHbBIC OAHKH
STHBaps, 1999
T'ocynapcTBeHHBIC 1998
pacxomsl
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Ilpunoswcenue \V/

KpaTtkuii 0030p BeposITHbIX
NMCUXO0JOrHYECKHX SIBJICHUH BO
BpeMsl TPEHA0B, pelllaloIuX
MOMEHTOB U MMAHUKH

Prinounsle siBie-
HUS

JlecTHUYHBIE
MOJICITH

Peiaku cienytor 3a

OcHoBoITONaraIas
Mojienb moBeiennst  Hanbosee cOOTBETCTBYOIIEE
JIMYHOCTHU TICUXOJIOTUYCCKOC SABJICHUC

TpenmoBbie peIHKH

[Moxynka, xorga neHa - [lo3umuu 3HaHusS
BO3BpaIaeTcs K ypoB- - [o3unuu camo3amuTsl
HIO, TJI€ BBI IIPEX/IE MPOIAIN

Co3narenpHast TOProeisi - buxesnopusm

TPCHAOBBIMU JIM- HA TPECHAOBBIX JINHUAX U - Marudeckoe MBIIICHUE

HUSMH, JAPYTUMU APYTUX
WHJAUKATOpaMU HHIUKATOpax

TEeXHHUYECKOro aHa-
JIM3a ¥ CUJIBHO pea-
TUPYIOT, €CIIM OHH
HapyIIaloTCsa

Poinkn «Begytes»
CBOUMHU CKOJIb3SI-
LUMH CPETHUMU

OOBbeMBl  TOProB
UAYT BBEpPX, MOKa
PBIHKH B BOCXOJISI-
mem tpesae. Oau
UAyT BHU3, KOT A
HaXOAsTCA B HUC-
XOZAIMX TPeHAax

TeXHHYECKUX - HeOOBEKTHBHOCTD OLICHKH
MPOLIE/IINX COOBITHI

Iloctenenno MeHsro- - ITo3uimuy 3HaHUS
Iyecs Mo3UIUU

B3stue npubsiiu B noa- - Teopus nepcreKTUBLI
HUMaoIuXcs pelHKax, - O deKT onpeaeneHHOCTH
HEJOCTaTOK  B3ATU - Teopus coxxaeHus
yOBITKOB B HUCXOSIIMX - OTIesbl MO3ra
PBIHKax - KoruurtuBHbI 1rccoHaHe
- M3nuinsist
CaMOYBEPEHHOCTb

Hosoctn HUHTEP- >KypHaJ'II/ICTI)I " 3HAJIu- - AH&HTI/IBHLIG O33N
MNPECTUPYIOTCA Ta- TUKU CICAYIOT 3a TPCH- - KorautuBHbIM JHUCCOHAHC

KHIM 00pa3oM, 4To JI0M

OHH TOJIJIePIKUBA-
0T TPEHN

- OmmoOKa acCUMUIISILIUI

- BriOopounast sKkcro3uus

- Bribopounoe BoctipusiTre

- HeoOBeKTHBHOCTE
TIOITBEPIKIICHHS

- Pamounblii s dext

- ConmanbHOe CpaBHEHIHE

Tpenn HaumHaeT ToabpKO TOT GakKT, 4TO - DPPeKT yOeTuTeTbHOCTH
«IHTATBCS» OT Ca- CYIIECTBYET TPEHI, 3a- - PenpeseHTaTUBHOCTD

MOTO celst

IInoxue HOBOCTH
HUTHOPHUPYIOTCS

CTaBJISET JIIOJCH BEPUTH
B €r0 MPOIOIDKEHIE

Jlromn He o6pamarot - DddekT yoenurensHoCTH
BHHMAaHUS Ha TUIOXHE - DP(HEKT caMoyOeKIeHUS
HOBOCTH JIMOO OHU HE - Penpe3eHTaTUBHOCTD
BEPST B UX BAYKHOCTh, - CHH/IPOM TOBBIIICHHOM
MOTOMY YTO MPOCTO HE YyBCTBUTEILHOCTH

XOTST B 3TO BEPUTh, & - KOTHUTUBHBIN TUCCOHAHC
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TaK¥Ke II0TOMY, 4TO ObI- - OmmlKa acCUMIIISALIIN
Ml PHIHOK TOBOPUT MM, - BbIOOpOYHas SKCro3niums
YTO IUIOXWE HOBOCTH - BEIOOpOYHOE BOCIIpUsITHE
ceifuac He MOTYT OBITh - D((DEKT JIOKHOTO
Cepbe3HbIMU SIMHOYIIIHS

I'padmueckue koH- Tpenn  mpepwiBaercs - buxeBropusm
(urypanum, KOTo- TOJBKO 110 BpEMEHHBIM - [lo3unuu 3HaHUs
pBI€ THIIMYHO OT- TNpHYMHAM, oOpasyercs - [lo3uimn
CaMO3allUThI

paXkaroT pa3BUTUE JABIECHUE CO CTOPOHBI

pBIHKA B OyIymieM IOKyrareiaed, M OHO

(¢pnaru, BeIMIIEINBI, pacTeT, KOTAA HECHOBbBIC

LICHOBBIE PAa3pBIBBI, (UTYPHI SBISIOTCS pa3-
TPEYTrOJbHUKH, PELICHHBIMU

HPSIMOYTOJIHUKH)

Pemaromnme MoOMeHTBI

Yckopenue 1 00b- BHesanHoe yckopeHHe - KOrHUTHBHBIN AUCCOHAHC
€M TOProB TpeHJa — MPHU3HAK 3KC- - OmuOKa aCCUMMIISIIUN
MOHEHIMANBHOTO  Ha- - BpIOOpOYHAst SKCIIO3UIIHS
IUIbIBA HOBBIX IOKYIIATe- - BEIOOPOUHOE BOCIIPUATUE
neit. bonee Toro, HEOOBI- - CMIIKOM CaMOyBEPEHHOE
yaiiHo OosBIION 00BEM  moBeneHue
TOProB OTpa)kaeT pac-
IpesiesieHne, OIOBelasi,
YTO HOBOE «IOKOJICHUE»
MOKyTIaeT LIeHHbIe Oyma-
TH, ¥ 3TO CHOBA O3HaYa-
€T, YTO MOYTH BCE IOHE-
CYT yOBITKH BCETO JIMIIb
IpY HEOOJIBIIOM CIIajIe.
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Hapymenue tpeH- Cepbe3Hoe HapyuieHue - Teopus coxalleHus
na B JIECTHHUYHOI Mojenu - HeoObeKTUBHOCTh OLEHKU
TpeHza MIPOLIEIINX COOBITHI

IIloxkoBbIE ABHXKE- 3HAUYUTENIbHBIE ABMKEe- - KOTHUTHUBHBIN JHUCCOHAHC
HUSA HHUS IPOTUB TPEHIA HA

NPOTSKEHUN HEKOTOpPOTro

NIEpUOIa BpEMEHU

BpeMH n IBUKY- TpeHn nepexoauT B CO- - HOSI/IHI/II/I 3HaHUs
11as CuJjia pblHKa CTOAHUE 3aCTOA

Ha CTOJIb ,HOJ'IFI/Iﬁ nepuon,

4qTo IOCTEIICHHO J0JIro-

CPOYHBIC HHBECTOPBI TEPAIOT

BCSIKOE TepIieHne "
OTKa3bIBAIOTCd  OT  CBOMX
TTO3HUIUI

I'paduueckue koH- TpeH npepbiBaeTcs Mo - buxeBnopusm
¢burypanuu, o0bI4- MPUYMHAM, SBISFOLINM- - [T03uLuK 3HaHUS

HO OTpaKaroUIue cs [UIUTeNbHbIMU. Pac- - [To3uuun caMo3aIinThl
Pa3BOPOTHL  (KJIK- MPEACIICHUE HIIH HAKOTI-

HbS, JIBOM- JICHHE UMEET MECTO MPH

HBIE/TPOMHBIC BEp- OXKHUAAHUH OCHOBHOTO

LIMHBI, TOJOBY U Pa3BOPOTA.

I1J1I€4Hu, OCHOBHBbIC

U U30JIMPOBAHHBIE

Pa3BOPOTHI)

ITaruka

- Teopust cCOMaTHYECKOTO
BHezanHoe yXyn- 3HauYMTENBHBIC TAJICHHUS — MapKepa
IIICHUE COCTOSHUS BEIYT K BCIBIIKE MaHH- - COLMAIbHOE CpaBHEHUE
PpBIHKA KH - Dukcanms (3aKperuieHue)
- HeoOBEKTUBHOCTE OLIEHKH
TIPOIIEIIINX COOBITHIA

T1occapumii

Acceleraifon(akcesepanusi) — HEOOBIYHO OBICTPOE YBEIHYEHHE CKOPOCTH
LIEHOBOTO JIBIKECHHS.

Accumulation (nakomsieHMe) — pPBIHOYHBINA TIPOLIECC, TPH KOTOPOM MEJKHE
TOPrOBIBI BBICTYNAOT B KAYECTBE IIPOAABLIOB, a KPYIHBIC TOPrOBIBI — IOKY-
naTesisiMu, "HakaruiuBas' LieHHbIe OyMaru.

Adaptive attitude (amanTHBHBIE O3UIMK) — MBI Pa3BUBAEM T€ K€ MO3UIINH, YTO
H JIFOJIU, C KOTOPBIMH Y HAC CYIIECTBYET CBSI3b.

Advance/decline line (nuuus pocra/cmaga) — QopMmysa, HCUHCISIONIAs
KO3 (PUIHEHT MEX/Ty KOIMYECTBOM aKIUi B CTpaHe, KOTOPbIE MOHSIIMCH U YITAIH
COOTBETCTBEHHO. BbIYMCIEHHE MOKET BKIIOYaTh B CeOs aKIUHM, Ybd LEHBI
OCTAJINCh HEU3MEHHBIMH.

Anchoring (aHkepoBKa) — HaIli PEIIEHAS HAXOMATCS MO BIMSHHAEM BXOJISIICH
HHpOpMAIIMHU, KOTOpasi, KaK HaM Ka)KeTcs, Ipe/yiaracT IpaBUIIbHbIA OTBET.

Arbitrage (apouTrpan) — cienka ¢ 1eTbo TOTyYeHHsT PHOBLTH OT Pa3HHIIHI B IIEHE
IyTEM OJIHOBPEMEHHOTO ITPUOOPETEHUSI OJJHOW LIEHHOM OyMaru  MpoJIaku PYyToil.
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Assimilation error (omméxa acCHMHJIAUMH) — MBI HEBEPHO HCTOJIKOBHIBAEM
noiaydaemyro HMH(OpMaunMio, 9YToOBl OHA MOATBEPXKIAA COBEPIICHHBIC HAMH
JIeHCTBUS.

Avoidant personality disorder (3aMmkHyTO€ pa3qBoeHe TUNYHOCTH) — MbI
GOMMCS U XKJIEM OTBEPIKEHHUSL.

Bar chart (6apoBwiii rpagmk) — rpaduk, MOKa3bIBAIOIMIA B ONpPENEIEHHBIX
MaciiTabax [EHOBBIE JBIKEHHs (HAIPUMED, HA JHEBHOM, HEJENbHOW W T. JI.
OCHOBE), HUCIOJB3Ys IEHBI OTKPBITHS, 3aKPBITHSA, 4 TAKKE CAMYIO BBICOKYIO H
HH3KYIO [[CHBL

Bear market (meaBesxuii pbIHOK) — PBIHOK, B KOTOPOM OOIIHIA ICHOBOW TPEH]|
HUCXOAAWMUHA. "MeABeKbY MO3UIHMK " BBOAATCS TAKXKE B OXKUIAHUU MaJCHUS [CH.
Korzna MbI ymaem, 4TO phIHOK TOMIET BHW3, 5TO TOBOPUT O HAILIEM ''ME/IBEKbEM'
HAcTpoe.

Bear trap (MeaBeskbst JioByIKa) — cm. ‘corner”.

Behaviourism (6uxeBHMOpM3M) — TICHXOJIOTHYECKAS IIIKOJAa MBIIUIEHHS, 3a-
HUMAIOIIAsACS H3YYCHUEM OKDYXKAIOIIMX YCIOBHM, SIBIIFOUIAXCS —[PHYUHON
MOBEICHUS JINYHOCTU orpeneieHHsiM 00pasom. Illkoma ocHoBana JIxxonom b.
Barconom B 1913 roxy.

Bifurcation (pa3BerBiienne, oudypkanus) — crucTeMa, U3MEHSIONMAs TOBEICHUE
[0 KAKOMY-JIU00 JAaHHOMY 3HAYEHHUIO, 3aBUCSIIEMY OT OIPEJEICHHOrO apamMeTpa,
HpHIaBast eMy HECKOJIBKO COCTOSIHUI PABHOBECHSL.

Blind issue (cs1iemoii BIMYCK) — BBITYCK HOBOM aKItH Oe3esTebHON KOMITaHueH
WITH KOMITAHKEH C HEBEPOSITHO CMYTHBIMH IUIAHAMHE Ha Oy ryIee.

Blow-off top (pe3kasi BepumHa) — BepIliiHa TEPBUIHOTO OBIYBETO PHIHKA MPH €€
3aKPBITHH, 00PA3YIOIIAsCS ¢ OBICTPBIM YCKOPEHHUEM.

Book value (kHm:kHAst CTOMMOCTD) — BEITMYMHA, UCHIONb3yeMast sl OIIPe/IeIICHUSI,
HACKOJIBKO KAIIMTAJIOBJIOKEHUE MPEBBIIIACT aKIIMOHEPHBIH KaruTal. Beraucisercs
[yTeM JeJICHUSI aK[MOHEPHOTO KaluTala Ha CTOMMOCTh MMYILECTBA 38 BBIYCTOM
00513aTENbCTB.

Bourse (6up:ka) — OpraHM30BaHHBIA PBIHOK TOPrOBIM IEHHBIMH Oymaramu
(dboHmOBOM pBIHOK), TOBapamu, APArOlEHHBIMH METAUIAMH WM BaJIOTAMH.
Hazpanmne npowusommo or umeHH naTckoil cembu Ban gep bépc, ueit mom B T.
Bprorre B XV Beke ObLI LIEHTPOM MECTHOH ()OHIO0BON TOProBIu.

Breadth (“'wmpuHa') — 00beM IEHHBIX OyMmar WM aKTHBOB B IIpeleiax oOr-
paHMYEHHOTO (PUHAHCOBOTO PHIHKA, CICIYEMOrO OJHOPOIHO B LICHOBOM TPEHJIE,
HalpHUMep, B BOCXOJISIIEM TPEHIC.

Breakout (mpopbIB) — I[€HOBOe MIBMKEHHE BHE OOO3HAUEHHOW 30HBI KOHCO-
JIJIALH.
Broadening formation (pacmmpsiouiasicsi koupurypaumusi) — rpaduaeckas

KOoH(Urypamus, B KOTOPOH IeHa KOJIeOIeTCs ¢ paClIMPSIOMIMNMCS HHTEPBAIOM.

Broker (6pokep) — denoBeK WM KOMITaHHWS, TOPTYIOMIAs [IEHHBIMHA OyMaramu Ha
KOMHCCHOHHOM OCHOBE.

Bull market (6b1umii pbIHOK) — PBIHOK, B KOTOPOM BCEOOIIHI IIEHOBOM TpEeHI
Bocxomsmuii. Kak ¥ B MeIBEKbeM pBIHKE, B ObIUbEM €CTh "OBIUbHM MO3UIMHU U
"TOPTOBIBI-OBIKH "

Bulletin (6roa1eTens) — myOaMKamis ¢ ONPEACICHHBIME PEKOMEHIAIUSIME T10
NPHUHATHIO PEIEHHI.

Butterfly effect (3¢pdpexr 6abouxkn) — dUpes3BbUaiiHas UYYBCTBUTEIHLHOCTH
CHCTEMBI K [IEPBOHAYAIBHBIM yCIIOBUSIM.

Cash and carry (mpomaa M MOKYyNKa) — OJHOBPEMEHHAS IMOKYIKA IIEHHOH
Gymaru u npojaxa ee B OyaymeM (niM Ha00OPOT) ¢ LENBIO MOMyUYEHHUsT TPHOBLTH
13 IIEHOBOH Pa3HULIBL.

Channel (kanam) — nBe mapasuiebHBIe THHHKA TPEHIOB (CM. "THHIY TPEHIOB").

Chart (rpaguk) — auarpamMma, moKa3bIBaroas TPEHIBI IIEHBI U 000pOTa.
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Chartist (uapTucr) — m000#, KTO TBITACTCS MPEICKA3aTh IICHOBBIC IBIKCHHUS,
UCIIONIB3YS JUIs 3TOTO IrpaduK.

Close price (meHa 3aKpbITHSI) — LCHA NPH 3aKPBITUA OMPXKU (WJIM BAIIOTHOTO
peiaka). Jis akiuit ¥ OOJMraliii 4acTo SBJISETCS MOCIEAHEH MPemTOXKEHHON
LIEHOM WIM TOPryeMoil IIeHOW, a Ha BaJIOTHOM pBIHKE YacTO CPEIHss IieHa
MIOCTIETTHUX TPEX IEeH.

Cognitive dissonance (KOrHMTHBHBINA JHCCOHAHC) — KOTHWUTHUBHBINA JMCCOHAHC
BO3HHKAET, KOT/[a I0KA3aTeIbCTBA TOBOPSIT, UTO HAIIN MPEITOI0KEHHUS HEBEPHBIE.
Mb1 cTapaeMcst u30eraTh Takod HH(GOPMAIINK I UCKAKATH €€, a TAKIKE CTapaeMCst
n3berath ASHCTBUH, BBISIBISIFONIMX 3TO HECOOTBETCTBHE.

Cognitive psychology (korHMTHBHAsI ICHXOJIOTHSI) — TICHXOJOTHYECKas IIKOJIa
MBILUICHHS;, M3y4aeT, KaK YeJOBEYECKOE MBIIUICHHE KOHTPOJIHMPYET MOBEACHHE.
[Ikona ocHoBana Yipukom Heiiccepom B 1967 roxy.

Computer trading (koMmbloTepHasi TOPTOBJs)) — TOPTOBIsS AKIMSIMH, OIH-
PAFOILASsICS Ha TOPTOBBIE MPABUIIA, OCHOBAHHbIE HA IPUMEHEHHH KOMITHIOTEPA.

Confirmation bias (HeoGbeKTHBHOCTL MOATBEP:KIEHHS])) — HAIIA BBIBOIBI
Ype3MEPHO MOABEPIKEHBI BIUSHHUIO TOTO, BO YTO MBI XOTHM BEPHUTb.

Congestion area (06JacTh CKOIJIEHHs, KOHCOMAAIMSA) — IIEHOBOE JBIKEHHE B
OTHOCUTEIIFHO Y3KOM HMHTEpBAJle HAa MPOTSHKEHUH MPOJOIDKHTENBHOTO IEPHOJA
BPEMCHH.

Contrary opinion (oOpoTHBONOJIOKHOE MHEHHE) — CHCTEMAaTHYECKOEe WC-
MOJIb30BAHKUE CHUTYalWii, B KOTOPBIX OYCHb BBICOKA CTEIEHb ITyOJIMYHOTO EJIH-
HOJYILIMS, OTPAKAIOIIETO 3aKIFOYCHHBIH B HEM IIPOLECC DPACIPEICICHHS WK
HAKOIUICHHS HA PhIHKE.

Corner (yroj) — pBIHOK, B KOTOPOM IPOJaBLBl B KOPOTKOW IIO3WIUH CTAa-
KHUBAIOTCS C TPYAHOCTBIO IIOKPBITHS CBOMX IO3UIMH BCIIEICTBHE HEJOCTATKa
npemIokeHnst. Tak Kak yribl 4acTo pe3ysbTaT MaHHUITYJISIUH, OUp)KeBbIe paBHIIa
1 3aKOHBI Bce OOIbIIe U OOJbIIe UX 3aIlperaroT.

Crash (kpax) — HeroMepHOe IajeHHe IIeH B MAaHUKYIOLEM U OeCHopsa0uHOM
PBIHKE.
Death cross (mepTBBIii KpecT) — majaroiias KpPaTKOCPOYHAS CKOJB3SIast

cpenusisi (Hanmpumep, 20-mHEBHas), MepeceKarolasl CBEpXy BHH3 HHUCXOJSIIYIO
JIOJITOCPOYHYIO CKOJIB3AIILYT0 CpenHioto (Hampumep, 50-1HeBHY0).

Depressed personality disorder (nempeccuBHoe pa3aBoeHue TUUHOCTH) —
MBI BCET/Ia Pa304apoBaHbl  03a00UYEHbI, HE3aBUCHMO OT TOTO, XOPOLIO HIIH TIOXO
BCE Y Hac.

Deterministic chaos (meTepMHHMpPOBAHHBI Xa0C) — JIETEPMHHMPOBAHHBIN
HPOLIECC, CO3/IAMOIIMI MOBEICHHE, KOTOPOE OMIMOOYHO BBITISAUT CIy4YaiHBIM BO
BpeMsi CTaTHCTHYCCKHX HCIBITAHWM, TaKMX KakK CIEKTPAIbHBIA aHAIW3 |
ABTOKOBapHAIMOHHbIE (PyHKIIUH.

Diamond (0puiabsiHT) — KOH(HTYpaIMs TOJOBBI U IUI€Y, B KOTOPOH BOPOTHHK
"pazopBaH", HO3TOMY KOH(UTypalys UMeeT pOMOOUTHBIH BU.

Diffusion (paccenBanme) — TPOIEHT PHIHOYHBIX IIEHHBIX OyMar, pacrojara-
IOIMXCSL HAJl OMpPEICICHHON CKONB3SIIed CpeIHeH, MOCTPOCHHOM OT HMX COO-
CTBCHHBIX IICH.

Disjunction (pa3benunenne, pa3aejeHue, pasmMpikanue (enu)) — MbI H3beraem
OPUHUMATh PEIICHHS JIO TEeX I[0p, [OKa HE MOJIYyYAM JOTOJHHUTEIbHYIO
uHbOpMAIIHIO, JaXe ecld 3Ta UHOOpPMAlus HE OTHOCUTCS K Pa3pelieHHI0
MPOOJIEMBI.

Distribution (pacmpemesieHne) — pBIHOYHBIH MPOIIECC, [PH KOTOPOM KPYIIHBIE
PBIHOYHBIE TPEHIEPbl B OCHOBHOM IIPOAIOT OyMard MEIKUM Tpeiiiepam.

Double top (aBoiinasi Bepmmna) — KkoH(HIypalus pa3BopoTa ¢ AByMs OT-
YeTJIMBBIMU BEPIIMHAMH Ha OJHOM W TOM )K€ WJIM BeCbMa OJM3KOM IIEHOBOM
ypOBHe.

Economic psychology (3xoHomMuueckasi mcuxosiorusi) — IOIBITKA IPUMCHHTh
MICUXOJIOTHIO K SKOHOMHYECKOM HayKe.
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Effective rate (3¢pdexTHBHAs cTaBKa) — WMHICKCHPOBAHHBIA KypC BaJIFOTHI
MPOTHB B3BELICHHON KOP3HMHBI IPYTHX BAJIOT, NPEICTABISIONINX CAMBIX Ba)KHBIX
TOPrOBBIX IAPTHEPOB CTPAHBI. PaccuMTHIBAacTCS sl OCHOBHBIX BAJIFOT, K IIPHMEpY,
6aHKOM AHIIHH.

Efficient market (3¢pdpexTHBHBIN PBIHOK) — PBIHOK, CIOCOOHBIN Ccpasy e
OTpakaTh BCIO HOBYIO HH(OPMAILIHIO B LICHAX.

Ego (3ro) — mcuxonoruueckas KOHIEIIMs, OMMCaHHas 3urmyHzaom ®peiimom
(1856—1939). BOro — 3710 TO, O WeM MBI yMaeM, KOrjia cchutaeMcs Ha st vwm ""mue".
Korzaa 4to-T0 BO BHENIHEM MHpE IPEICTABISIET OOBEKTHBHYIO YIPO3y ISl HALIETO
9T0, MBI TIEPEKKUBacM "'00bEKTHBHYIO TPaBMy"'.

Ego-defensive attitudes (mo3mmmm camo3ammThl) — MBI (GOPMHPYEM CBOC
OTHOLIEHUE TAKUM 00Pa3oM, YTOOBI IONTBEPXKAAINCH PEILEHHs, KOTOPBIC MBI yXKe
HPUHSIA.

False consensus effect (3¢dexT s10kHOrO exMHOAYIINSI) — B OCHOBHOM MBI
[EPEOLEHUBAEM YUCIIO JIPYTHX JIFOJIEH, COTTIACHBIX C HAIIEH MO3HIHEH.

Family (cembs, poacTBEHHOCTH) — OTpaHHYEHHAS TPYIIA AKIIHH, CUMTAFOIIIXCS
CBSI3aHHBIMH W COIOCTAaBUMBIMH JPYr C JIPYrOM, BBUAY POJCTBEHHOCTH HX
9KOHOMHYECKON 00JIACTH JESTENHOCTH U CTPYKTYPBL.

Feigenbaum cascade (kackan ®uiiren6ayma) — MPOTPECCHUPYIOIIAs CEPHUs
6udypkanmii (pa3BeTBICHHIA).

Flag (¢usar) — xondurypamus, OTpaxaromas KpaTKOCPOYHYIO BCTPEUHYIO
PEaKIMIO B HACTOIUMBOM TpEHJE.

Formation (kondurypanus) — BH3yalTbHas MOJENb Ha IIEHOBOM rpaduke, OIHA
U3 HECKOJIBKUX CTaHapTH3UPOBAHHBIX OMHCAHHUM.

Forward contract (¢opBapaHblii KOHTpakT) — (HHAHCOBas CHENKA, BbI-
HOJIHsIeMasi B ONpEEICHHbBI OrOBOPESHHBIH JeHb B OynyiueMm. beper nadamo or
(paHIly3CKHX TOBAPOB.

Friction (TpeHme) — TepMHH, YacTO HCHOJB3YEeMBIHl Ul OMHCAHUS OOLLEro
KOJIMYECTBA MPAKTHYECKHX MPOOIIeM, 00pa3yIoLUX PACCTOSHIE MEXKITY PELICHHEM
1 ISHCTBHEM B JICIIOBOM MHUPe.

Fundamental analysis (¢pyHmameHTanbHBI aHAMM3) — aHAIM3 HCTUHHOU
CTOMMOCTH aKIU UM 0XKHUIAEMBIX OYYIIUX JOXO/IOB.

Fundamentalism School (mkona ¢ynmamenTanuzMa) — TMICHXOIOTHYECKAST
HIKOJIa MBINUICHHW, 3aHUMAaOMascCsa U3YyUYCHUEM HUHTEJIJIEKTa: KakK OH pa60TaeT
MpY aJanTaldyd OpraHU3MOB K OKpysKatomled oOcraHoBke. Illkonma B Oosbliei
crenieHn Oeper Havano ot Buiesama J[Ixeiimca, 1890 rox, HO BmepBbie
odunmansHo onucana Jasapaom bpaadoprom Tutuenepom B 1898 romy.

Futures contracts (¢bproYepcHble KOHTPAKTBI) — CTAHIAPTH3UPOBAHHBIE
OMpIKeBbIe KOHTPAKTBHI, CBS3BIBAIONIME BIajeibla 00s53aTeNbCTBAME KYIHUTh
OIIpeIeNICHHBIN TOBAp B ONpEeNeHHbIN AeHb B OynynieM. BriepBble nmosBUIMCh Ha
SITOHCKOM pHcoBoM peiHke B XVIII Beke.

Gap (ran) — wUeHOBOIl pa3pblB WIM HHTEPBAI, B KOTOPOM TOProOBJsS HE MPO-
HCXOJMIA.

Gearing (3aunenienue, nepegaya) — TOProBIIS ¢ MAPIKEH.

Gestalt Psychology School (CemraabTckasi mIKoJa TCHXOJOTHH) — HCCITE-
JIOBaHKE YKCTPATIOIISIIUK JAHHBIX M3 BXOAIICH HHQOPMALMH, KOTOPYIO OIydYaeM,
9TOOBl CO30aTh 0OJiee 3aBEpLICHHBIC MBICICHHBIC 00pa3bl. OCHOBBI 3aJI0XKEHBI
Makcom Bepreiimepom B 1912 roay.

Golden cross (300T0ii KpecT) — IOJHMMAIONIASCA KOPOTKAS CKOJIB3SIIAs
cpennsist (Harpumep, 20-1HEBHAST), EPECEKAIONIAs TIOJHUMAIOILYIOCS CKOJIB3SIILYI0
CPEIHIOKO ¢ OoJiee IIUTEIbHbIM TieproioM (Harpumep, 50-IHeBHYO).

Head-and-shoulders formation (koHdurypamus rosoBa W mieun) — KOH-
¢urypaiysi, B KOTOPOH TPU BEpIIMHBI (M3 HHX CpPEIHSA — caMasl BBICOKAsi)
YKa3bIBaIOT Ha ITIEPBHYHBIN Pa3BOPOT OBIYBETO TPEeHAA. MOXKET BO3HHUKHYTH B
BHUJIC TPEX OCHOBAHMH, YKa3bIBasi HA Pa3BOPOT ME/IBEKHETO TPEHIA.
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Hedger (xemep) — uelOBEK, MNBITAIOIIMIACS IIOKPHITh KOMMEPYECKUH PHUCK
(bMHAHCOBOM CIIEITKOM.

Hindsight bias (Heo6bexTHBHOCTH OLIEHKH IPOIEAINX COOBITHI HITH MPEKHIE
yOesKIeH s1) — MbI IEPEOLICHMBAEM BEPOSITHOCTh TOT'0, YTO MOIJIM ObI IIPEICKA3aTh
UCXOJ psJa NPOUICIAIINX COOBITHH.

Histrionic personality disorder/Borderline personality disorder (mumu4eckoe
pa3aBoeHue .Tll/l‘lHOCTPl/HOl"paHH‘ll-loe pa3aBocHME .]'ll/l'{HOCTPl) —_—
MbI [IOCTOSTHHO B3BC€IINBACM CBOU PCIICHHUSA U HE MOXCEM paCCJ'IaGI/ITI)Cﬂ.

Humanistic School (rymammcrnyeckasi mkosa) — H3ydeHHE TOTO, KakK JIFOIU
MOTYT BOCHOJIHATH CBOH OMOIMOHAJbHBIE MOTPEOHOCTH W JOCTHIaTh Ca-
MoBbIpaxkeHus. OcHoBana AbGpaxamom Macnoy B 1943 rony.

Id (unenTudukanmMs) — ICHXOJIIOTHYECKAsi KOHLENLMS, ONUCAHHAs 3UTMYHIOM
Dpeiiom (1856—1939), coriacHo KOTOpO camasi MPUMHUTHUBHASI COCTABISIOLIAs
JIMYHOCTH, HPEACTABISIOMIAs OUOJOTHYECKHe HYXIbl W JKelaHus (Takue, Kak
IMIA, CEKC W CHUrapersl), TpeOyeT HEMEUICHHOro yIOBJeTBOpeHus. IHoraa
TpeOOBaHUS OT HMIACHTU(GUKALUK CTAHOBATCS YIPO30W IIOJABICHHS 3T0, ¥ MBI
MOKEM HauaTb CTPajaTh OT "HEBPOTHUYECKOro OecriokoiicTaa'.

Identification (oroskmecTBieHMe) — OOHA W3 HECKOJBKUX IMOTCHIIHAIBHBIX
peakuuii guryp, Korma Mbl HCHBITBIBAEM OecnokoicTBO. COIJIACHO TEOPUH, MbI
cOpachIBaeM COCTABIISIIOILYIO CBOCH JIMYHOCTH, YTOOBI MOXOMUTH HA TOTO, KOT'O MBI
BOCIPHHUMaeM Oojee yAawiuBbIM. SIBieHue omucano 3urMmyHaoMm @peiinom

(1856-1939).

IMM (M/IP) — MexayHapoanblii BaToTHBII pbiHok — MJIP — ero ab6peBuatypa;
noapasaenenne Yukarckoi ToBaproi 6upxu (CME).

Index futures (¢pprouepc Ha WHAEKC) — (BIOUEPCHBIM KOHTPAKT, B OCHOBE
KOTOporo ()OHIOBBIA HMHJICKC, TMPEICTABICHHBIN LIMPOKOH BBIOOPKOW aKIMi
CTpaHBL

Insider (umcaiimep) — dYeNOBeK, OONANAIOMIMI OIPENETEHHBIM JIOCTYIIOM K
nH(OpMaIMK O IEATeNbHOCTH 3aperMCTPUPOBAHHBIX KOMIAHMM Ha (oHmoBoOH
oupke. B CIIIA 3TOT TepMHH HCHOJNB3YETCS /IS ONMKCAHUS JIIOACH, IepiKalinx
6oee 5% akiuii 3aperuCTPUPOBAHHOI KOMITAHHH.

Interest rate arbitrage (aponTpas MPOUEHTHON CTABKM) — BATIOTHBINA apOUTPaXK,
Opd  KOTOPOM IIOKYNAeTCsl BBICOKOJOXOMHAS BAIKOTa MPOTUB MAJIOI0XOJHOM
BAJIFOTHI C [EJIBIO MOYYCHHE TPUOBLIH OT PA3HUIIBI B IIPOLEHTHBIX J0XOJIAX.

Intransitive systems (MHTpaH3MTHBHBIE CHCTEMbI) — CHCTEMBI C HECKOJBKHMH
ABTEPHATHBHBIMU COCTOSIHUSIMU PABHOBECHSI.

Introspection (camoaHanm3) — MOAXOA B ICHUXOJOTMYECKOM HCCIICIOBAHNUH,
OCHOBAaHHBII Ha OMPOCE CYOBEKTOB 00 MX MBICIISIX U SMOLHSX.

Island reversal (u3oMpoBaHHBIii Pa3BOPOT) — pa3BOPOT TPEHAA, OYEPUCHHBIN
IIBYMs ICHOBBIMH pa3phIBaMy (I3IaMH).

Key reversal (ocHOBHOi1 pa3BopoT) — pPa3BOPOT TPEH/a, MPU KOTOPOM 32 OJUH
JIeHb 1IeHa MPOPBIBACTCS HAJ MPEIbIAyIeii BEPIIMHON, a MO3KE 3aKPhIBACTCS HUXKE
TOPrOBOTO MAIa30Ha MpPEIbIAYINero [Hs (MPOTHBOMOJIOKHOE MPOUCXOAUT B
cilydae ¢ OCHOBAHHEM).

Knowledge attitudes (mo3uumm 3HAHMSI) — MBI pacrpejielsieM JaHHbIE [0
VIIPaBISIEMbIM KJIACTEPAM, KAk M3 KOTOPHIX 00pabaThIBacTCsl KaK MPOCTas
MO3HLHA.

Leading Indicator (Bemymme WHIMKATOPHI) — OCHOBHBIC HSKOHOMHYECKHE
MOKA3aTeNld, HCIONb3yeMble Ui OTPAXKEHHs TPEHIOB B JKOHOMHYECKOW fe-
SITETBHOCTH.

Limit orders (imMuTHBIE OpAepa) — TOPTOBbIE OpIEPa, AKTUBU3HUPYIONIHECS TS
MX HCIOJHEHHS TOJIBKO Ha (MM Hal, WM MOJ, COOTBETCTBEHHO) OMPE/ICICHHBIX
LEHOBBIX YPOBHSIX.

Line charts (nuneiinbie rpadpuku) —oObIYHbIC IMHEHHBIE IPa(QUKH.
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London basis (siongonckuii 6a3uc) — 1eHbl, Oasupyrommecs Ha COOBITHIX BO
BpeMsi OOBIUHBIX TOPrOBBIX YacoB Ha JIOHIOHCKOW OupxKe.

Long position (namHHAas MO3WNUs) — TEPMUH XapaKTePU3yeT MOKYNKY B PHIHKE
(B oTIMYKE OT KOPOTKOM TIO3HUIINH).

Low of effect (3axon 3¢dexTa) — IICHXOTOTMIECKUI 3aKOH, TPEITONATAIOIINH,
YTO BO3HATPAXKICHHBIC ACHCTBUS OYLyT MOBTOPSTHCS Yallle. 3aKOH MPEIOKEH
Dusapaom Topruaiikom (1874—1949).

Low of exercise (3akoH ocyuiecTBieHHS])) — ICHXOJIOTHYECKUI 3aKOH,
MPE/TONAraroIIii, YTO ACCOLMALMH YCUITMBAIOTCS, Oaroqapsi UX MCIOJIb30BaHHIO,
1 0CNabIsIOTCs BBUY HEMPUMEHEHHs. 3aKoH npeioxkeH DasapaoM TopHaaiikom
(1874-1949).

Magical thinking (Marm4eckoe MblnLTIeHHE) — MBI [yMaeM, YTO OIPEACIICHHOE
TMOBEACHUEC IIPUBOAUT K IKEIACMOMY peE3yJbTaTy, MJa)K€ C€CJIU Mbl HE HMECM
HHMKAaKOro O0bSICHEHHS, ¥ JIaXKe KOI[d Ha CAMOM JIEJI€ €ro HET.

Manipulation (MaHumyIsIMsT) — MOMBITKA OTJACIBHBIX PBIHOYHBIX TPEHICPOB WK
YUPEXKACHHH IOBIHUATH HA CTOUMOCTH LIGHHOW OyMaru.

Margin (mapska) — 3aj0or B BuJAe LEHHBIX Oymar 3a 4acTh (DaKTHYECKOH IKC-
MO3ULIUY IPY CHEIKE Ha ()OHJIOBOM PHIHKE.

Margin Call (mapxud ko1, TpeGOBaHHE 0 BHECEHHH [AONOJIHHTEIBHBIX
cpeacrB) — TpeOOBaHWE, BO3HHKAIOIIEE BCIEICTBHE YOBITKOB, [TOHECEHHBIX
MHBECTOPOM IPH TOPIOBJIE C MAPIKEM.

Member (uten 6up:xu) — wieH GOHIOBOIN OUPXKK, HAPHMED, OUPIKEBOM GPOKep.

Mental compartments (otaejabl Mo3ra) — MbI pasaeisieM peHoMeH (sSBIeHre) Ha
pasiMYHbIe OTJENBl MO3ra W MBITAEMCS WX ONTHMH3HPOBATH 110 OTAEILHOCTH,
BMECTO TOTO YTOOBI ONITUMHU3HPOBATH LIENIOE.

Momentum (nBmKylasi cujia pbIHKA, MOMEHTYM) — CHJIa [BIDKCHUS TPCH/A,
BBIPYKEHHAs! TIPOLICHTOM KOJIEOaHFIs IICHBI 32 OMPEIENICHHBII [IEPHOJT BPEMCHH.

Money market (meHe:KHbIi PBIHOK) — DPBIHOK ISl MPOCTHIX OAHKOBCKHUX HJIH
MeXOAHKOBCKHX KalUTaIOBIOXEHUH. [IpOlIeHTHBIC CTABKH, B3UMAEMbIC OT TAKUX
KaIlUTaJIOBJIOKEHNH, HAa3bIBAIOTCA " IEHEKHON CTaBKOU' .

Moving average (ckoJb3siasi CpeaHsisl) — IOCTOSHHO OOHOBIISIEMOE CpeIHee
3HAYCHHWE IICH 3a OMpE/ACIICHHBI HHTEpBal. ECiIM HUCIONB3YIOTCS Pa3IHUYHbIC
BPEMEHHBIC TEPUOIBI, TO CPEIHSsA, OCHOBAHHAS HAa IIEHAX HECKOJBKHX JIHCH,
SIBIISIETCS ""KPATKOCPOUHOU ", a CpeJTHsIsl, OCHOBaHHAsl Ha 0OJIbIIIee KOJHUYECTBO IICH,
SIBIISIETCS ' IONTOCPOYHOI .

Narcissistic personality disorder (camoBio0sieHHOe pa3IBOeHHE JIMYHOCTH) —
MBI 9pEe3MEPHO 03a00YeHbl, YTOOBI BBIMJISETh YCIEIIHBIMA BO BCEM, YTO MBI
JeNaeM.

Neckline (BbIpe3) — KpHTHYECKH BaKHBI NCHXOIOTMYECKUIl LIEHOBOH YPOBCHB,
KOTOpBIA MOXET OBITh MPOBEACH B KOHPUIYypalusx "'ToyioBa u mieyn’ U "ABoiHas
BepimHa". "BhIpe3bl” yacTo paccMaTpUBarOTCs, Kak "TIOCTICHAE JTMHUH 3aIIUThI .

New high/new low (HoBBIE MakcMMyMBbI/HOBbIE MHHHMYMbBI) — KOJHYECTBO
aKIWii, BBIPOKEHHOE B BHJE MPONOPIHA B JAHHOM WHIEKCE, KOTOpbIE pac-
HOJIATalOTCsl 10 HACTOSIIErO BPEMEHH HA CAMOM BBICOKOM HIIHM CAMOM HU3KOM
YPOBHE Ha MPOTSHKEHUH HEKOTOPOTO MEPUO/Ia BPEMEHH.

Obsessive-compulsive personality disorder (HaBsi3uHBbIi HEBPO3) — MBI
YPpE3MCPHO MOTIIONICHBI MeJIbYanITIMHu HOZ[p06HOCT$IMI/I.

Odd letter (HecTanmapTHasI cIeIKA) — TEPMHUH OTHOCHTCS K CIIEIKaM TI0 aKIHsIM,
KOJIM4ECTBO KOTOPbIX MeHbine 100 mTyk, WM K JIIOASM, TMPOBOISIIAM TaKHe
caenkd. B OCHOBHOM TepMHH OTHOCHUTCSI K OINHKCAaHHIO JEMCTBUN MeHee
KBaJIU(UIIMPOBAHHBIX HHBECTOPOB.

Open interests (OTKPBITHI HHTEPeC) — KyMyJSITHBHAS BEJIMYMHA KOHTPAKTOB Ha
¢brrouepcHoM pbiake. Eciu kymeHo 1000 xontpaktoB m 1000 KOHTpakToB
MPOZIAHO B IIOPT, OTKpPbITHINA nHTepec coctaBut 1000 KOHTPAKTOB.

Option (omuuoH) — OUPXKEBOW KOHTPAKT, MAOIINKA MPaBO, HO HE 00A3aTEIHLCTBO
KyInUTh MO0 NpoJaTh ONpPEAeNCHHbIM (MHAHCOBBIM HHCTPYMEHT IO 3apaHee
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ompeeneHHon Oyayuieil 1ieHe. Ecny oniuoH MOXeT TOproBaThcs Ha OHpiKe, OH
Ha3bIBACTCS "'TOPryEMbIM OMIIMOHOM".

OTC — Over the Counter (BHe Oup:xu, ""u3-3a nmpuiaBka'’) — BHEOUPIKEBBIE,
TOpPryeMble LICHHbIC OyMmary, He BKIIIOYEHHbIE B OOBIUHBIN OWPIKEBOH JIMCTHUHT,
TMO3TOMY HE IMOABEPraroTCsA TaKUM XKE€ CTPOIMM IIpaBUJIaM BEIACHHSA TOPIOBJIU C
HHUMH, KOTOPBIE CYIIECTBYIOT Ha (JOHIOBOM OUpIKe.

Overbought/oversold (mepexynyieHHOCTH/TIEPENPOJAHHOCTb) — COCTOSTHHE
PBIHKA, TIPH KOTOPOM MOJbEMbI WIIM MaJeHHsl [EHbI 33 OIPAHMYECHHBINA MEPUOJ
BpeMeHH ObUIM HACTOJIBKO 3HAYMTEIBHBIMH, YTO OH CTAHOBHUTCS YSI3BUMBIM JIISI
KOPPEKIIUH.

Overconfident behavior (noBenenue ¢ u3IMIIHEH CAMOYBEPEHHOCTHIO) —
MBI TIEPEOIIEHUBAEM CBOIO CIIOCOOHOCTH IPHHUMATH [PABHUIIbHBIE PEILEHUSL.

Paranoid personality disorder (mapanouaHoe pa3iBoenue JUYHOCTH) —
MBI Ype3MEPHO 03a004EHbI TeM, YTO HAC MOTYT OOMaHYTh MJIU YTO MBI MOXKEM
COBEpIIUTH OLINOKH.

Pennant (BeimMmes1) — pasHOBUIHOCTH (hara, HamomuHaromas (GopMmy Ma-
JIEHBKOT'O TPEYTOJbHUKA.

Persuasion effect (3¢ ekt yoenuTeibHOCTH) — HAC OOIbIIIE YOSKIACT HAICHKHBIN
HCTOYHMK, HEIKEIIU HA/Ie)KHBII apryMeHT.

Physical delivery (¢pu3uueckasi moctaBka) — IeliCTBUTEIbHAS MOCTABKA TOBapa,
YKa3aHHOTO BO (DbEOYEPCHOM KOHTPAKTE.

Point and figure (rpadux nynxkroB u mudp) — rpaduueckas CHCTEMa IIO-
CTpOCHHMS IIEHOBOTO JIBW)KEHHMS, B KOTOpOH ToabeM obo3Hauaercs "X, a majeHue
—"0". V rpaduka (pakTHIECKH HET BPEMEHHOH OCH.

Pressure Index (unmexkc naBjieHHsI) — pacyeT TEXHUYECKON MOMIEPIKKH,
BBIPAKAEMBII PHIHOYHBIM SHTY3UA3MOM, IEPEKYIIEHHOCTHIO M EPENPOIAH-HOCTHIO.

Price fixing (ycranoBijenue meHbl) — YyCTaHOBJICHHE OWpIKEH WMHIAKATHBHON
[EHbI Ha (QUHAHCOBBIA HHCTPYMEHT.

Primary trend (ocHOBHOiIi TpeHX) — TOCIOACTBYIONMH TPEHA HA MPOTSHKCHUH
HECKOJIBKHX JIET.

Profit-taking (B3siTe mMpuObLLIK) — BOJHA OPIEPOB Ha MPOIAKY B BOCXOMIAIIEM
TPEH/IC WK TIOKPHITUE OTKPBITHIX MO3UIMI MEABEISIMH B HUCXOJUILIIEM TPEH/IE, YTO
[POMCXOJUT B PE3YJIbTATE B3ATHSI IIPUOBLICH.

Projection (mpoexkums) — oIHAa W3 HECKOJNBKHX MOJENEHl NOTCHIMAIbHBIX
peaxiuii, KOrga Mbl HWCIIBITHIBACM OECIIOKOWCTBO. MBI, COIJIACHO TEOPHH,
NPHIKCHIBAEM JIMYHbIE OIMMOKA M ClNabOCTH YeMy-TO MOTYCTOPOHHEMY. MbI
MOKEM, K IPUMEPY, OOBHHSITH IPYIUX B TOM, B YeM, HA CAMOM JIENIC, CAMH BHHOBATBIL.
SInenune onucano 3urmynaom Opeiinom (1856—1939).

Psychoanalysis (mcuxoanaim3) — T[CHXOJOTMYECKast IIKOJA MBIIUICHHS,
3aHUMarasicsa I/I3y‘{CHI/IeM IICUXHUYCCKHUX paCCTpOﬁCTB U OACO3HAaHMU. ]_onna
ocHoBaHa 3urmyHnoM @peiinom okono 1900 roxa.

Pull back (oTckok) — BpemeHHas peakiiusi 0OpaTHO B 30HY KOHCOJNHIAINH MTOCIIE
MPEIIECTBYOIIET0 IIEHOBOTO MPOPHIBA.

Pyramiding (mocTpoeHme mnupamMuabl) — TPOIODKEHHE YBEITHYECHHS PHCKA
MOTCHUMAIBHBIX YOBITKOB HAa PBHIHKE, HO IIOCPEACTBOM YMEHBIIAOMIUXCS HH-
Bectuimii. Eciam puck npuOaBisercss K yBEIHYMBAIOIIMMCS —KOJIMYCCTBAM
MHBECTHIIHI, TO 3TO "MOCTPOCHUE MEPEBEPHYTON MUPAMHIBI" .

Rally (mombem) —BpeMeHHBI POCT pPBHIHKA B HEMOBPEKACHHOM JOITOCPOYHOM
HHCXO/ILIEM TPEH/E.

Random walk theory (Teopusi ciiyuailHbIX OJIy’»KIaHMii) — TEOpHs, COTJIACHO
KOTOPO#i HE CYIIECTBYeT CHCTEMATHYHON CBS3W MEXAY HCTOPHYECKUMH M
Oy /Iy IUMH [ICHOBBIMH [IBHXKEHHUSIMU.

Rate of Change (Temn u3MeHeHHs) — TEXHHYECKHI HHIMKATOP, OTPAXKAFOIIHI
PBIHOYHBIE COCTOSIHHS TIEPENPOJAHHOCTH WM TEPEKYIUICHHOCTH B BHE (QYHKIMH,
BBISCHSIOIIEH TPOIEHT [EHOBBIX JBIDKEHHI 3a ONpEJETEHHbI HMHTEPBA,
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OObEAMHEHHBIII C KOJIMYECTBOM JIHEH B JIAHHOM IIEpUOZE, B KOTOPOM ILIEHA
JIBUrajach B OJJMHAKOBOM HAIIPaBICHUU.

Rationalization (paumonanu3aumsi) — OJHa W3 HECKOJBKUX (UIyp MOTEH-
LUANbHBIX PEaKLUii, KOrJa Mbl HCIBITHIBAEM OECIOKOWCTBO. MBI, COTJIacHO
TEOPUH, CO3/IAaEM JIOXKHBIE, HO 4YacTO OnaroBuaHble OOBSICHEHHs CBOCH Cl1abOCTH.
SBnenue onmcano 3urmynaom Ppeiigom (1856—1939).

Reaction formation (¢opmupoBanme peaknumm) — OIHA W3 HECKONBKHX (HTYD
MOTEHIMAIIBHBIX PEaKIHii, KOT/ia MBI HCIIBIThIBAEM GecriokoicTBO. COrIaCHO TEOpHH,
MBI M3MEHSEM CBOHM YyBCTBA B OOpAarTHyI0 CTOPOHY, Kak, HAlpumep, OT JIOOBH K
HeHaBHCTH. SIByenue ormcano 3urmyHoMm ®Ppeiimom (1856—1939).

Rectangle (mpsAMoOyroJbHAK) — KOHCONMMIAUMS MEXIY JByMs XOpOLIO IIpO-
CMATPUBAIOIIMMHUCS LICHOBBIMM yPOBHSIMH; Jpyroe Ha3BaHHE “TOProBBIH Iu-
amasoH".

Regression (perpeccusi) — oHa 13 HECKOIBKUX (PUTYP MOTCHIIMAIBHBIX PEAKITHIA,
KOTJIa MbI HCIIBITHIBAEM GeCIOKOMCTBO. Perpeccust — 910 (urypa, B KOTOPOH Mbl
BO3BpAIAEMCSl K PAaHHUM CTaJdsM CBOEl JKM3HH. SIBJIEHHE OMUCAHO 3UTMYHIOM
Opeiigom (1856—1939).

Regret theory (Teopust mepcneKTHBBI) — Yy Hac €CTh OECIPUYNHHASA TEHICHIINSA
MeHbIIIE ObITh TOTOBBIM JIENIATh CTABKU HA MPHOBLIHA, YeM Ha YOBITKAX.

Regret theory (reopus coxkaneHms) — MbI crapacMmcsi u30erarth JEHCTBHI,
MOTBEPKIAONINX COBEPLICHHBIE HAMH OLIUOKH.

Relative to total index (oTHocHTeNBHBIN CyMMapHBIii WHAEKC) — HHIUKATOP
CHJIBI aKIM{, OCHOBAaHHBI Ha TPEHJE, OLEHHBAIONIMA €€ OTHOCHTEIbHOE
M3MEHCHHE LICHBI B CPABHCHHH CO BCCOOIIMM HHICKCOM CTPAHBI.

Representativeness effect (3¢gdexT penpe3eHTATHBHOCTH) — MbI CKIOHHBI
nojiarath, 9YTO TPEH/bI, 32 KOTOPHIMH Mbl HAaOIO/@eM, CKOpee BCEro OymyT
MPOJIOIKATHCSL.

Repression (mogaBiieHHOCTb) — OJIHA M3 HECKOJBKUX MOJEJEH MOTEHIMATbHBIX
peakiuii; MOXXET HaOJIIOAAThCsl, KOrJa MbI HCIBITHIBAEM OECHOKOHCTBO. MBI
BKJIaZAbIBACM HENPUATHBIC BOCTIOMUHAHUS, OLIYIICHUS WM MBICIIA B IIOACO3HAHUE.
SBnenne onmcano 3urmynaom Opeiigom (1856—1939).

Resistance (compoTuBieHHe) — IEHOBOW YpPOBEHb, B KOTOPOM 00O3HAYaeTCst
00JIbIIas KOHI[EHTPAIHS HHTEPECa K TIPOJIAKE.

Response (peakuus) — Kakas-11u00 peakiyst B IIHPOKOI BEIOOPKE 00PAIIAIOIIHXCST
Ha pBIHKE aKUWi; pa3BUBAeTCd W30JMPOBAHHO OT IIGHOBBIX JIBIDKCHU,
HaOJI0IaEMBIX B BEAYIIMX aAKIHX.

Scalping (cmexysisimusi ¢ HEGOIBLIIOH NMPUOLLIBLIO, CKAILITMPOBAHME) — TAKTHKA,
OCHOBaHHasi Ha IPUMCHCHHH KPATKOCPOYHBIX CHACJOK, C IENIBbI0 IIOTydYCHHUS
MPUOBLTH OT TPETHECTETICHHBIX KOJICOAHUH PhIHKA.

Seasonal cycle (ce30HHBIH HMKJI) — IUKIMYHOE IEHOBOE KoOjeOaHHE OTHO-
CHTENBHO KaJeHaps.

Secondary trend (BTropocTeneHHbIN TPeHI) — TPEH, IUBIIHAKCS OT HECKOIBKUX
HeJIeNb 10 HECKOJIBKHUX MECSIIEB.

Selective exposure (BbIGOPOYHAST IKCMO3UIUSA) — MBI CTApaeMcsi IPUHAMATD BO
BHUMAHWE TOJBKO Ty MH(M)OPMAIMIO, KOTOPas, KaK HaM KAKETCs, MOJTBEPIKIAET
Hallle [TOBE/IEHUE U HAIIl B3TIISII.

Selective perception (BbiGopouHoe BocHpusiTHe) — MbI HEBEPHO MCTOJIKOBBIBAEM
HHPOPMALHMIO, HCKAKasi ee TakuM o0pa3oM, 4ToObl OHA IOATBEpIKIAia HaIle
MOBEJICHHE U TIO3UIIUIO.

Self-persuasion effect (3¢ppexr camoyGemxmenus) — Korja pealbHOCTH B
KOH(JIMKTE ¢ HAUIUM MHEHHEM, MBI, CKOpPEEe, M3MEHAEM CBOE€ MHEHHE, HEKENIU
NPUHUMAEM PEAILHOCTh TAKOU, KaKasi OHa €CTh Ha CaMOM JIeJIe.

Self-realizing attitudes (camopeasu3yemble MO3MIIMH) — MBI J€TAEM YTO-THOO,
[09TOMY 3TO 3aCTABIISET HAC AYyMaTh, YTO MBI IBISIEMCSl KEM-JTHGO.

Short covering (kopoTkoe MOKpPbITHE) — MOKYIIKA C HETBI0 MOKPHITHS KOPOTKOM
MO3UIIUH.
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Short position (koporkasi (LIOPT) MO3MIUL) — MEIABEKbSI ITO3HIMUS — IICHHBIC
OyMard MpOJAIOTCS HEMOKPBITHIMU, YTOOBI BIOCIEIACTBMU OCYIIECTBHTH HX
MOCTABKY.

Social comparison (commanbHOe CpaBHEHHME) — MBI HCIOJB3YEM IIOBEICHHUE
JIPYrMX KaK HCTOYHUK HH(pOpManuu o IpobieMme, KOTOPYIO 3aTpyaHAEMCS
OOBSCHHUTB.

Somatic marker theory (Teopmsi coMaTH4ecKOro MapKepa) — CHJIbHBIC YTPO3BI
BO30Y’KIAIOT TEJIECHBIC PEAKLNH, YCUIMBAOIIHC [UTUTEIBHYIO TAHHKY .

Spot trading (ToproBiisi ¢ HeMeIJIEHHOi OIUIATONH) — TOProOBISI C HeE3aMesl-
TUTeNsHBIM 3 dexTom (B oTimUne 0T (POpBapAHON TOPTOBIIH).

Staircase patterns (JecTHHYHBIE MOJETH) — LECHOBBIC (DHUIYPHI JIHOO C PSIOM
HOCIICIOBATENBHO HHUCXOMAMINX BEPIUMH, JHOO C pSIIOM  MOCICIOBATEIBHO
HOAHNUMATOIIUXCS OCHOBAHHIA.

Stimulating factor (crumyaupyronmue (pakTopbl) — MepBOHAYATBHBIE COOBITHS,
KOTOpBIE MOTYT, B KOHEYHOM CUETE, MOBJIHSTH HA CTOMMOCTb LIEHHOM GyMari.

Stock (akumst) — 1015t AKIHOHEPHOTO KAMUTala KOMIIAHHH.

Stock index (oHmoBbIii HHAEKE) — HHIEKCHPOBAHHAS CTOMMOCTD OIPEIETICHHOTO
KoJlMuecTBa akiui. Ha MHOTMX pBIHKAaX HCIONB3YHOTCS Pa3n4HbIe CyMMapHbIC
HWHICKCHI, "y3KHH' WHAEKC YacTO OCHOBBIBAETCSI TOJNBKO Ha CAMBIX KPYITHBIX
AKIHAX.

Stop-loss order (crom-siocc opjaep, 3alUUTHBINH OpAep) — JMMHUTHBIA TOProBBIH
opZep, NMpeIHa3HAYCHHBIH VISl OrpaHHYeHUs] YOBITKOB B Cllydae, €CIIH PHIHOK
HAYHET ABUI'aTbCs NPOTHUB UHBECTOPA.

Structuralism School (mkona crpykTrypanm3ma) — TICHXONOTHYECKas KO
MBIIIJIEHHS], 3aHUMAIOIIasca U3yuyeHUEeM co3HaTeapHoro omneita. [llkona ocHoBana
Bunsrensmom Makcumunuanom Banarom B 80-x romax XIX B.

Sublimation (cy6aumanus) — omHA W3 HECKONBKHX (GHIYp TMOTEHIHMAILHBIX
peaKiuii, KOraa Mbl HCHBITHIBAEM OECIOKOHCTBO. MBI, COTJIACHO TEOPHUH, JejiaeM
4TO-TO, IPUHAMAEMOE OOIIIECTBOM, U IIOJABISIeM Halle JICHCTBUTEIBHOE JKETaHUS
Jenath TO, YTO B MCHbBLICH CTCNCHM MPUHUMACTCS OOLIECTBOM. DTO SIBJICHHE
omrcano 3urmynmaoM ®peiimom (1856—1939).

Superego (cymep3ro) — IICHXOIIOTHYECKash KOHILEIIHsI, ONIMCAHHAS 3UTMYHIOM
Dpeiimom (1856—1939). Dro cocrapisrommas, KOTopas COASPKUT B cebe Harmm
ured, HOpMBI M IeHHOCTH. OHa CIYXUT ILeMH CO3JaHWsA HOPMAaJbHO
(YHKIMOHUPYIOIIEH JIMYHOCTH, KOTOpasi OTBeYaa ObI OXKHIAHUSM OKPYIKAIOIIEro
mupa. Eci TpeGoBaHMS CyIepsro yrpoxaroT MOJABHTH 3T0, TOTAA MBI MOXEM
HayaTh UCIbITHIBATH "MOPAJIbHOE OECIIOKOMCTBO".

Support (mommep:kka) — ocobasi II€HOBas 30HA C OOJBIIONH KOHIIEHTpAIHeH
UHTEpECa K MOKYIIKE.

Tapewatching (HaGJromeHne 3a JIeHTOH) — TOPrOBIS ICHXOJOTHYECKOTO
XapakTepa, OCHOBAaHHAs Ha MPOJODKUTEIFHOM U IOCTOSHHOM HAOIIOJCHUU
IICHOBBIX TpCH,I[OB.

Technical analysis (Texnu4yeckuii aHaau3) — aHamu3 (DOHIOBOTO PBHIHKA,
HaIpuMep, JIesITeIbHOCTH PHIHOYHBIX TPEHIEPOB.

Tertiary trend (TpeTu4YHbI# TPEHT) — TPEHII, JIAIIUIACS OT HECKOJIBKHUX THEH 10
HECKOJIBKUX HEJIEIb.

Touchy-feely syndrome (cuaapom noBeInieHHO# 9yBCTBUTEIHLHOCTH) —
MBI TIEPEOLICHUBAEM TO, K 4EMY UMEEM HEMOCPEICTBEHHOE OTHOIIICHHE.

Trend (Tpena) — Bceoblee A0JIr0OCPOYHOE PA3BUTHE LIEHOBOTO JIBHXXEHHS B OJTHOM
HAIPABICHUU.

Trend lines (TpeHaoBbIe JIMHUU) — JIMHUS, IPOBEICHHAS MKy BEPIINHAMU HIIH
OCHOBAHUSIMH Ha [ICHOBOM rpaduke.

Trend violation (mapymieHue TpeHJa) — Cepbe3HOC HApYIICHHE JUHAMHUKU
Pa3BUTHUSA JICCTHUYHON QUTYpPBI TPEHA.
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Underlying securities (6a3oBbie ¢puHAHCOBbIE HHCTPYMEHTBI) — OIpPECICHHBIC
ueHHble Oymaru (MM Ipyrue akTHBBI), Ha KOTOPBIX OCHOBaH (CBS3aH C HHUMH)
(GBprOYCPC WIIN OTIIHOH.

Vacuum (BakyymM) — I[ICHOBOW HMHTEpBal, B KOTOPOM MOXET ObITh HICHTHU-
¢unupoBana o01as HeXBaTKa HHTEpeca K MOKYIKEe WM MPOAaXKe.

Volatility (BoaTuasHoCTB) — TpeHI HEHOBBIX KoseGanuii. Volume
(06Bem) — 060poT POHIOBOI OUPIKK HITH PHIHKA BAJIOT.

Wedge (kaun) — xKoHpUrypamus pasBopoTa, 0 BUIY HANOMUHAIOIAS KIIHUH.
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	Введение
	Профессиональное инвестирование — это, как правило, поиск активов с заниженной стоимостью. Вы можете, например, купить их по заниженной цене, подождать, пока стоимость возрастет, а затем продать, получив прибыль.
	Но недооцененность не единственный фактор, который инвестор должен учитывать. Цены финансовых инструментов в постоянном движении, и, хотя они склонны гармонировать с ценностью базовых активов, иногда, на некоторое время такая синхронность исчезает, по другим причинам, вызывающим колебания стоимости.
	Эта книга — как раз об этих «других причинах» и рассказывает, как психология может влиять на движение цен финансовых инструментов.
	Аналитики и трейдеры опубликовали довольно много материалов о динамике движения цен финансовых инструментов. Большинство из них используют метод, называемый «техническим анализом», который применяют для исследования структуры и моделей рынка. Некоторые из этих книг и статей популярны среди других трейдеров и аналитиков. Всему этому есть простое объяснение: большинство профессионалов в этой индустрии полагают, что существуют особенные структуры и модели, согласно которым происходит движение цен финансовых инструментов. Такие книги, статьи аналитиков и трейдеров, как правило, интересны и занимательны, но в них редко пытаются объяснить, почему именно их метод будет работать. Они предлагают в основном правила, существующие обособленно, без надлежащей и поддерживающей их теории.
	Другая и, надо сказать, большая часть литературы по рынку написана учеными. Их стиль, может быть, иногда немного, ну... чуть-чуть суховат и читать их труды не всегда интересно. Но их сильная сторона в научном подходе к рынку. Большинство ученых делают вывод, что движения рынка — беспорядочные или что-то вроде этого, поэтому эта тема действительно ужасно неинтересная.
	Это довольно странно. Как может большинство ученых, изучающих рынок, не соглашаться с профессионалами, торгующими на нем?
	Я лично полагаю, существует повторяющаяся и неотъемлемая от самого рынка структура в его ценовых движениях. Я думаю, движения акций небольших компаний (неликвидных) в основном беспорядочные, тогда как движения на более ликвидных рынках зачастую таковыми не являются. Основное объяснение этого в следующем.
	Большинство трейдеров согласятся, что на рынках преобладают процессы с обратной связью и эти процессы создают тренды. Ученые-экономисты пришли к выводу: в совокупности эти процессы, что бы ни лежало в их основе, обусловлены более или менее беспорядочными движениями. Но другие ученые (в основном ученые естественных наук) часто объясняют, что совокупное движение системы, в которой преобладает процесс с обратной связью, скорее всего, представляет собой так называемый детерминированный хаос. Динамика подобных хаотических процессов сложная, но это не исключает возможность прогнозирования его развития.
	Таким образом, этим можно объяснить, почему так много трейдеров продолжают утверждать, что рынок имеет свои модели. Но почему же в таком случае ученые продолжают доказывать, что трейдеры не правы?
	Поскольку хаотические процессы изучают традиционным, стандартным статистическим подходом, делается ошибочный вывод о беспорядочных движениях рынка. Следовательно, большинство ученых на самом деле не правы: оптимальной структурной и универсальной моделью, обеспечивающей понимание движения ликвидных финансовых рынков, является не случайное блуждание, а детерминированный хаос. Все больше и больше ученых теперь проверяют рынки на хаотичность, фактически, они ее уже обнаружили, поэтому коллективная ошибка медленно, но исправляется.
	Но, если ученые ошибались столь долгое время, правы ли тогда технические аналитики? Не обязательно. Можно привести доводы, что на самом деле у аналитиков не было ничего, в чем бы они были правы, — они не сформулировали какого-либо законченного утверждения, которого можно было бы придерживаться. Если говорить об ученых, то только некоторым из них удалось добыть денег на исследование существующих взаимосвязей. Их стали называть «экономическими психологами», «психологическими экономистами» или «финансовыми бихевиориста-ми». Но таковых единицы, впрочем, это вряд ли кого-то удивит. Сложно получить гранты для исследований, противоречащих основному направлению науки, развивавшемуся в течение почти целого столетия!
	Я полагаю (как и многие другие), что психологию можно использовать для объяснения важных аспектов рыночного поведения, включая некоторые нюансы методов «технического анализа». Теперь, поскольку психология стала довольно ненадежной наукой, мне потребуются краткие ссылки на специальные исследования. Но в любом случае я постараюсь все объяснить.
	Я надеюсь, вам понравятся по крайней мере некоторые разделы этой книги, и вы дадите им свою оценку, а также простите меня за то, что некоторые главы немного... ну да, немного суховаты. Итак, начнем.
	Ларс Твид Цуг, Швейцария
	Часть I
	Жадность и страх
	То, что регистрируют при колебаниях фондового рынка, не события, а человеческая реакция на эти события. Это предположение миллионов мужчин и женщин о том, как все происходящее повлияет на их будущее. Другими словами, фондовый рынок — это прежде всего люди.
	Бернар Барук
	Глава 1
	Темные силы времени и невежества
	Если человек начинает с уверенностью, он закончит с сомнением, но если он начнет с сомнения, он закончит с уверенностью.
	Фрэнсис Бэкон
	Эта книга о том аспекте торговли акциями, который часто покрыт пеленой тайны. Речь пойдет о "психологии рынка": о том, как возникает феномен рыночный психологии и как можно научиться его понимать.
	Некоторые из психологических механизмов, создающих ценовые движения, рациональны и разумны. Другие — нелепы и абсурдны. Но, как мы видим снова и снова, они всегда появляются и продолжают существовать, пока акция торгуется на рынке.
	когда это  все началось
	История фондового рынка насчитывает много столетий. Никто не может сказать точно сколько, но есть некоторые свидетельства, что фондовый рынок зародился во Франции в XII веке, когда графы Шампани в 1114 году ввели в обращение стандартизованные форвардные контракты (lettre de fairs) на торговлю одеждой, вином, рыбой, лесом и металлами (Sowards, 1965 г.).
	Хотя первые биржеподобные рынки родились во Франции, Италия вскоре стала играть доминирующую роль. С XII по XVI вв. Италия была лидером и финансовым центром, ее финансовые дома торговали золотом, серебром и валютами.
	Европейское слово "bourse"' (означает "биржа") появилось в XVI веке, когда дом голландской семьи Ван дер Бёрс (Beurs) в городе Брюгге стал центром местной торговли финансовыми инструментами и валютами. Люди, желающие торговать, шли "к Бёрсам", отсюда и пошло это название. В том же веке торговля на биржах распространилась по всей Европе. На большинстве из них осуществлялась торговля облигациями, выпущенными королевскими домами, постоянно нуждающимися в деньгах.
	После этого события развивались быстрыми темпами. Первое в мире официальное здание биржи возведено в Амстердаме в 1613 году, затем подобные сооружения стали строиться почти во всех европейских странах. В то же время появились первые сложные финансовые инструменты — опционные контракты, предложенные к торговле в Голландии еще до начала знаменитой тюльпаномании в 1636 году, а также фьючерсные контракты, впервые представленные на японских рисовых рынках в 1654 году. Торговля рисовыми фьючерсами регулировалась правилами Cho-ai-mai-aki-nai, которые оговаривали точные стандарты для контрактов и определения различных сортов риса. Вся торговля регулировалась бесприбыльной клиринговой палатой, и все расчеты по ценовой разнице велись наличными: физическая доставка риса не включалась в этот процесс (Bakken 1953).
	1 Bourse — фондовая биржа (в каком-либо европейском центре, кроме Лондона). — Прим. перев.
	рука — невидимка
	Пока существует биржевая торговля, ценовые движения не перестают нас поражать. Многие пытались объяснить происхождение этих колебаний, и большинство теоретиков находили им самые естественные объяснения:
	Темные сипы времени и невежетва
	В долгосрочном плане цены фондового рынка отражают реальные стоимости. С другой стороны, краткосрочные колебания отражают небольшие сдвиги в спросе и предложении, и они должны рассматриваться как непредсказуемые и беспорядочные.
	Те, кто придерживаются этой точки зрения, называются на языке фондовой биржи "фундаменталистами" или "фундаментальными аналитиками". Фундаментальный аналитик пытается определить величину "реальной стоимости" ценной бумаги, то есть ее торговую полезность, или ее ценность, основанную на ожидаемой будущей прибыли. Талантливый фундаментальный аналитик обязан сказать, сколько объект должен стоить, следовательно, и как должна развиваться его цена.
	Но рынок не всегда ведет себя так, как должен. Крах в октябре 1987 года, вошедший в анналы истории, например, совершенно точно не представлял собой "беспорядочные колебания". Тот факт, что фондовые рынки по всему миру в одно и то же время начали резко падать гигантскими скачками, как будто под властью чьей-то невидимой руки, служит напоминанием, что ценовые колебания могут стать следствием феномена, сила которого превосходит самую буйную фантазию большинства наблюдателей.
	значение экономических прогнозов
	Теперь, конечно, можно сказать, что рынки сами виноваты в том, что не отражают фундаментальные ценности. Инвесторы могли бы уделять больше внимания прогнозам фундаменталистов. Однако в действительности люди, прислушивающиеся к рыночным прогнозам фундаменталистов, часто не могут победить рынки. Это потому, что такие прогнозы редко бывают точными. Как правило, они настолько скудные, что нобелевский лауреат Василий Леонтьев, высказываясь на тему экономических моделей, заявил:
	Ни в какой другой области практических исследований не используется столь огромный и сложный статистический механизм с такими малоценными результатами.
	Как правило, аналитики проявляют нерешительность в отношении различных методов вычисления, каждый из которых дает отличающиеся друг от друга результаты. Экономисты часто устанавливают истинное значение валюты, основываясь на модели "паритета покупательной силы" (РРР) или ориентируясь на модель платежного баланса. Два набора результатов способны отклониться друг от друга на 50 и даже более процентов. Какая модель лучше? Достаточно ли хороша любая из них?
	Когда неопределенность столь велика, возможно, разумно предположить, что различные экономические прогнозы всегда далеки друг от друга и таким образом, по крайней мере, отражают величину непредсказуемости. Но не в этом дело. Обычно прогнозы "фундаменталистов" очень близки друг к другу, но очень далеки от реального исхода. В 1980 году Еиготопеу опубликовал 12-месячные прогнозы по курсу немецкой марки к доллару 16 ведущих аналитических учреждений. Результаты показаны в Таблице 1.
	К исходу 12 месяцев курс немецкой марки к доллару был не 1.60 и не 1.72. Он был равен 2.35!
	Особая  сложность 
	Сложность, которую невозможно не учитывать в том, что истинная ценность колеблется вместе с ценой. Хорошим примером послужат валютные курсы. Если курс валюты какой-либо страны начинает подниматься, это зачастую означает, что инфляция и процентные ставки в этой стране начинают снижаться, приводя к оздоровлению конкуренции с другими валютами. Через определенный период времени этот разрыв компенсируется подъемом валютного курса. Другими словами, колебание валютного курса самообоснованное. Когда цена растет, истинная ценность тоже возрастает.
	То же самое относится и к акциям. Если цена акции растет, кредитоспособность компании улучшается, так же как и возможности финансировать деятельность, связанную с займами или выпуском новых акций. Улучшается также общий имидж компании среди ее потенциальных клиентов. При этом она становится популярнее и среди своих потенциальных сотрудников. Ценовые колебания, таким образом, сильно воздействуют на истинную ценность.
	Таблица 1 12-месячный прогноз по курсу немецкой марки к доллару на 1 июля 1981 года от шестнадцати ведущих аналитических учреждений. Действительный курс оказался 2.35.
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	Ситуация несильно отличается и на товарных рынках. На многих из них поставщики образовали картели в попытке контролировать цены. Во время увеличения цен члены картели сталкиваются с незначительными трудностями и созданные ими объединения оправдывают себя, потому что дисциплина поддерживается участниками. Но, если цены на их продукцию на рынке падают, слабейший часто реагирует увеличением производства, чтобы сохранить устойчивый доход. В результате кривая предложения оказывается перекошенной настолько, что поднимающиеся затем цены быстро становятся побудительным мотивом сокращения производства. В то же время падающие цены увеличивали предложение, которое в свою очередь борется с давлением на цены. Это также самообоснованный процесс, в котором предложение и спрос колеблются, как функция ценовых движений, причем до такой степени, что могут поразить несведущего. Не удивительно, что очень много людей покинули так называемое "долгосрочное инвестирование". Одним из них был Джон Мейнард Кейнс.
	Открытие Кейнса
	Кейнс родился в Англии в 1883 году, в год смерти Карла Маркса. Он быстро доказал, что обладает экстраординарным умом. Когда ему было шесть лет, он пытался анализировать работу своего мозга, а в 28 стал редактором одного из самых уважаемых финансовых изданий Англии: Экономического Журнала2. За свою жизнь он выполнил фундаментальные экономические исследования, а в какой-то период даже был заместителем министра финансов Великобритании.
	В то время как жизнь Карла Маркса была профессиональным фиаско, Кейнс купался в успехе не только как общественный деятель, но и как инвестор. Каждое утро он по полчаса проводил в постели, планируя свою инвестиционную стратегию (он предпочитал товары и валюты), приносившую ему по два миллиона долларов в год. Он также управлял фондом Королевского Колледжа в Кембридже, капитализация которого под его финансовым управлением увеличилась более чем в десять раз.
	Именно поэтому работы Кейнса, имеющие отношение к инвестированию и фондовым рынкам, имеют столь большое значение. Так о чем же именно он писал? В своей книге The General Theory of Employment, Interest and Money (1936 год) он рассуждал:
	Следует предположить, что конкуренция между квалифицированными профессионалами, с собственными суждениями и знаниями, превосходящими те, которыми владеет среднестатистический частный инвестор, нейтрализует выходки невежественного индивидуума, предоставленного самому себе. Однако случается, что силы и умения профессионального инвестора и спекулянта направлены на что-то еще. На самом деле большинство из этих людей сильно беспокоит не создание первоклассных долгосрочных прогнозов возможного дохода от инвестирования на всем его протяжении, а предсказание изменений в условном базисе оценивания, которое шло бы чуть впереди основной массы. Социальная цель искусного инвестирования — разгром темных сил времени и невежества, окутывающих все наше будущее. Реальная, частная цель самого искусного инвестирования сегодня — "превзойти все и вся", как хорошо говорят об этом американцы, перехитрить толпу, всучить плохую или обесцененную монету в полкроны другому.
	Несомненно, Кейнс считал фондовые рынки близорукими и абсурдными, а борьбу с "темными силами времени и невежества" намного более сложным делом, чем "превзойти всё и вся".
	Наихудшая проблема
	Наихудшая проблема, с которой приходится сталкиваться во время поиска истинной стоимости, не в том, что построить экономическую модель правильного прогнозирования трудно, и не в том, что истинная стоимость движется вместе с ценой. Наихудшая проблема в том, что, чем лучше экономические имитационные модели описывают действительную динамику мира, тем хаотичнее становится их поведение. Или, другими словами, чем тщательней наши ученые-экономисты продумывают и усложняют свои модели, тем все более очевидно, что такие модели никогда не смогут предсказать долгосрочное развитие вообще.
	Математики смеются над этим, потому что они всегда это подозревали. "Причина, — говорят они, — в том, что истинная математическая природа сложных динамических систем, таких как экономика, чрезвычайно беспорядочная и крайне непредсказуемая". По словам математиков, экономистам просто долгое время не удается осознать истинную суть своей задачи, потому что им не под силу постичь истинный смысл нелинейной математики. А "истинный смысл нелинейной математики, — они говорят, — в том, что в основном вы можете прогнозировать поведение таких систем только на очень короткий срок". Объяснение этому лежит в совокупности специфических феноменов, обычно описываемых как "детерминированный хаос". А хаос означает, что для многих или даже подавляющего большинства экономических систем количественное прогнозирование объективным образом нельзя провести. Поэтому при разгроме темных сил времени и невежества нам остается альтернатива подчиниться только своим личным и субъективным догадкам. И они, конечно же, сплетаются с нашими личными и субъективными эмоциями, такими как надежда, страх и жадность.
	надежда, страх и жадность
	В книге The Battle for Investment Survival преуспевающий инвестор, американец Джеральд Лоеб (1957 год), описывает рынки следующим образом:
	Нет окончательного ответа на вопрос относительно истинной стоимости ценных бумаг. Дюжина экспертов придет к 12 различным заключениям. Часто случается, что несколько мгновений спустя каждый из них меняет свой вердикт, если появилась возможность пересмотреть свое мнение из-за изменения ситуации. Рыночные ценности, лишь частично фиксируемые в бухгалтерском балансе и отчете о прибылях и убытках, намного больше определяются человеческими надеждами и страхами, жадностью, амбициями, стихийными бедствиями, изобретениями, финансовыми стрессами и напряжениями, погодой, открытиями, модой и другими бесчисленными факторами — невозможно перечислить все, не упустив чего-либо.
	Итак, понятно, Великие Мастера могут не согласиться друг с другом в вопросе, как делать деньги на фондовой бирже, но они обязательно согласятся, что рынок часто бывает абсурдным. Но возможно ли анализировать "надежды и страхи", "жадность и амбиции", чтобы предсказывать "финансовый стресс и напряжение" инвесторов? Или, может быть, чтобы рассчитать их покупательную силу в данный момент времени? Или, скажем, чтобы узнать, какого "инвестиционного стиля" они собираются придерживаться?
	! Economic Journal.
	"ТЕХНИЧЕСКИЕ АНАЛИТИКИ" И "ЧАРТИСТЫ"
	Существует группа спекулянтов, пытающаяся прогнозировать, основываясь на прошлом поведении рынка. Это и есть "технические аналитики" или "чартисты".3
	Сегодня никто не знает, когда графики впервые стали применять для анализа финансовых рынков. Однако самые старейшие документы, известные на сегодня, подтверждают, что история уводит нас к японским рисовым рынкам.
	В 1730 году в Японии уже торговали стандартизированными форвардными рисовыми контрактами. Эти контракты во многом идентичны товарным фьючерсам, торгуемым сегодня на многих биржах, но с одним исключением: невозможно было выдвигать требования о физической поставке товаров. Форвардный контракт можно было купить и продать, но нельзя было потребовать по нему поставку риса. Однако вскоре возникла проблема: курс по сделкам за наличные на рис колебался совсем немного, тогда как форвардные контракты демонстрировали большие колебания, что говорило о долговременной перспективе этого процесса. В 1869 году это уже стало серьезной угрозой для правительства и было принято решение закрыть форвардный рынок.
	Но случилось кое-что очень интересное: как только закрыли форвардный рынок, физический рынок начал неистово колебаться. Через два года уже царил полный хаос, и правительство вновь разрешило форвардную торговлю. Теперь уже форвардные контракты искусственно поддерживались рынками, лежащими в их основе, посредством требования физической поставки по каждому форвардному контракту, после чего рынок приобрел относительную устойчивость.
	Чему это научило японских биржевых трейдеров? Тому, что цены финансовых инструментов выражают не только баланс между спросом и предложением. Они включают в себя и психологический элемент. Впоследствии биржевики разработали множество методов применения этой психологии. Вскоре они начали строить графики ценовых движений и создавать правила интер претации рыночных движений. Эти методы продолжают применять многие трейдеры, а специальные символы на графиках называются "шепчущими свечами".
	а в то время на Западе
	На Западе построение графиков началось в США в 1880-е годы в форме "книжного метода". Только очень немногие использовали этот инструмент, и не было ни одного объяснения, как интерпретировать эти диаграммы. Однако в 1900—1902 годах The Wall Street Journal опубликовал серию относительно малозаметных статей, посвященных механизму движения цен акций. Автором был основатель газеты и ее главный редактор Чарльз Генри Доу, который, помимо этой газеты, основал знаменитую службу финансовых новостей Доу-Джонс (рис. 1).
	Преемник Доу на посту редактора, Вильям Питер Гамильтон, описывал его как "ультраконсервативного", хладнокровного, осведомленного и интеллигентного человека, "знавшего свое дело" и не позволявшего ничем себя раздражать. В некоторый период своей карьеры он имел свое собственное место на Нью-Йоркской Фондовой бирже, так как хороший практический склад ума позволял ему проникать в самую суть торговли ценными бумагами. К сожалению, он умер в 1902 году в возрасте всего 52 лет и поэтому ничего не опубликовал из своих исследований, кроме отдельных материалов в газетных статьях. Однако эти наблюдения позже обобщили в то, что мы сейчас называем "Теорией Доу".
	Что открыл Доу
	Одна из инноваций Доу состояла в том, что он (в 1884 году) начал составлять индекс ценового развития для группы ведущих акций. Позже, в 1896 году, он объединил несколько акций промышленных компаний для создания "индекса акций промышленных компаний" и несколько акций железнодорожных компаний для создания "индекса акций железнодорожных компаний" (позже переименованный в "индекс акций транспортных компаний"). Таким образом, он обеспечил себя ценным аналитическим инструментом в исследовании поведения рынка и формулировании своих правил.
	3 От слова "chartist" — специалист по прогнозированию биржевой конъюнктуры, использующий для этого анализ графиков. — Прим. перев.
	Рисунок 1 Чарльз Генри Доу (1850—1902). Чарльз Доу внес огромный вклад в постижение движений фондового рынка. В основном он занимался составлением экономических прогнозов на основе анализов фондового рынка, но сегодня биржевые трейдеры больше ценят его как теоретика, нежели как экономиста. Его модели (фигуры) давали ясное предупреждение обоих крахов: 1929 и 1987 годов. (Фотография размещена с разрешения компании Dow Jones & Co., Inc.)
	Теория Доу состоит из следующих шести наблюдений:
	1. Фондовые индексы заранее ничего не принимают в расчет. Все участники рынка одновременно владеют всей информацией, важной для толкования ценности акции, и это знание не принимается в расчет при колебаниях рыночной цены.
	2. Рынок имеет три движения — "первостепенное", "второстепенное" и "третьестепенное". Ценовые колебания всегда следствие этих трех типов движений, действующих одновременно, но не обязательно в одинаковом направлении.
	Самые большие движения — "первостепенные", это тренды протяженностью в несколько лет. Основной бычий рынок начинается, когда вся наихудшая информация не принимается в расчет в формирование цены и первые надежды на будущее начинают давать свои всходы. Это называется "первой фазой" бычьего рынка. Во "второй фазе" рынка эти надежды подтверждаются, и экономика демонстрирует реальное улучшение. "Третья фаза" главного тренда отражает преувеличенный оптимизм без какого-либо на то реального обоснования. Основной медвежий рынок имеет те же самые три фазы, но только все развивается наоборот.
	Второстепенное движение длится от трех недель до нескольких месяцев, часто сочетая в себе коррекцию, глубиной от одной трети до двух третей предыдущей первой фазы.
	Третьестепенное движение длится менее трех недель. Оно в относительной степени демонстрирует чувствительность к стохастическим внешним воздействиям и имеет малое или вообще никакого отношения к предсказанию других движений. Все три рыночных движения, а также приложения представлены в последующих главах.
	3. Зоны поддержки и сопротивления дают ценовые сигналы. Когда цена колеблется в узком интервале от двух до трех недель или более, возможно "накопление" ценных бумаг у маленькой группы профессионалов (до начала подъема) или "распределение" ценных бумаг среди многих любителей (в преддверии начала падения).
	4. Объем поддерживает цену. Значимость ценового движения как сигнала усиливается, когда возникает большой объем (оборот). Объем следует за направлением тренда, и, если объем высокий, когда рынок поднимается, и маленький в период падения рынка, это говорит, что рынок пойдет вверх.
	5. Тренд должен подтверждаться пиками и впадинами. Восходящий тренд остается незыблемым, пока все новые пики и вадины не перестанут подниматься. Нисходящий тренд соответственно устойчив, пока не прекратится понижение всех пиков и впадин.
	6. Оба индекса должны подтверждать тренд акции. Первостепенный тренд фондового рынка не может реально установиться, пока оба индекса — и индекс акций промышленных компаний, и индекс акций транспортных компаний — не начнут однонаправленное трендовое движение.
	Одна из причин, по которой "правила Доу" запомнили поколения, в том, что его знакомый, С. А. Нельсон, в 1903 году опубликовал несколько правил Доу в The ABC of Stock Market Speculation и стал первым, кто представил концепцию "Теории Доу".
	В 1922 году Вильям Питер Гамильтон доработал правила Доу в The Stock Market Barometer, находясь также под влиянием графической системы Бэбсона. Однако статьи Гамильтона в The Wall Street Journal и Barron 's стали привлекать все больше и больше внимания. С впечатляющей точностью, основываясь на применении правил Доу, он предсказывал рыночные движения. Самой известной была серия статей, в которых он анализировал спекулятивные манипуляции Джеймса Кинеса с акциями U.S. Steel. Гамильтон раскрыл тактику Кинеса настолько точно, что Кинес был убежден в том, что Гамильтон имел своего шпиона в его организации. Но в The Stock Market Barometer Гамильтон объяснил удивленной публике, что его инструменты графики и шесть правил Доу.
	Последние статьи Гамильтон написал для рынка, охваченного паникой. 21 октября, за день до начала известного краха фондовой биржи в 1929 году, он написал статью в Barron's, в которой предупреждал о психологической ситуации. Уровни фондового индекса, о которых он говорил как о потенциальных психологических точках разворота, были разбиты в течение нескольких следующих дней. Четыре дня спустя в статье под заголовком "Поворот в потоке" в The Wall Street Journal он написал (снова ссылаясь на правила Доу), что бычий рынок подошел к решающему окончанию и что разворот тренда фондового рынка сигнализирует об экономическом упадке. Он был единственным, кто придерживался такого мнения, но, как мы знаем сегодня, достоверность его прогноза доказана. Его последняя статья опубликована 3 декабря того же года под названием "Идя на покой". Этот заголовок оказался пророческим в прямом смысле: Гамильтон умер через шесть дней.
	В 1932 году, 30 лет спустя после смерти Доу, Роберт Ри развил методы Доу и Гамильтона. Они были пересмотрены и стали более структурированными, что облегчало их применение. Свои выводы он изложил в Теории Доу, опубликованной в The Story of the Averages в 1934 году ("История Индексов").
	на самом деле, а не в теории
	Первые чартисты описывали, что они наблюдали на рынке, и исследовали инструменты, которые, как они полагали, позволят прогнозировать поведение рынка. Но они не были учеными и не разрабатывали теории.
	Наука — это не только то, что кто-то порой утверждает. Она живет согласно нескольким основным принципам, которые можно сформулировать приблизительно следующим образом:
	• наука, если это вообще возможно, основывается на систематическом наблюдении/измерении реальных событий.;
	• хорошо установленный способ может быть использован и другими учеными;
	• если вы полагаете, что можете объяснить причины такого наблюдения/измерения, значит, вы обладаете "гипотезой";
	• вам следует проверить гипотезу, попробовав доказать, что она на самом деле неверна. Эти попытки не должны увенчаться успехом;
	• несколько гипотез зачастую вместе создают основу для "теории"..;
	• которая, опять-таки, часто побуждает к развитию новой гипотезы;
	• теория также может стать основой для создания действующих "моделей";
	• если гипотеза или теория полностью приемлема для всех ситуаций в пределах своей тематической области, она становится "законом".
	У первых чартистов, если честно, с этим не было проблем. Тогда предпринималось мало попыток объяснить (если вообще они предпринимались), почему эти "теории" и "законы" будут работать, или насколько они подходят друг другу. Однако большинство чартистов, кажется, подметили одну особенность: то, чем они занимаются, имеет нечто общее с психологией. Джеральд Лоеб сказал:
	"Самый важный и единственный фактор в формировании рынков ценных бумаг — человеческая психология",
	разъяснение дополнительных аспектов
	После того, как первые пресловутые торговые правила нашли своих сторонников, стал расти объем книг и статей по анализу рынка капитала. Некоторые из них выдвигали логические гипотезы, а затем иллюстрировали, что они доказаны эмпирически. Другие стремились давать рационалистические объяснения уже постфактум, прибегая к мистицизму и суевериям.
	"Индикатор длины женских юбок" изобретен в результате найденной зависимости между фондовым рынком и длиной женской одежды (покупать, когда она длинная, продавать, когда она короткая). Возник настоящий потоп автоматических торговых систем вместе с научными докладами, доказывающими неприменимость этих систем.
	Но в 1948 году в США опубликован Technical Analysis of Stock Trends (Технический анализ трендов акций). Его авторы Р. Д. Эдвардс  и Д. Мэги исследовали бесчисленное количество графиков акций на протяжении многих лет и обнаружили несколько характерных фигур (или, как мы их называем, "конфигураций"). Они повторялись снова и снова и, в конце концов, давали возможность прогнозировать. Все эти явления подробно описаны и классифицированы, а эти методы до сих пор популярны среди торгующих на основе графиков.
	В своих исследованиях изолированных ценовых движений биржевые маклеры сделали огромный шаг вперед, когда в 1970-е годы в деловую жизнь вошли персональные компьютеры. В этот период британский финансовый советник Брайан Марбер ввел понятия "золотого креста" и "мертвого креста" при использовании "скользящих средних", которые служат для анализа ценовых рядов и вычисляются с помощью компьютера.
	Говоря о компьютерной графике, следует упомянуть и Д. В. Вай-лдера. В своей книге New Concepts in Technical Trading Systems (Новые понятия в технических торговых системах), опубликованной в 1978 году, Вайлдер описал формулу, названную им "Индексом Относительной Силы" (RSI). Она стала эффективным отражением осцилляции рыночного настроения между преувеличенным оптимизмом и предельным пессимизмом. Одна из сильных сторон формулы Вайлдера в том, что, даже несмотря на то, что она была относительно новая и разработана для компьютерного применения, она прекрасно подходила для анализа графиков прошлых лет, созданных еще в начале века или даже раньше.
	основные правила рынка
	Итак, подведем краткие итоги основных правил для инвесторов:
	Правило 1: рынок впереди. Совокупность проницательности всех действующих и потенциальных инвесторов обычно больше, чем одного-единственного человека. Возможно ли, что "другие" знают то, чего не знаем мы? Мы никогда не можем быть уверены в этом. Нам придется согласиться, что это рискованная задача — находиться впереди знания всего рынка и заблаговременно не принимать во внимание это знание рынка о ценах.
	Правило 2: рынок иррационален. Рынок может быстро реагировать на факты, но он может быть и субъективным, эмоциональным и подчиняться всего только одному капризу изменяющихся трендов. Иногда цены могут колебаться в зависимости от финансового положения и интересов инвесторов, блуждая между массовой истерией и безразличием, нежели между курсами ценных бумаг. Следовательно, попытки частного инвестора быть разумным, на самом деле могут оказаться абсурдным поведением.
	Правило 3: обстановка хаотична. Макроэкономические прогнозы обычно слишком неточные, чтобы представлять хоть какую-то ценность для инвестора, и все потому, что на экономические взаимосвязи постоянно воздействуют мелкие, но существенные факторы, которые никто не может предсказать или оценить, но они могут изменить все. Даже еще хуже: то же самое касается и финансовых рынков.
	Эти три правила существуют столько, сколько существуют рынки, и, несмотря на это, очень мало людей понимают, что они означают.
	Но сегодня мы имеем и четвертое правило, сформулированное техническими аналитиками, использующими графические диаграммы при анализе рынка: правило гласит, что эти графики самореализующиеся. Если много людей проведут сходные линии на одинаковых графиках и оснастят свои компьютеры однородной системой принятия решений, то результаты будут самоподтверждающими.
	Итак, правило звучит следующим образом:
	Правило 4: трафики являются самореализующимися. Если много людей используют одинаковые графические системы, они могут заработать прибыль на своих сделках, независимо от того, правы ли они на самом деле.
	Инвестирование немного похоже на игру, и, чтобы играть в эту игру, мы должны понимать эти четыре правила. Мы подробнее проверим эти правила в главах 3—6, но прежде необходимо объяснить несколько практических терминов. Следующая глава посвящена именно этому.
	Глава 2
	Несколько практических терминов
	Мне посоветовали прикупить эту акцию на старость. Это сработало поразительным образом. Я стал стариком за неделю.
	Эдди Кантор
	Прежде чем продолжить говорить о правилах игры, рассмотрим несколько основных терминов.
	три типа графиков
	Кривые цен, приведенные в этой книге, являются графиками. Когда вы закончите читать эту книгу, они обретут для вас значение, и вы сможете сами себя назвать чартистом. Многие из графиков графики баров, на которых каждый бар отображает ценовой диапазон одного дня. Недельная торговля может выглядеть следующим образом:
	Маленькие горизонтальные линии на баре — это зарегистрированная цена закрытия дня. Зачастую эта величина действительно отражает реальное взаимоотношение между спросом и предложением, так как замыкает всю краткосрочную спекуляцию данного дня. При построении фигур, или конфигураций, лучше всего обращать внимание именно на цены закрытия, если таковые известны.
	Более простые графики, называемые линейными, показывают только развитие ценового движения в ценах закрытия:
	Линейные графики, естественно, говорят нам много меньше по сравнению с баровыми графиками, но представляют более ясную картину.
	И, наконец, третий тип графиков (который, однако, не будет использоваться в этой книге):
	Этот график называется крестики-нолики. Здесь идея в том, чтобы отмечать цены вертикально, определяя подходящее минимальное значение шкалы. Когда цена растет вверх, ряд крестиков строится по мере ее роста. В первый раз, когда она падает, мы сдвигаемся вправо и рисуем нолик. Затем нолики ставятся один за другим вниз, по мере падения цены, пока она снова не вырастет на определенное минимальное значение. После этого мы снова сдвигаемся вправо и рисуем крестик.
	Графики крестики-нолики не имеют временной оси, давая тем самым возможность сжать долгий временной период до ограниченных пределов. Многие используют графики крестики-нолики в сочетании с техническими правилами и исследуют рынок скорее на статистической, нежели на поведенческой основе. Из-за отсутствия оси времени этот метод не особенно подходит для подробного исследования, поэтому он не рассматривается в этой книге.
	поднимающиеся и падающие рынки
	Рынки как растут вверх, так и падают вниз, и для описания этих явлений существуют специальные термины. Рынок с восходящим трендом на протяжении долгого периода времени называется бычьим рынком (bull market). Если рынок падает, он называется медвежьим рынком (bear market). Того, кто полагает, что рынок должен подняться, называют быком, а того, кто думает, что рынок опустится, называют медведем. Происхождение этих выражений неизвестно, но общепринятое объяснение гласит, что бык ходит с поднятой головой (= поднимающийся), в то время как медведь держит голову опущенной (= падающий). На самом деле бык опускает голову вниз, когда он возбужден, что придает дополнительную символическую окраску.
	Когда рынок идет вверх, бычий трейдер покупает, и его позиция называется длинной (long). Когда рынок падает, он продает. Если он вне рынка, то на сленге это означает, что он находится на обочине (on the sidelines).
	Если инвестор очень медвежий, он может перепрыгнуть через одну ступень — говоря популярным языком, начать продавать своих цыплят до того, как они вылупятся. Представьте себе производителя пшеницы, ожидающего большой урожай в сентябре. В феврале у него возникли серьезные подозрения, что к осени будет избыток пшеницы и поэтому цены на пшеницу упадут. Поэтому он спешит продать свою пшеницу, но с условием поставки в сентябре. Итак, он продал то, чего на самом деле у него сейчас нет, но то, что он ожидает получить в будущем. На языке фондовой биржи это означает, что его позиция на пшеницу короткая (short) и он застраховался на случай, если цены на пшеницу упадут. Если его единственный мотив — защита своей наличной позиции (будущий урожай — товар), то он хеджер (hedger). Хеджер ничего больше не станет предпринимать, пока пшеница окончательно не созреет, после чего он поставит зерно, выполнив все свои обязательства по контракту путем физической поставки.
	Но давайте представим, что в марте цены на пшеницу упали больше, чем предполагал наш фермер. Тогда он сможет купить обратно то же самое количество пшеницы, которое он продал, с целью поставки в тот же самый день. Это даст ему спекулятивную прибыль, поэтому он больше не хеджер, а спекулянт (speculator). Такой тип сделки, нацеленной на получение прибыли, называется короткой продажей (short seller),
	Интересный момент в короткой продаже спекулянта в том, что рано или поздно вам придется купить обратно свой контракт, чтобы закрыть сделку. Но, если никто не захочет его продать в этот момент, вам придется предложить цену, на которую согласится продавец. В результате цена может взлететь до небес, и, если такое случается, мы называем это "корнером", "углом" ("corner") или "сквизом медведей", "медвежьим объятием" ("bear-squeeze"). Это часто происходило в середине XIX века, когда управление корнером считалось завершающим испытанием для профессионального трейдера. Как сказал однажды Коммодоре Вандербилт о Дэниэле Дрю, который просил милостыню:
	Тот, кто не свое продает, должен выкупить это обратно, иначе в тюрьму попадет.
	Сегодня корнеры встречаются намного реже, но все же бывают.
	несколько специальных инвестиционных инструментов
	На многих рынках используются специальные инструменты, чтобы сделать одинаково легкими и "длинную", и "короткую" сделки. Эти инструменты называются фьючерсами (futures) и опционами (options).
	Фьючерс (future) — это зарегистрированный на бирже стандартизированный контракт на будущую поставку определенного финансового инструмента или товара в установленный заранее день и за установленную заранее цену. Если Смит покупает фьючерсный контракт на поставку казначейских облигаций Соединенных Штатов в марте, он оговаривает цену сейчас, но не сможет получить эту поставку раньше марта, когда будет производить оплату. В то же самое время Браун может продать этот же контракт в шорт и купить его обратно позже, возможно, по более низкой цене, заработав прибыль на разнице. Хорошо то, что с традиционной бычьей и медвежьей торговлей можно заработать одинаковую прибыль, независимо от того, поднимается или падает рынок, так как вы предсказали движение и торгуете, используя его. Кроме того, требуется очень скромное дополнительное обеспечение. Вначале вы вносите лишь небольшой процент от стоимости контракта.
	Особенно интересный тип фьючерсов — фьючерсы на индексы (index futures), включающие в себя приобретение или продажу широкой выборки акций, обычно обращающихся на биржах одной страны (их еще называют ценными бумагами, лежащими в основе контракта). Если вы полагаете, что фондовый индекс упадет, вам нужно открыть короткую позицию на фьючерс, торгуемый на этот индекс, получив, таким образом, прибыль благодаря падающему рынку. Большинство крупных фондовых рынков имеют такие контракты.
	Инструмент, ближайший к фьючерсу, называется опционом (option). В принципе, опцион — это фьючерс, в котором при умеренной величине риска размер убытка ограничен в своем максимальном значении, в то время как потенциальная прибыль никак не ограничена. (Если опцион продается, а не покупается, все происходит как раз наоборот. Спекулянт чаще всего решает, что логичней всего продавать опционы, так как в среднем премия за принятие риска превышает действительный риск.) Опционы предлагают несколько интересных возможностей. Некоторые из них относительно сложны. Ради упрощения мы не рассматриваем их в этой книге.
	Фьючерсы и опционы могут применяться и в торговле валютой, хотя здесь самый распространенный инструмент форвардный контракт на обмен валюты (forward exchange contract) — транзакция, ограниченная во времени, при которой инвестор одновременно имеет длинную позицию на одну валюту и короткую позицию по другой валюте. Когда позиция закрывается, реализуется прибыль или убыток, величина которых зависит от движения цены. Прибыль включает в себя процент, наращенный по длинной валюте, за вычетом процента, оплаченного по короткой валюте. Естественно, возможен и убыток.
	Иногда инвестор открывает длинную позицию на традиционно слабую валюту и короткую позицию на традиционно сильную валюту. Причина этого в том, что процентная ставка по слабой валюте намного превышает процентную ставку по сильной валюте и поэтому прибыль по этой разнице ставок будет выше потенциального убытка вследствие ценовых движений. Это арбитраж процентной ставки (interest rate arbitrage).
	Вследствие широкого применения этих гибких инвестиционных инструментов различия между моделями поднимающегося и падающего рынка иногда бывают не такими большими, какими должны быть. Это замечание следует всегда учитывать при дальнейшем обсуждении бычьего и медвежьего рынков в этой книге.
	выбор графиков
	И, наконец, существуют рынки. Графики, используемые в качестве примеров в этой книге, демонстрируют крупные и ликвидные рынки. Есть рынки, для которых понимание рыночной динамики самое главное. Примеры в этой книге включают в себя процентные ставки денежного рынка, акции, облигации, фьючерсы на индексы, иностранные валюты, драгоценные металлы и товары.
	Может показаться странным, что товары тоже включены. Что связывает кофе, медь или нефть с фондовым рынком? Очень многое. Безусловно, огромнейшая доля международной торговли товарами происходит через фондовые биржи, основываясь только на спекуляции инвесторов, у которых нет никакого намерения физического использования или получения этих товаров. (Наоборот, они ужаснутся, если когда-нибудь физически получат эти товары.) Двадцать четыре часа в день люди во всем мире подробно изучают ценовые графики по свинине, живому рогатому скоту или прутковой меди исключительно в поисках ответа на вечный вопрос: "Каково настроение рынка?"
	Не слишком ли много технических терминов? Но, вооружившись ими, мы теперь можем двигаться вперед, к нашим основным правилам игры.
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	Четыре ужасные правды о финансах
	Великий Бог! Это место — кошмар! Сэр Роберт Фэлкон Скотт
	Глава3
	Первое правило: рынок — впереди
	Осознанно или неосознанно, но движения цен отражают не прошлое, а будущее. Когда приближающиеся события отбрасывают свою тень впереди себя, эта тень падает на Нью-Йоркскую Фондовую биржу.
	В. П. Гамильтон
	Любой торгующий на фондовых рынках какое-то время когда-нибудь заметит, что аналитики, экономисты, консультанты по инвестициям и журналисты, от которых ожидают предсказаний о будущем поведения рынка, как правило, отстают от него, демонстрируя свою беспомощность со всеми своими новостями, анализами и прогнозами, которые не более чем посмертные замечания по поводу того, что рынок уже давным-давно проделал. Другими словами, рынок идет всегда впереди новостей.
	В своей книге Das ist die Borse биржевой спекулянт Костолани определяет этот феномен следующим образом:
	В основном не новости создают цены, а цены создают новости. Это касается и Парижа, и Лондона, и Нью-Йорка. После закрытия дневной торговли каждый начинает искать аргументы для объяснения произошедшего ценового отклонения или изменения тренда, и этими аргументами становятся те, о которых два часа назад мы даже не имели представления.
	Одно объяснение, возможно, заключается в том, что никто не любит людей, приносящих плохие новости, и прогнозы при поднимающемся рынке, на котором все счастливы. Эти новости совсем не то, что хотят услышать люди. Когда они их слышат, то не верят им. Более или менее неосознанно, но информация, предоставляемая основной публике, отсортирована таким образом, что подтверждает настроения и рынки. У экономистов, говорящих в пользу тренда, всегда большая аудитория мечтающих разбогатеть слушателей. Если рынок только что достиг своего пика, после чего начали выходить новости и анализы, то они зачастую крайне позитивные.
	Но существует еще одно, более очевидное объяснение: поскольку рынок находится впереди новостей, это просто свидетельствует, что он находится впереди экономики.
	барометр бебсона
	Первым, кто привлек внимание публики к этому интересному факту, был выдающийся американец по имени Роджер Бард Бэбсон. Бэбсон родился в Массачусетсе в 1875 году, получил специальность инженера в 1898 году и сразу же начал работать биржевым брокером (брокеры за это его никогда не простили). Несколько лет спустя у него развился туберкулез, и ему рекомендовали как можно больше находиться на свежем воздухе. Поэтому в 1902 году он открыл офис на открытом воздухе, создав свою собственную компанию, Babson Statistical Organization, по финансовому анализу. (Позже о нем было сказано, что он единственный человек в США, сделавший столько денег на статистике). Работая на свежем холодном воздухе, Бэбсон носил специальный пиджак с зашитым электрическим подогревом спины, а его секретарь-ассистент был вынужден надевать варежки и использовать маленькие резиновые молоточки, чтобы стучать по клавиатуре. Так развивалась эта компания, сделавшая Бэбсона общественным деятелем и даже личным другом нескольких президентов Соединенных Штатов.
	В 1907 году внимание Бэбсона, уже поправившего свое здоровье, привлекла волна паники на фондовой бирже. Вдохновленный ею, он начал оказывать услуги по проведению специфического анализа, названного им "Графиками Бэбсона". С помощью этого анализа он сравнивал экономическое развитие страны с графиками ценовых движений на фондовых рынках. В 1910 году он опубликовал свою первую книгу "Экономические барометры, используемые для накопления денег " (Business Barometers Used in the Accumulation of Money). В этой книге, самой ранней из изданных им (после нее последовало еще 50) по поводу взаимосвязей между фондовыми рынками и экономическими тенденциями, он говорил:
	На самом деле, если бы не было простора для манипуляции и все эти рыночные трейдеры были бы согласны нести расходы, связанные со сбором данных для анализа фундаментального состояния экономики, специалисты могли бы полагаться только на сам фондовый рынок, как на барометр.
	Гипотеза Бэбсона не имела в виду микроэкономику. Он не ожидал от цены какой-либо отдельной акции эффективных прогнозов о компании. Но если собрать все ценные бумаги вместе, то весь фондовый рынок должен прогнозировать экономику в целом. Макроэкономический барометр должен будет работать, если только несколько рыночных трейдеров не начнут удачно им манипулировать.
	Через двенадцать лет после первой книги Бэбсона главный редактор Wall Street Journal Вильям Питер Гамильтон в 1922 году опубликовал книгу с родственным названием "Барометр Фондового Рынка "(Stock Market Barometer). Гамильтон был отчасти вдохновлен теорией Бэбсона (но в основном Чарльза Доу). Он описал классический пример способности рынка не принимать в расчет экономику. Это было после паники 1907 года, когда он работал главным редактором в приемном отделе, который в 1908—1909 годах оказался наводнен жалобами, касающимися биржевой торговли на Уолл-стрит. Причиной был поднимающийся бычий рынок в тот момент, когда дела в экономике страны шли очень плохо. Среди самых безобидных обвинений было такое: "Уолл-стрит играл на скрипке, в то время как горел Рим".
	Тем не менее в этот период Гамильтон придерживался мнения, что рынок просто-напросто принимает в расчет неминуемый экономический подъем. И этот подъем действительно произошел. Что действительно рынок предвосхитил, так это экономическое возрождение в последующие годы. Поэтому Гамильтон соглашался с Бэбсоном в том, что рынок ведет себя, как барометр экономики, но не разделял взгляды Бэбсона относительно способности крупных биржевиков манипулировать рынком. По мнению Гамильтона, они могут кратковременно влиять на рынок и то только на отдельные акции, но они не могут контролировать большие движения, следовательно, рынок на самом деле "уникальный барометр".
	испытание барометра
	Никто не мог даже и мечтать об испытании барометра лучшим образом, чем во время биржевого краха в 1929 году. За два года до этого краха консультационное агентство Бэбсона начало рекомендовать инвесторам продавать свои акции. Но рынок продолжал подниматься, и Бэбсон выглядел смешным в глазах многих людей. Это впечатление усугублялось тем, что он фактически единственный имел такой пессимистичный взгляд. Почти все эксперты, начиная с экономистов и заканчивая инвестиционными консультантами, были чрезвычайно оптимистичными, рекомендуя больше покупать акции, а не продавать их.
	Одним из тех, к кому прислушивался рынок, был профессор Луоренс из Принстонского университета, утверждавший в 1929 году, что не видит причин считать рынок акций переоцененным. Второй эксперт, профессор Ирвинг Фишер, заявлял, что акции, похоже, достигнут еще более высоких значений в долгосрочном периоде времени. Но самый ошеломляющий пример подобного оптимизма — это публикация бюллетеня новостей по оценке перспектив экономики. Таким прогнозированием занималась на протяжении многих лет группа ведущих экономистов Гарварда: Гарвардское Экономическое Общество (Harvard Economic Society). Этот официальный орган предсказывал на период от начала краха 1929 года до осени 1932 года, что экономика будет идти вперед, в то время как кризис углублялся. После трех лет постоянно ошибочных предсказаний это общество, в конце концов, прекратило свое существование.
	Президент страны Гувер, президенты ведущих банков, глава Нью-Йоркской Фондовой биржи, как и большинство известных финансовых периодических изданий, также демонстрировали свой оптимизм и в момент краха, и во время длинного пути к Великой Депрессии.
	Но Бэбсон не отступал. 5 сентября 1929 года, когда рынок только приближался к своему "максимуму всех времен", он делал доклад на Ежегодной Национальной Конференции Бизнеса и не только повторил свой основной совет продать все акции, но и прогнозировал падение индексов на 60—80 пунктов. Бэбсон также предсказал последующую за этим депрессию, во время которой закроют заводы, а людей будут выгонять на улицу. Эта речь отметила начало биржевого краха, возвестившего о наступлении глубокой депрессии, длившейся большую часть последующего десятилетия. Барометр Бэбсона выдержал свое самое трудное испытание.
	отрицательная производная первой степени
	В 1939 году Жозеф Шумпетер в своей книге "Бизнес-Циклы" (Business Cycles) дал свое объяснение опережающей реакции фондового рынка. Шумпетер обнаружил, что основные причины в том, что этот рынок нельзя заподозрить в наличии эффекта "трения", чего не скажешь о промышленном секторе. В тот момент, когда после депрессии начали проясняться перспективы, многие компании оказались настолько ослабленными после периода тяжелых времен, что, несмотря ни на что, разорились. Это задержало индустриальное развитие из-за влияния "трения". Но на рынке подобной задержки не наблюдалось.
	Следовательно, естественно ожидать, что восходящие движения на фондовой бирже, в основном и в отсутствие неблагоприятных внешних факторов, будут устанавливаться и набирать силы быстрее, чем такие же движения в бизнесе.
	По этой причине медвежий рынок на фондовой бирже закончится раньше, чем соответствующий упадок в экономике. Шумпе-тер также полагал, что фондовый рынок реагирует намного быстрее, чем экономика, лежащая в его основе, во время пиков при восходящих колебаниях:
	В то время как основной бизнес не только может, но часто и успокаивается во время спада достаточно упорядоченно, трудно себе представить, что то же самое возможно с фондовой биржей. Спад означает сокращение прибыли и во многих случаях наличие более или менее серьезных проблем. Это дает свободу для нападения медведей. Но даже если ничего такого не происходит или не ожидается, одного только факта, что нет причины ожидать восходящего движения, за исключением определенных случаев, будет достаточно, чтобы спекулянты потеряли интерес к своим операциям.
	Этот аргумент основывается на предпосылке, что инвесторы в действительности имеют определенное представление о будущем экономики. Тот факт, например, что цены акций не принимают в расчет будущее развитие экономики, объясняется предчувствием инвестора относительно того, что может произойти в будущем. Если человек чувствует, что в его бизнесе данный вспомогательный предмет будет иметь меньший спрос, он продаст свои акции компании, производящей эти предметы, возможно, даже в тот момент, когда управление этой компании не подозревает о наличии коммерческой опасности. Если же инвестор обнаружит, что сроки поставки субпоставщика рассматриваемой им компании удлиняются, он может сделать вывод, что книга заказов переполнена и он купит акции этой компании.
	Такое стремительное проникновение рынка в бизнес объясняется неспособностью самого рынка к быстрой реакции. Но еще более важен, как сказал об этом Шумпетер, тот факт, что как только инвестор перестает видеть какие-либо основания для покупки, он начинает продавать. Или, другими словами, рыночная цена — это не прямое отражение основных ожиданий. Она, скорее, отрицательная производная первой степени от основных ожиданий. Это ситуация, когда основной климат экономики остается хорошим, но недостаток дополнительных хороших новостей приводит к продаже акций. Хотя это звучит и разумно, временами рынок может иметь противоположное основному настрою экономики мнение.
	дальнейшие исследования
	В 1981 году Американский Экономический журнал (The American Economic Review) опубликовал статью Юджина Ф. Фамы, всесторонне исследовавшего взаимосвязи между доходом от владения акцией, экономической деятельностью, инфляцией и денежными запасами. Это исследование основано на эмпирическом материале по США за период, начиная с 1953 года. Фам заключил: "Акция возвращает инициативу всем действенным переменным, что означает способность рынка к целесообразным прогнозам реального сектора". Это исследование привело его к следующему замечанию, касающемуся отношения фондового рынка к информации:
	Факты предполагают наличие "рациональных ожиданий" или "эффективных рынков", при которых фондовый рынок занимается процессом капиталовложений и использует самую раннюю информацию, относящуюся к этому процессу с целью прогнозирования его эволюции.
	Другими словами: фондовый рынок опережает экономику — не очень сильно, но больше, чем хотят большинство квалифицированных экономистов. Это предположение называется "гипотезой об эффективности рынка". (Поразительно, что большинство инвесторов имеют другое мнение по этому поводу. Опрос 500 американских инвесторов в акции после краха 1987 года показал, что 45% из них полагают, будто фондовый рынок, в основном, отражает состояние экономики, 25% считают, что у рынка с экономикой очень незначительная связь, и только 17% думают, что рынок находится впереди экономики.)
	Из-за того, что фондовый рынок находится впереди, само собой приводит к логическому заключению, что этот рынок один из официальных ведущих индикаторов для многих национальных экономик. Анализы Национального Бюро Экономического Исследования в Кембридже и Массачусетсе доказали, что рынок самый лучший из 12 ведущих периодически обновляемых индикаторов американской экономики.
	Бонды лучше
	Мы можем теперь передвинуться еще на один шаг: облигации могут быть даже лучшими инструментами, обеспечивающими прогноз экономики. 28 сентября 1982 года Wall Street Journal опубликовал статью о способности рынка бондов предвосхищать события, происходящие в экономике. Вывод был следующий:
	Значение бондов, отражающих среднее значение цены 10 бондов с самой высокой ставкой, выпущенных государственными коммунальными предприятиями, и 10 ценных бумаг промышленных компаний, согласованно достигших своего пика или минимума, в зависимости от события, несколькими месяцами раньше, чем, например, индекс ведущего индикатора Коммерческого Департамента, сходным образом сигнализирует о наступлении основного поворотного момента в экономическом цикле.
	В этом также ничего нового нет. В своей книге "Экономические Барометры, используемые для накопления денег", (1910), Бэбсон применял 12 лидирующих индикаторов, включая процентную ставку денежного рынка, про которую писал: "Деньги — основа всей торговли, поэтому они, возможно, самый чувствительный из всех барометров". Поскольку процентные ставки облигационного и денежного рынков эффективные показатели, удивительно, что Национальное Бюро Экономического Исследования не использует их сегодня в качестве лидирующих индикаторов. Причина этого в том, что растущие процентные ставки совершенно правильно считаются "запаздывающими индикаторами".
	Они функционируют лучше, чем какой-либо из других пяти запаздывающих индикаторов. Поэтому, если вы исследуете денежный курс в обратном порядке (это возможно наблюдением за краткосрочными бондами, растущими по мере падения краткосрочной процентной ставки), вы увидите, что они работают как прекрасные лидирующие индикаторы (Мур, 1969).
	Способность финансовых рынков предсказывать развороты в экономике не является чем-то особенным для США. В 1984 году Бруно Солник опубликовал свое исследование в Журнале Финансовых Аналитиков (Financial Analysts Journal), подтверждавшее взаимосвязь фондовых рынков в девяти разных странах на протяжении периода с 1971 по 1982 годы. Он писал: "Согласно одному из объяснений наблюдаемой отрицательной взаимосвязи между доходностью акций, обращающихся на рынке Соединенных Штатов, и инфляцией, падение в ценах акций сигнализирует о снижении экономической активности... Доказательства, получаемые из девяти основных фондовых рынков во всем мире, похоже, подтверждают эту теорию". На основе этих и многих других исследований стало ясно, что фондовые рынки можно использовать в качестве лидирующих экономических индикаторов с обычным опережением действительных разворотов трендов на 6—9 месяцев и процентных ставок на 8—25 месяцев, сначала возникающих на финансовых рынках, а затем уже в экономике. Это не означает, что рынок всегда прав. Но это означает, что он (рынок), вероятно, более прав, нежели какой-либо один из макроэкономических индикаторов, на данный момент известный науке.
	Глава 4
	Второе правило: рынок иррационален
	Мы обнаружили, что все общество сосредоточило свои мысли на одном объекте и сходит с ума в его поисках: в одночасье миллионы людей оказались под влиянием одной-единственной иллюзии и бежали за ней, пока их внимание не захватила какая-то новая причуда, оказавшаяся пленительней прежней.
	Чарльз Маккей
	Мы увидели, что основные рыночные модели (фигуры) находятся впереди экономики. Однако, как это хорошо продемонстрировали игры и веселье 1929 года, иногда в барометре находится вода.
	небольшой эксперемент
	Небольшой эксперимент проиллюстрирует одну из причин, почему рынки могут так быстро терять связь с действительностью. Для такого эксперимента выберите иностранный валютный рынок и день в европейской торговле, в который отчетливо видно, что европейцы не намереваются очень сильно сдвигать цены. Проведите все утро в изучении финансовых новостей за последние 24 часа. Затем попытайтесь догадаться, что будут делать американцы, когда у них начнутся торги в 4—5 часов вечера по Европе. Будут ли они покупать win продавать доллары? Продумайте все доводы при подъемах и падениях, а затем решите идти в "длинную" или "короткую" позицию, скажем, на доллар против евро, когда откроются биржи США. Давайте представим, что большинство доводов говорит нам, что они (американцы) будут продавать и вы выбираете позицию шорт.
	Сразу после обеда вы открываете такую большую короткую позицию на доллар, что чуть большее, чем умеренное движение не в том направлении, может создать довольно серьезные проблемы. Это означает, что вы себя связали. Теперь садитесь и напряженно смотрите на монитор, ежесекундно наблюдая за долларом (он фактически изменяется каждую минуту). Сочетание слишком незащищенной позиции и напряженного наблюдения подготовит вас к иррациональному поведению, что продемонстрирует этот специально подстроенный эксперимент.
	Когда американцы начнут работу в 4—5 часов вечера по лондонскому времени, появится первая беспорядочная турбулентность. Затем вы переживете нечто странное: как только начнется первое незначительное движение, оно прольет новый свет на логическое обоснование, над которым вы работали, и этот все заливающий свет осветит аргументы в пользу движения. Если доллар упадет, как и предполагалось, ваша победа будет превосходной. "Я знал это, — подумаете вы, удивляясь, что до этого в чем-то вообще сомневались, — все аргументы в пользу покупки были просто неразумны". Если доллар вместо этого начнет расти, внезапно все аргументы за покупку приобретут вес. "Ну и дурак же я, конечно же, он идет вверх". Возникнет сильное желание развернуть незащищенные позиции, хотя все знают, что первые небольшие движения на рынке, подобные этому, не имеют никакого значения.
	Что вы обнаружите, так это то, что настроение следует за ценой. Если цена растет, у вас возникает такое чувство, что вам следует продолжать идти вверх. Если цена падает, люди полагают, что ей следует так и продолжать. Это касается и профессионалов, и любителей. Единственная разница в том, что опыт учит профессионалов сдерживать свой пыл. Но иногда особое настроение переходит от маленькой группы инвесторов ко все большему числу людей, превращаясь в массовое движение и, в конце концов, в массовую истерию. Этот феномен обнажает слабость человеческого ума хоть и неприятным, но очень действенным образом. История знает много подобных примеров. Первый в мире крах спекулятивной фондовой биржи имел место во Франции в 1557 году, когда Габсбурская Империя перестала выплачивать проценты и взносы по правительственным облигациям, выпущенным в большом избытке в предыдущие годы. С тех пор в каждом веке происходили крупные спекулятивные движения на фондовых биржах, все заканчившиеся неминуемым крахом (см. приложение 4). Самые поучительные из них: в Голландии в 1636 году, пузырь "Южного Моря" в Англии в 1711—20 гг. и, конечно, биржевой крах 1929 года.
	крах в голландии в 1636 году
	История краха в Голландии 1636 года, насчитывающая вот уже 360 лет, для нас прекрасный пример неразумности инвесторов. Фантастическая причина этого краха (одного из самых больших во всей истории фондового рынка) в том, что объектом инвестиций были не акции, не облигации и не товары, хотя эта истерия и ускорила подъем благосостояния, но вслед за этим на всю нацию обрушилась волна банкротств, и наступила депрессия. Это были луковицы тюльпанов.
	Первое сообщения о тюльпанах в Европе относится к 1559 году, когда коллекционер экзотических растений советник Герварт получил посылку с луковицами тюльпанов от своего друга из Константинополя, которые он посадил у себя в саду в Аугсбурге в Германии. Его тюльпаны привлекли к себе большое внимание. В последующие годы этот цветок завоевал огромную популярность среди высших сословий, особенно в Германии и Голландии, где стало традицией заказывать луковицы по непомерным ценам прямо из Константинополя. К 1634 году эта традиция уже стала повсеместной. Начиная с этого года богатое общество Голландии стало считать неполную коллекцию тюльпанов признаком дурного вкуса.
	Год за годом цены на луковицы тюльпанов возрастали и, в конце концов, достигли астрономических высот. Согласно первоисточникам, в самый разгар тюльпаномании цена по одной сделке, оплаченная за одну-единственную луковицу редкой разновидности тюльпанов, Semper Augustus, равнялась 4600 флоринам, новой карете, двум лошадям серой масти и полному комплекту уздечек и упряжек.
	Если откормленный бык в то время стоил 120 флоринов, то насколько огромной суммой считались 4600 флоринов! Одна-единственная луковица другой редкой разновидности, "Вице-король" (Viceroy), продавалась за 24 повозки, наполненные зерном, четыре коровы, четыре бочки пива, 1000 фунтов масла и несколько тонн сыра.
	В 1636 году спрос на луковицы тюльпанов настолько возрос, что люди начали торговать ими на биржах в нескольких голландских городках. Тюльпаны стали покупать не только зажиточные коллекционеры, но и агенты, и спекулянты. Они скупали луковицы при малейшем падении цены, после чего продавали и зарабатывали на этом прибыль. С целью оживления торговли организовывались опционы на тюльпаны, требующие маржевой депозит, составляющий всего лишь 10—20% от полной цены. Простые люди во всех экономических секторах начали продавать свои активы, чтобы инвестировать в этот привлекательный рынок.
	Бум голландских тюльпанов привлек внимание заграницы, и новый капитал начал вливаться в этот рынок, повышая цены на землю, имущество и предметы роскоши, а также на тюльпаны, достигавшие все новых и новых рекордных высот. Росли состояния, и новые группы богачей пополняли верхние слои общества. Новый зажиточный класс зарабатывал деньги на спекуляциях и инвестировал их снова в луковицы тюльпанов. Пивовар из Утрехта зашел настолько далеко, что обменял свою пивоварню на три ценные луковицы.
	Сомнительная  радость
	В сентябре и октябре зародилось классическое ноющее чувство сомнения. Как можно быть уверенным, что три луковицы тюльпанов действительно стоят столько, сколько стоит пивоварня? Эйфория начала сходить на нет. Кто сказал, что луковица тюльпана вообще чего-то стоит? Рынок охватила паника, и цены начали стремительно падать вниз.
	Многим из новых богачей пришлось столкнуться с тем, что состояние, которым они владеют, всего лишь луковицы тюльпанов, больше никому не нужные, а также действительные ссуды от брокера, по которым они не могли расплатиться. Правительство старалось найти компромисс, объявив все контракты на тюльпаны, заключенные до ноября 1636 года, недействительными, тогда как последующие контракты должны были быть выполнены на 10% от первоначальной стоимости. Но цены упали ниже этих 10%, и количество банкротств увеличивалось день ото дня. Вслед за голландской тюльпаноманией последовала депрессия, от которой страна излечивалась много-много лет.
	пузырь красного моря
	Второй поучительный пример рыночной иррациональности — спекуляция в Англии в начале XVIII века. События описываются Чарльзом Маккеем в занимательной книге "Мемуары о чрезвычайно распространенных заблуждениях и безумствах толпы" (Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and Madness of Crowds), вышедшей в 1841 году.
	Компания, получившая известность под названием "Пузырь Красного Моря" (The South Sea Bubble), начала свою деятельность в 1711 году, когда граф Оксфорда основал "Компанию Южного Моря", финансируемую многими торговцами того времени (полное название компании "Управляющий и компания торговцев Великобритании по южным морям и другим частям Америки с целью содействия рыболовству"'). Компания приобрела почти 10 миллионов фунтов государственного долга против гарантированной ежегодной ренты в 6% и монополию на всю торговлю с Латинской Америкой.
	1 The Governor and Company of the Merchants of Great Britain to the South Seas and other parts of America for the encouragement of the Fishing.
	Спустя короткий промежуток времени стали распространяться слухи о неслыханных прибылях компании от торговли в Латинской Америке, где английские товары могли быть обменены на золото и серебро с "неисчерпаемых" приисков Перу и Мексики. На самом же деле испанские колониальные власти позволяли заходить только одному английскому кораблю в год, получая за это одну четвертую часть от всей прибыли и 5% с оборота. На фондовой бирже акции "Южного Моря" вели тихое существование, цена двигалась в пределах только двух или трех пунктов в месяц.
	В 1717 году король Англии предложил повторную "приватизацию" государственного долга. Два крупных финансовых учреждения страны, Банк Англии и "Компания Южного Моря", представили каждый свой проект, и после горячих парламентских дебатов "Южному Морю" позволили приобрести еще одно долговое обязательство с процентной ставкой в 5% в год.
	Но в 1719 году во Франции произошло событие, имевшее огромное значение для английской компании. Выдающийся человек по имени Джон Лоу основал компанию в Париже "Compagnie d'Occident" для торговли и участия в колонизации американского штата Миссисипи. Огромная волна торговли акциями этой компании подняла цены на них с 466 франков 9 августа до 1705 франков 2 декабря 1719 года. Покупателями были как французы, так и иностранцы. Это и стало причиной того, что британский посол попросил правительство Его Английского Величества сделать что-нибудь, чтобы остановить отток английского капитала в "Пузырь Миссисипи". Пузырь лопнул 2 декабря 1719 года. После последующего за этим крахом капитал перебирался обратно из Франции в Англию, находясь в вечных поисках новых инвестиционных возможностей.
	Это давало интересные возможности основным акционерам британской "Компании Южного Моря", которые предложили принять на себя весь долг английского государства. 22 января 1720 года Палата Общин назначила совет для рассмотрения этого предложения. Несмотря на многочисленные предупреждения, 2 февраля примается решение представить парламенту проект. Инвесторы радовались этой перспективе дальнейшей капитализации компании. Через несколько дней цена акции выросла до 176 фунтов стерлингов, поддерживаемая притоком средств из Франции. Во время дальнейшего рассмотрения проекта начали появляться новые слухи о невероятных прибылях, которые якобы можно было заработать, и акции выросли в цене до 317 фунтов стерлингов. В последнем акте 7 апреля 1720 года волна полученной прибыли (то есть продажи) придавила цены обратно к 307 фунтам и к 278 фунтам уже на следующий день.
	Даже при таких ценах первоначальные основатели компании и директора могли снять прибыль от роста капитала, которая была просто неисчисляемой по стандартам того времени и реализуемой из фактически недействующей компании. Это возбуждало их аппетит все больше и больше. 12 апреля стали ходить новые позитивные слухи, и прошла подписка на свежие акции на 1 миллион фунтов при цене 300 фунтов за акцию. Подписка на акции превысила вдвое первоначально заявленный объем, и еще спустя несколько дней они торговались уже по 340 фунтов. Компания затем объявила, что будут выплачиваться 10% дивиденды по всем новым и старым акциям. После этого была предложена новая подписка на 1 миллион фунтов по цене 400 фунтов. Она также была превышена. Компания все еще оставалась почти бездействующей.
	Еще пузыри
	Все это многих вдохновило на предпринимательскую деятельность, и в 1717—20 годы на фондовом рынке возник новый феномен: появлялось все больше и больше предложений по акциям в новых "слепых ценных бумагах". Эти компании, подобно Compagnie d'Occident и "Компании Южного Моря", ничего не продавали, кроме планов, идей и ожиданий. Они были совершенно бездействующими на дату подписки, управлялись новичками в области менеджмента. Акции скупались с большим энтузиазмом и быстро росли в цене. Спекуляция акциями была не больше чем игрой богачей, — все и вся, здесь и там, мужчины и женщины принимали в ней участие. Эти компании быстро получили название "пузырей", благодаря своим основателям, часто продающим свои собственные акции и получающим прибыль буквально через несколько дней или недель после нового выпуска, оставляя других инвесторов один на один с бездействующей компанией и взвинченными ценами на ее бумаги.
	11 июня 1720 года король объявил некоторые из этих компаний "источниками опасности для всех окружающих", а торговлю их акциями запрещенной, определив за нарушение этого штраф. Список из 104 запрещенных компаний включал в себя следующие воображаемые виды деятельности:
	• Улучшение искусства делать мыло
	• Извлечение серебра из свинца
	• Покупка и снаряжение кораблей с целью подавления пиратов
	• Превращение ртути в ковкий рафинированный металл
	Несмотря на все старания правительства, каждый день появлялись все новые и новые пузыри, а спекулятивная лихорадка все больше усугублялась. Первый и самый большой пузырь акции — "Компании Южного Моря" — 28 мая 1720 года торговалась по цене 550 фунтов (рис. 2). В июне цена этого сильно впечатляющего уровня перевалила за 700 фунтов. В этот период ценовые движения были предельно невротичными, с огромными периодическими движениями. За один-единственный день, 3 июня, цена упала в первой половине дня до 650 фунтов, чтобы в полдень снова подняться до 750 фунтов. Многие крупные инвесторы использовали высокий летний уровень, чтобы реализовать прибыль, которая заново инвестировалась во что-нибудь, начиная с земли и товаров и заканчивая недвижимостью и другими акциями. Однако другие продолжали покупать акции "Компании Южного Моря", среди них был физик Исаак Ньютон. Во время ранних подъемов цены он продал все свои акции "Компании Южного Моря", сняв при этом прибыль в 7000 фунтов. В середине лета он их купил снова, и эта сделка потом стоила ему 20 000 фунтов.
	В начале июня акции "Южного Моря" снова выросли, и в течение короткого магического периода торговались по 1050 фун тов. Только очень немногие были осведомлены, что время для инвесторов заканчивалось. В числе тех, кто это знал, были первые основатели компании и ее совет директоров. Они воспользовались высоким летним уровнем цен, чтобы избавится от своих собственных акций. В начале августа в массы начали просачиваться зловещие факты, и цены акций начали медленно и устойчиво падать.
	31 августа правление компании объявило, что годовой дивиденд в 50% будет оплачиваться в течение последующих 12 лет. Это полностью истощило бы компанию, и подобная новость не остановила возрастающее беспокойство инвесторов. 1 сентября акции продолжали падать и, когда цена через два дня достигла 725 фунтов, наступила паника. За оставшуюся часть месяца акции достигли минимальный уровень цен и, когда 24 сентября банк компании объявили банкротом, скорость падения возросла еще больше. В последний день месяца акции можно было купить по цене 150 фунтов за штуку. Только за три месяца их цена упала на 85 процентов.
	В преддверии гибели "Компании Южного Моря" банки и брокеры оказались в осаде. Многие сильно превысили величину займов по портфелям, состоящим из акций "Компании Южного Моря", и по всему финансовому миру прокатилась волна банкротств. Компания была окончательно распущена в 1855 году, а ее акции превращены в облигации. За 140 лет своего существования компании никогда не удавалось вести торговлю в южных морях в каком-либо масштабе, заслуживающем внимания.
	биржевой крах 1929 года
	Биржевой крах 1929-го года стал следствием одной из крупнейших в истории сумасшедших спекуляций. Несколько лет, предваряющих 1924-й год, американский Индекс Доу-Джонса, оценивающий акции промышленных компаний, колебался в пределах относительно узкого ценового интервала с сильным давлением со стороны продавцов при каждом достижении уровня 110. В конце 1924-го года акции прорвали этот уровень, продемонстрировав огромный подъем до 150 в 1925 году. Подъем фондового индекса предупреждал о нескольких хороших годах в будущем. С 1921 года, когда фондовый рынок был очень подавлен, и по 1928 год объем промышленного производства вырос на 4% в год, а с 1928 по 1929 год он вырос на 15%. Инфляция была низкой, и новые отрасли промышленности быстро прогресировали.
	Рисунок 2 "Компания Южного Моря" 1719 — 1720 гг. В 1720 году "Компания Южного Моря" имела самые дорогие ценные бумаги на английской бирже, но на протяжении 140 лет своего существования она никогда не выполняла свои первоначальные цели: рыболовство и торговля. Прямая линия под пиком цены акции называется "вырезом" в конфигурации "голова и плечи". Стрелки отмечают день, в который парламент утвердил закон о принятии компанией государственного долга.
	Увеличивающийся оптимизм в сочетании с легким доступом к дешевым деньгам стимулировал инвесторов. После временного разворота в 1926 году почти ни один месяц не проходил без подъема акций и появления новых богатых инвесторов. Это все больше и больше приводило к увеличению брокерских денежных ссуд, предназначенных инвестировать больше, чем имеешь. Инвестиционные трасты увеличивались в своем числе, так как инвестиции в акции становились все более популярными. Число компаний, которых до 1921 года насчитывалось всего 40, увеличилось до 160 к началу 1927 года и до 300 к концу этого же года. Начиная с 1927 года и до осени 1929 года сумма баланса инвестиционных трастов увеличилась более чем в десять раз, и самоуверенность этих компаний стала почти беспредельной.
	Самой известной среди них была компания Goldman, Sachs & Company, основавшая Goldman Sachs Trading Corporation (GSTC) в 1928 году. Trading Corporation мгновенно выпустила акции на 100 миллионов долларов, продав их по номиналу компании-учредителю. Компания-учредитель перепродала акции публике по 104, удержав прибыль в 4 миллиона долларов. 7 февраля 1929 года эти акции торговались по 222.5. Среди покупателей была и сама GSTC, 14 марта она приобрела своих собственных акций на 57 миллионов долларов, что, естественно, поддержало цену. Инвесторы и не подозревали, что от них что-то утаили.
	Паника охватывает всех
	Крах наступил не сразу. Но когда Бэбсон предсказывал падение на 60—80 пунктов в своей знаменитой речи 5 сентября 1929 года, рынок в первый раз отреагировал на предупреждения. Промышленный Индекс Доу-Джонса упал на 10 пунктов в тот же день, и вскоре Бэбсон упомянул о приближении "резкого падения цен". Спустя несколько дней покупатели снова вернулись в рынок, поддерживаемые положительными заключениями профессора Ирвинга Фишера из Йельского университета: "Даже в настоящий момент при высоком рынке цены еще не обрели своей истинной стоимости". Многие газеты также опубликовали положительные комментарии по поводу фондового рынка для смягчения незначительного кризиса. Биржевой журнал Barron 's зашел настолько далеко, что подшутил над Бэбсоном в своей передовой статье 9 сентября, назвав его "провидцем из Веллеслей Хиллз". Никто не сомневался, кого обвинять в кризисе: Бэбсона.
	Однако цены уже не достигали предыдущих пиков, и в конце сентября произошло еще одно сильное падение, на этот раз опустившее цены до соответствующих пиков предыдущего лета. Рынок встрепенулся еще раз, но уже не смог достичь своего предыдущего максимума и стал торговаться намного ниже, чем до падения. 15 октября Чарльз Митчелл, директор Национального Городского Банка, заявил, что здоровье фондовых рынков по всей стране хорошее. Митчелла сразу же поддержал профессор Фишер, сделавший следующее заявление: "Я ожидаю увидеть фондовый рынок намного выше, чем сегодня, в течение нескольких месяцев".
	Однако 21 октября 1929 года подписчики Barren's могли прочесть статью чартиста Вильяма Питера Гамильтона, в которой он предупреждал об угрожающем поведении индекса. Индексы прорывались сквозь свои зоны накопления. Согласно Гамильтону, ожидалось поступление "сильного медвежьего сигнала" от промышленного индекса, который мог проникнуть ниже 325.7, а железнодорожный индекс — ниже 168.26. В тот же самый день промышленный индекс прорвался через критический уровень. Через два дня вслед за ним последовал железнодорожный индекс. Рынок стремительно падал с третьим в истории высоким показателем торговли, составлявшим более 6 миллионов акций, — крах начался.
	Потрясенный — но не опрокинутый
	24 октября торговля достигла 12 миллионов акций. Люди собирались на улицах, и паника была очевидной. Ситуация явно выходила из-под контроля. Поэтому президент Гувер сделал следующее заявление: "Фундаментальная экономика страны — производство и распределение товаров — находится на прочной и благоприятной основе".
	Заявление Гувера имело такой же обнадеживающий эффект, какой могло бы произвести объявление пилота, что двигатель не охвачен пожаром. Паника росла, и в последующие несколько дней цены продолжали падать в, казалось, бездонную воздушную яму. Кульминация наступила 29 октября, когда на волне вынужденных продаж 16 миллионов акций были реализованы по любой ходовой цене. История рассказывает о посыльном на бирже, который умудрился предложить один доллар за акцию для лота при отсутствии покупателя — и получил, чего хотел. Цены не стабилизировались до тех пор, пока 13 ноября индекс не достиг 224, как показано на рисунке 3. Инвесторы, рискнувшие и купившие акции, потому что они подешевели, совершили огромную ошибку. Рузвельт пытался залечить кризис своей так называемой политикой "новых сделок", что усугубило падение цен и привело к широкомасштабной депрессии. В 1930 году цены снова начали падать, продолжая двигаться вплоть до своего основания 58, которое было достигнуто 8 июля 1932 года. Промышленные акции потеряли 85% от своей первоначальной рыночной стоимости, в то время как инвестиционные сертификаты Goldman Sachs' можно было приобрести по цене чуть меньше двух долларов.
	Но каков же Вывод?
	Очевидный вывод из этих историй в том, что рынком время от времени полностью властвуют иррациональные эмоции — надежда, жадность и страх. Но, если психология может отчасти объяснить, почему люди ведут себя так или иначе, она не отвечает на вопрос, почему они все реагируют в одно и то же время. Чтобы объяснить этот коллективный феномен, нам следует проконсультироваться с тем, кто компетентен в анализе сложных движений, — с математиком.
	Представьте, у нас есть друг — математик и мы рассказали ему свои истории и показали свои графики. Он, возможно, поразмыслит немного над этими историями, внимательно изучит графики, затем посмотрит на нас и спросит:
	"Цены внезапно обвалились, и это при том, что никаких особенных новостей не было, чтобы хоть как-то объяснить происходящее, я правильно понял?"
	"Да, правильно. Все начиналось медленно, затем внезапно набирало ход и переходило в совершенную истерию". "И сколько раз вы наблюдали такие явления?" "В конечном счете, насчитывается приблизительно от 40 до 50 крахов за последние 500 лет. Но это основные крахи, напоминаю тебе. Не считая этих крахов, случались и небольшие. Небольших крахов насчитывается тысячи. На самом деле, они часть нашей жизни".
	Тогда наш друг-математик кивнет и еще раз проверит графики. Через некоторое время он сдвинет очки к кончику своего носа и посмотрит прямо нам в глаза и скажет:
	"Обстановку, в которой ты работаешь, математики назвали бы динамической системой. Я надеюсь, ты знаешь о такой?"
	Мы бы ответили:
	"...да, я знаком с таким выражением".
	"И я предполагаю, что мы можем согласиться с тем, что твоя динамическая система должна иметь врожденную тенденцию к систематической неустойчивости, поскольку ведет себя так, как ты мне только что рассказал?" "Похоже, можно сделать такой вывод, да". "Ну тогда есть только одно реальное объяснение: на твоем рынке ты имеешь некоторые ужасающе сильные положительные контуры с обратной связью. И они, возможно, сочетаются с каким-то видом фрактального поведения".
	"Фрактальное поведение и контуры с обратной связью? Что конкретно под этим подразумевается?"
	Тогда друг пододвинет графики в нашу сторону, тыкнет в них и скажет:
	"Имеется в виду, что ты, вероятно, можешь давать краткосрочные прогнозы этих рынков, если понимаешь их динамику. Но это также означает, что невозможно прогнозировать их долгосрочное поведение".
	"Ну, как раз это-то мы и наблюдали. Но существует какое-либо математическое выражение для описания такого поведения?" "Конечно же, существует. В математическом мире мы назвали бы это хаосом..."
	Глава 5
	Третье правило: царство хаоса
	...существует поразительное концептуальное изменение в осознании того, что даже без потрясений, контролируемых своей локальной рациональной логикой, развитие социальной системы может быть абсолютно непредсказуемым и что малейшее изменение в политике может стать причиной другого типа поведения.
	Mosekilde, Larsen & Sterman
	Это была темная и штормовая ночь. Грозовые тучи разрастались, сильные ливни сменялись мощными порывами ветра. Дождь лил стремительным потоком, на земле образовались струящиеся ручейки воды. На рассвете бледные лучи нового дня пробирались сквозь холодный воздух, и вода начала просачиваться в почву и испаряться.
	Компьютерная метеорологическая модель Эдварда Лоренца стала предметом повышенного внимания. После завершения работы над ней в 1960 году он проводил много времени в своей лаборатории в Массачусетском Технологическом институте, исследуя климатические модели. Принцип модели Лоренца на самом деле был очень прост: основываясь на вводимых снимках погодной картины, компьютер мог дать прогноз на небольшой период времени. Данные этого расчета становились основой для последующих вычислений и так далее.
	Компьютерная цепь вычислений могла воспроизводить 24 часа в минуту, после чего экран компьютера Лоренца становился сценой для драмы будущих событий: высокое давление, сменяющееся низким давлением, ураганы, вслед за которыми дул нежный ветерок, темные и штормовые ночи, после которых наступают ленивые летние дни.
	Модель Лоренца была больше, чем просто будоражащей. У нее был огромный потенциал. Что если однажды станет возможным предсказывать погоду на несколько месяцев вперед?
	Однако в тот зимний день 1961 года Лоренц сделал очень необычное и странное открытие. Он решил проверить предыдущее воспроизведение, на этот раз с более длинной последовательностью. Но вместо того, чтобы произвести все вычисления с начала, он попытался сократить процесс. Он ввел значения, полученные в прошлый раз, но начиная с середины цепочки. Затем он включил машину и вышел в коридор сделать себе чашечку кофе. В тот момент он совершенно не подозревал, что тем временем компьютерные итерации вели себя действительно очень странно.
	эффект бабочки
	Когда Лоренц вернулся, он очень удивился. Вычисления компьютера, которые должны были быть идентичны с предыдущей последовательностью, вообще выглядели неправильно. Они отклонялись все больше и больше и на два месяца вперед потеряли всякое сходство с первым воспроизведением.
	Сначала он приписал это ошибке компьютера, но вскоре он понял настоящую причину. Его отправные точки цепи вычислений имели трехдесятичную точность. Однако компьютерные расчеты велись с шестью десятичными знаками, что доказывало их существенную значимость. Его собственная интуиция подсказывала, что было бы разумным не придавать значения последним трем десятичным во вводимых данных, так как едва ли их могли зарегистрировать метеорологические измерительные инструменты: насколько важна была 1/1000 или еще меньше? Но в метеорологической компьютерной модели Лоренца эти десятичные дроби доказали свою огромную значимость.
	Открытие Лоренца не стало чем-то особенным для метеорологических прогнозов. Оно указало, в основном, на математический феномен, который ученые прежде никогда не замечали. Его сразу назвали "эффектом бабочки", так как реалистические имитации показали, что сложные вычисления системы сильно зависят от начальных значений, причем настолько сильно, что взмах крыла бабочки в Бразилии мог бы стать причиной возникновения торнадо в Техасе (Лоренц, 1979 год). Или, говоря финансовым языком: маленькая старушка, продающая несколько облигаций в Брюсселе, могла бы стать причиной краха в Японии! И выяснилось, что эта зависимость касалась не только сложных моделей: эффект бабочки можно было также обнаружить и в простых нелинейных моделях, демонстрирующих неустойчивость (рис. 4).
	детерминированный хаос
	Последствия этого открытия были революционными. Представьте себе, что поверхность Земли покрыта сетью метеостанций с трехдесятичной точностью, находящихся только в 30 см друг от друга, посылающих свои измерения в центральный компьютер каждую минуту. И предположите, что этот компьютер достаточно большой, чтобы вместить в себя совершенно правильную модель глобальных погодных моделей. Если бы даже и было так, то надежный прогноз погоды на месяц вперед сделать просто невозможно. Как раз вопреки своим первоначальным намерениям и ко всеобщему удивлению, Лоренц смог доказать, что невозможно и никогда не будет возможно давать долгосрочные прогнозы погоды.
	Эффект бабочки — один из элементов системы математических феноменов, с тех пор обобщенно названных термином "детерминированный хаос". Этот феномен охарактеризован Чера Л. Сайер-сом следующим образом (1989): "Процесс характеризуется детерминированным хаосом, если он генерирован полностью детерминированной системой1, возникающей как результат беспорядочно функционирующих рядов в стандартных временных диапазонах". Нас окружает хаос. Представим себе дымок сигареты в тихой комнате. Тысячи микроскопических частиц дыма поднимаются узкой колонкой, подталкиваемые горячим воздушным потоком. Затем внезапно колонка прерывается, заменившись турбулентными, постоянно меняющимися завихрениями дыма. Линейный поток трансформировался в хаос. И это происходит независимо от того, где вы находитесь. Или рассмотрим игру в футбол. Ни один, даже самый проницательный эксперт не сможет предугадать, где мяч окажется всего лишь через 10 секунд.
	Хаос наступает главным образом в отношениях, где присутствуют самопроизвольные усиливающиеся механизмы. Вообразите себе систему, в которой событие "А" приводит к событию "В", а событие "В" к событию "С". Если событие "С" затем воспроизводит событие "А", тогда в этом процессе есть простая цепь положительной обратной связи.
	Если мы попытаемся наметить в общих чертах взаимоотношения в экономике страны, как если бы это была метеорология, то вскоре столкнемся со сложными вариантами этих механизмов. Среди хорошо известных примеров есть так называемые эффекты мультипликации и акселерации, тезаврирование, самопроизвольное усиление ожиданий роста ("держаться наравне с Джонесесом"), увеличение потребностей в капитале из-за смещений во взаимоотношениях труда и капитала и т. д., — все вместе эти многочисленные цепочки обратных связей могут означать, что системы имеют не просто равновесие, а сами себя раскачивают или демонстрируют иные сложные движения. Каждая
	'Детерминированная система (deterministic system) — система, выходы которой (результаты действия, конечные состояния и т.п.) однозначно определяются оказанными на нее управляющими воздействиями. Такие системы, по классификации Ст. Вира, могут быть простыми (например, оконная задвижка) и сложными (например, цифровая электронная вычислительная машина). Детерминированная система противопоставляется вероятностной системе, выходы которой лишь случайным образом, а не однозначно зависят от входов. — Прим. научн. ред.
	Рисунок 4 Эффект бабочки. График показывает математическое моделирование 11 объектов, скользящих вниз с неравномерными наклонами пиков и впадин, расположенных в синусоидальной модели. Длина наклона 100 метров. При моделировании объекты стартуют с одинаковым распределением точек, отдаленных друг от друга по горизонтали на 5 мм. Приблизительно через 30 метров их распределение уже в 20 метрах друг от друга. Интересный момент: график напоминает сигаретный дым, если его перевернуть наоборот. (Источник: Эдвард Н. Лоренц, Центр Метеорологии и Физической Океанографии, Кембридж, Массачусетс.)
	из этих положительно воздействующих цепей обратных связей может вносить свой вклад в самопроизвольно усиливающую природу экономического феномена, пока окончательно не будет заторможена другими механизмами. Чтобы правильно описать эти системы, необходимо применить нелинейную математику.
	непредсказуемость, это как эндогенное Свойство
	Тем не менее экономическое моделирование традиционно строится на линейных моделях, основанных на функции равновесия. Эти модели показывают, как все элементы экономики непрерывно адаптируются ко всем другим элементам, но без каких-либо корректных оговорок, сделанных одновременно для многих положительных обратных связей. Когда контуры обратной связи объединяются, в основном, это бывают отрицательные, дестабилизирующие цепочки, то есть это вовсе не ведущие к устойчивости положительные контуры. Эти модели на практике функционируют очень вяло, что традиционно объясняется "стохастическими внешними беспокойствами", а также отсутствием точности в деталях модели.
	По этой причине результаты первых нелинейных компьютерных моделирований стали сильным шоком для всего академического мира. Внезапно все осознали, что линейные модели не только несовершенные, но и могут быть абсолютно неверными.
	Но самое важное заключалось в том, что даже теоретически правильные нелинейные модели могли привести к полной непредсказуемости, хотя они были детерминированными и структурированными по своему характеру. Это означает, что системы нарушались стохастическими внешними неупорядоченно-стями и непредсказуемость могла быть элементом собственной эндогенной природы макроэкономических систем. Как это может проявляться, показывает, например, феномен, называемый "раздвоение".
	тайна роберта Мэя
	Одним из первых, описавшим раздвоения, был австралийский биолог Роберт Мэй. В начале 70-х гг. Мэй разработал математическую модель развития в популяции рыб. Когда он вводил наименьшие значения для одной из переменных формулы — тренда репродукции рыб, — модель показывала определенную экологическую точку равновесия для определенных размеров популяции. Если популяция с самого начала находилась за пределами этой точки равновесия, она постепенно могла вернуться к этой точке посредством "подавляющих осцилляции". Этот результат был именно таким, каким и должен быть. Однако если Мэй вводил наивысшие значения, то размер популяции начинал постоянно колебаться то вверх, то вниз и никогда не мог достичь устойчивости. Таким образом, модель при отличающихся вводных данных демонстрировала прогнозы абсолютно разного характера: она демонстрировала хаос.
	Он нашел, что это очень загадочное явление, и стал изучать финальную модель для всех значений репродуктивного тренда. Результат оказался поразительным. При самых минимальных значениях популяция рыб естественным образом приходила к вымиранию. Если Мэй увеличивал значение репродуктивного тренда до определенного уровня, популяция могла выжить, и плавная кривая отражала ее уровни равновесия: чем выше значение репродуктивного тренда, тем сильнее оказывалась равновесная популяция.
	Но он обнаружил, что на определенном уровне плавная кривая неожиданно раздваивалась на две части. Это означало, что популяция могла колебаться между двумя различными уровнями равновесия. Такое явление названо "раздвоением" и полностью противоречило традиционным представлениям. После того как Мэй еще больше увеличил величину репродуктивного тренда, картина стала еще более странной: два уровня равновесия перешли уже в 4, затем в 8, 16, 32 и в конце концов привели к хаосу.
	Явление раздвоения имеет место не только в экологических моделях. В статье 1964 года "Проблема вывода климата из основного уравнения" (The Problem of Deducing the Climate from Governing Equations.), в Tellus, Лоренц представил теорию существования более чем одного равновесного климата для Земли. Факт состоял и состоит в том, что математические модели метеорологов изредка имеют возобновляющуюся тенденцию, внезапно начинающую колебаться от сегодняшнего климата до всемирного обледенения, — состояния, несомненно, такого же устойчивого, как и современная ситуация. Лоренц определял систему, обладающую более чем одним устойчивым состоянием равновесия, как "непереходную". Если он был прав, то известный ледниковый период мог быть последствием раздвоений или проявлением непереходных свойств, содержащихся в принадлежащей Богу формуле. Интересная мысль...
	Причина раздвоений в том, что существует внезапное и существенное изменение в преобладании различных контуров положительно воздействующих обратных связей. Возвращаясь к экономическим системам, подобная теоретическая структура выдвинута ученым Эрвином Лазло в 1987, который разделил параметры, способные воздействовать на преобладание тех или иных контуров в экономических системах, на три категории:
	• Технологические инновации
	• Конфликты и завоевания
	• Дисбаланс  социального  и  экономического  характера,а именно: дефицит товаров, финансовые кризисы и так далее.
	На основе модели Лазло экономическая система может двигаться от простого состояния, например, от простых циклических колебаний до более сложных осцилляции, скажем, до двухуровневого равновесия. Такое происходит, когда параметр стимулируется выше определенного критического уровня. Представьте себе картель поставщиков товаров. При формировании картельной цены ценовые движения могут сдвигаться от уровня, определяемого осцилляциями традиционного экономического цикла, до величины, диктуемой изменчивыми колебаниями между годами, различающихся предельно высокими ценами (жесткость цен), и годами с предельно низкими ценами (упадок и конкуренция). Другими альтернативными вариантами равновесия одной и той же системы могут быть инфляция и гиперинфляция или, скажем, низкое и высокое налогообложение.
	Чем сильнее давление на критический параметр, тем больше возникнет раздвоений. Этот процесс нестабильных раздвоений называется каскадом Фейгенбаума3 (рис. 5), по имени математика того времени. В конечном счете, такой процесс ведет к хаосу.
	3 Feigenbaum cascade.
	Рисунок 5 Каскад Фейгенбаума. Диаграмма показывает, как простое равновесие множится все больше и больше, приводя, в конце концов, к хаотическому поведению. Раздвоения создаются простым уравнением: (Хп+1=г«Хп«(1-Хп)), где параметр R (горизонтальная ось) постепенно увеличивается от 1.68 до 4.00. (Источник: Е. Моускилд и Дж. Томсен, Датский Технический университет.)
	побережье британии
	Один из самых необычных элементов в исследовании неупорядоченных систем описан математиком Бенуа Мандельбротом, который, кстати, работал в группе исследований и развития компании IBM, где изучал все, что его интересовало. Мандельброт занимался изучением моделей и структур, в создании которых обычно участвовали хаотические и неупорядоченные естественные процессы. Это, конечно, то, чем занимаются большинство ученых, но что фундаментально отличало Мандельброта от других, так это его подход к перспективе и расстоянию.
	"Что является размерами любого объекта?" "Это, — говорит Мандельброт, — зависит от того, насколько далеко вы находитесь". С дальнего расстояния объект может уместиться всего в одной-единственной точке. С расстояния 1 метра объект занимает легко распознаваемое пространство. Но если мы будем придвигаться к нему все ближе и ближе, задача измерения этой области становится все более сложным делом. Шершавость, неровность и раздробленность, существующие на поверхности объекта, будут все более явными.
	Эта стало очевидным Мандельброту, когда у него возникла идея проверить длину границ, используя для этого разные карты. Он задал очень простой вопрос: "Какова длина побережья Англии?" Стандартный ответ из энциклопедии не устроил Мандельброта. Наоборот, он доказал, что побережье Британии или любое другое побережье бесконечно длинное. Фактор, определивший результат, — это с какого расстояния смотреть: в пределах самого узкого места любого залива всегда можно найти бухту, которая будет еще меньше. Таким образом, заливы внутри залива беспрестанно увеличивают общую длину побережья, которая в результате стремится к бесконечности.
	самомоделируемые системы
	Раздумывая над этими рекурсивными моделями4, заливами внутри заливов, Мандельброт назвал этот феномен "фрактально-стью". Что интересно в отношении фракталов, так это то, что они показывают, что система может постоянно повторять свои модели в различных масштабах или шкалах. Другими словами, является самомоделируемой.
	4 Рекурсивная модель (recursive model) — динамическая модель, обладающая математическим свойством рекурсии, т. е. если даны, например, все переменные модели до момента (t— 1), то модель обеспечивает и получение одного за другим значений переменных для t, по ним для (t+1) и т. д. — Прим. научи, ред.
	Побережье Британии, конечно, следует рассматривать, как неподвижный феномен. Но фракталы можно обнаружить и в динамических системах. Подходящим примером служит струнный инструмент, такой как гитара. Мы ударяем по струне, и она издает звук определенного тона. Но, когда мы двигаем палец вверх по грифу гитары, тональность увеличивается, и на двенадцатом ладу тоны начинают повторять самих себя, но уже в более высокой октаве. Мы сталкиваемся с явлением, в котором гармоническая система, по существу, повторяет саму себя на разных шкалах. Другими словами, такая система самомоделируемая.
	Или рассмотрим движения океана. На поверхности воды мы видим зыбь, нечто среднее между зыбью и волнами и, наконец, сами волны, каждая седьмая из которых часто больше остальных. Если трение ветра о воду приводит к таким явлениям, как зыбь, волны и "суперволны", можно говорить об этом феномене, как обладающем признаками фрактальности. Но это определение оправдывается только в том случае, если причиной подобного явления феномена был только ветер.
	Уникальность метода Мандельброта в том, что он не стремился изучать только это явление в пределах только вполне определенных границ (например, химиков не допускают к профессиональным исследованиям в области ядерной физики, хотя предмет изучения может быть описан химическими формулами), а пытался понять всю структуру в целом, рассматривая ее с точки зрения проявления эффекта бифуркации (процесса разветвления), который она производила. Точно таким же образом мы можем считать зыбь "крохотными волнами", хотя ее можно рассматривать и как всего лишь точки в целой рекурсивной структуре, возникшей в результате ветра. А как насчет волн, возникающих в результате приливоотливных явлений? Они также возникают благодаря фрактальному феномену? Хотя они возникают на поверхности Земли, но в действительности мы знаем, что причина их происхождения кроется в гравитационном воздействии Луны.
	биржевые брокеры, сторонники теории хаоса и защитники теории случайных блужданий
	В университетах экономистов принято учить, что цены движутся беспорядочно. Затем они начинают работать на Уолл-стрит, где пытаются побить рынок. В чем же причина несогласованности?                                                                                
	Общий взгляд
	финансовых трейдеров          
	Общий взгляд теории случайных блужданий
	Общий взгляд 
	теории хаоса
	Содержат      ли рыно-чные дви-
	жения ка-кую-либо структу-ру?
	Возмож-но ли  в
	принципе превзойти финансо-вые рын-ки?
	Да, сущест-вуют струк-туры и выя-вленные правила их формирова-ния
	Никто не может пре-восходить их постоян-но, но у луч-ших трейде-ров опреде-ленно есть большое преимуще-ство.
	Статистические исследования чёт-ко отражают, что движения цен фи-нансовых инстру-ментов случай-ные. Если они пе-рестают быть слу-чайными на неко-торое время, то начинают рабо-тать правила, ко-торые становятся настолько обще-применимыми, что вскоре перес-тают иметь какое-либо значение
	Это всего лишь
	во прос удачи и статистики. Всег-да есть кто-то уда-чливее, чем оста-льные.
	Хаотичные времен-ные ряды возника-ют случайно, если доступны тестиро-ванию традицион-ными статистичес-кими методами. Однако, если вместо этого вы проверите их на хаос, то на са-мом деле хаос и об-наружите. Следова-тельно, правила мо-гут работать, но в реальности взаимо-действие различных факторов чрезвы-чайно сложное, так как на рынке мно-жество неотъемле-мых от него поло-жительно воздейст-вующих эффектов обратной связи.
	Это может быть во-
	просом как квали-
	фикации, так и ста-тистики. Всегда есть кто-то умнее
	всех остальных.
	Важно, что мы регулярно обнаруживаем экономические и финансовые явления, повторяющие самих себя на разных шкалах5. Некоторые из подобных явлений мы еще увидим в этой книге. Случайно вы наверняка можете обнаружить явление, которое, возможно, фрактальное, но в действительности столь же независимое, как морские волны. Одним из таких явлений можно назвать, например, экономические циклы.
	экономический и финансовый хаос
	На интуитивном уровне кажется верным, что равновесные экономические и финансовые системы — место проявления фрактальных явлений, эффектов бабочки и бифуркации. Или, другими словами, хаоса. Тем не менее экономистам-теоретикам потребовалось много времени, чтобы начать исследовать феномен хаоса. Но в начале 80-х годов XX столетия исследователи стали серьезнее заниматься изучением индикаторов экономического хаоса и в течение нескольких лет провели важные наблюдения (см. Ploeg, 1985, Chirella, 1986, Chen, 1986, Lorenz, 1987, Brock и Sayers, 1987, Rasmussen и Mosekilde, 1988). Чем дальше мы продвигались, тем больше обнаруживали признаки моделей, отражающих феномен хаоса в экономических системах.
	Теперь есть все признаки, что систематическая эндогенная долгосрочная непредсказуемость имеет место во многих экономических и финансовых системах. Даже там, где успокаивающие механизмы сильны или где хаос не возникает в интервале текущего параметрического интервала, импульсы от других хаотических подсистем способны значительно увеличить неопределенность. Образно говоря, проблему можно сравнить со срубленным деревом, проходящим через речную стремнину. Даже если бы мы знали все, что нужно знать о гидродинамике, воде и форме русла, мы бы никогда не смогли просчитать траекторию бревна дальше чем на несколько метров за один раз. Также было бы невозможно определить, откуда оно пришло, основываясь на его положении в данный момент времени. Подобная аналогия применима и к экономике.
	Следовательно, имеет место возрастающее осознание, что детерминированный хаос может иметь важное значение для более глубоко проникающих во временные пласты долгосрочных экономических прогнозов и что линейные модели дают весьма скудное представление о реальности. Понятно также, что динамические системы часто повторяют те же самые явления в различных масштабах, привнося, таким образом, больше сложностей в проблему прогнозирования.
	s Также можно сказать: в различных масштабах, что более соответствует практике анализа поведения финансовых инструментов и рынков. Например, минутные интервалы, часовые, дневные, недельные, и т. д. — Прим. научн. ред.
	вопрос размерности
	Важный аспект, имеющий отношение к хаосу, это "размерность". Это слово используется математиками для описания сложного поведения динамической системы. Несмотря на то, что размерность — математическое выражение, оно может быть объяснено (популярным языком), как обозначение числа прошлых наблюдений для предсказания последующего движения.
	Если система генерирует простые, синусоидальные осцилляции, предсказание становится пустячным делом и размерность равна нулю. Но если мы имеем дело с очень большим количеством взаимосвязанных обратных связей — положительных и отрицательных, — размерность резко возрастает, и вам понадобится много данных для "расшифровки" с помощью математики того, где вы находитесь в данный момент протекающего процесса. Когда размерность становится очень высокой, то даже очень большое количество исторических данных уже не поможет вам. Однако в этом случае невозможно доказать математическими методами присутствие неслучайной динамики. Как сказал Вильям А. Броук (1990), "на практике невозможно даже сказать, что образовало данные — детерминированная система высокого порядка или стохастическая система".
	Основываясь на современных положениях науки, становится понятным, что в реальности над финансовыми рынками господствуют сильные контуры обратной связи, создающие хаос высокого порядка (определяемый высокими значениями размерности), который математически расшифровать крайне сложно. Это частично доказывается математическими тестами, показывающими, что существует "нечто", не являющееся случайным, — даже просто невозможно точно выразить, что это именно такое. Частично это было доказано нашими периодически повторяющимися крахами, демонстрирующими присутствие сильных контуров обратной связи.
	понимание Экономики имеет важное значение
	Если детерминированный хаос — это то, что мы имеем, попытки аналитиков выполнить точные расчеты истинной величины начинают выглядеть, как попытки заниматься алхимией. Учитывая, что определение истинной стоимости акции исходит из того, что она приведенная стоимость всей будущей прибыли компании, то это просто смешно, если мы можем предвидеть только год, шесть месяцев или даже и того меньше.
	Возможно, нам следует вспомнить ранее приводимое описание поведения профессиональных экспертов, сделанное Кейн-сом:
	...большинство из этих людей сильно беспокоит не создание первоклассных долгосрочных прогнозов возможного дохода от инвестирования на всем его протяжении, а предсказание изменений в условном базисе оценивания, которое бы шло чуть впереди основной публики.
	Вывод заключается не в том, что понимание экономики неуместно в отношении акции, — нет, никоим образом. Суть хаоса в том, что попытки предсказать длинные цепи событий или дать долгосрочные количественные прогнозы близки к абсурду. Хотя Кейнс вряд ли был хорошо знаком с позициями, на которых стоит нелинейная математика, в своей Основной теории он сделал следующий вывод:
	Инвестирование, основанное на долгосрочных ожиданиях, сегодня настолько сложно, что едва ли это осуществимое дело. Тот, кто решается на это, должен осознавать, что проведет намного больше напряженных дней и столкнется с намного большим риском, чем тот, кто пытается догадываться лучше толпы о том, как эта самая толпа будет себя вести. Кроме того, при равном уме с прочими он может допустить больше пагубных ошибок, нежели толпа в целом.
	Глава 6
	Четвертое правило: графики являются самореализующимися
	Никогда не следуйте за толпой.
	Бернард Барук
	...дело в том, что быть частью толпы довольно удобно.
	Адам Смит
	Правда или нет, но история повествует о том, как Джон Мендельсон, технический аналитик из брокерской фирмы Dean Witter Reynolds, США, пришел к выводу, что фондовый рынок упадет, когда рыбачил со своим сыном.
	Независимо от того, как он пришел к такому выводу, факт, что на совещании, где рассматривалась стратегия компании, проходившем на следующее утро, в понедельник, он уверил 60 трейдеров компании в том, что рынок достиг своего пика. После совещания все ринулись к телефонам. До конца дня информация была распространена среди 600 институциональных инвесторов, и Индекс Доу-Джонса в результате упал на 62 пункта. Таким образом, один человек спровоцировал образование одной из этих ужасных "воздушных ям", которые случаются на рынке. Это было 7 июля 1986 года.
	Через месяц, находясь в спокойном состоянии, рынок акций начал снова подниматься. Этот подъем продолжался до уровня вблизи предыдущей вершины, после чего цены укрепились на нем. Никто тогда не знал, что новый и значительно больший шок уже в пути.
	Во время торговли Европы в четверг, И сентября 1986 года, шли разговоры о растущей инфляции в США. Фьючерсные контракты на американские государственные облигации упали, но этот спад не был слишком сильным по сравнению с предыдущими семью днями. Тем не менее на фондовом рынке барометр повернулся в сторону шторма.
	Когда рынки США открылись, начались значительные продажи фьючерсных контрактов на Индекс Standard & Poor's 500, быстро приведя их к состоянию, когда они торговались от двух до четырех пунктов ниже величины индекса, оценивающего 500 акций, лежащих в его основе. Это падение привело в действие все используемые компьютерные торговые системы, которые практически автоматически посылали ордера на продажу. Однако давление со стороны продавцов на акции, лежащие в основе индекса, приводило к еще большему падению цен фьючерсов, и самоусиливающийся тренд продолжался до тех пор, пока промышленный индекс не упал на 87 пунктов к моменту закрытия торговли. Через день после этого "Черного четверга" индекс упал еще на 34 пункта, и только потом сумел найти поддержку на уровне предыдущих впадин.
	На графике рисунка 6 нетрудно определить "Черный понедельник" и "Черный четверг".
	Поводы для покуки и продажи
	Вскоре после "Черного четверга" американский экономист Роберт Д. Шиллер (Robert J.Shiller).(1986) разослал опросные листы 175 институциональным инвесторам и 125 крупным частным инвесторам по всей стране, выбранным наугад. Он задал вопрос: "Какие поводы для покупки или продажи у вас были на протяжении этого периода?".
	Рисунок 6 Промышленный Индекс Доу-Джонса. График показывает дневные торговые диапазоны и цены закрытия для промышленного индекса с мая 1986 года по март 1987 года, где следует обратить внимания на два основных падения, произошедших в 1986 году. На графике также показаны 90- и 200-дневные скользящие средние, скорость изменения цены и уровни перепроданности/перекупленности. Эти индикаторы объясняются в книге. (График построен Кембриджским исследованием инвестиций.)
	Он получил более 113 ответов, ни один из которых не указывал на экономические новости или слухи, которым пресса приписывала падение цен на рынке. На самом деле, только три из 113 ответивших ссылались на финансовые новости или слухи. Акцент ставился на нечто совсем другое: на само рыночное падение. Люди продавали не из-за боязни растущей инфляции. Они продавали, потому что рынок начинал падать.
	Шиллер (1987) столкнулся с теми же результатами и во время глобального краха в октябре 1987 года. В период с 19 по 23 октября 1987 года он разослал 2000 вопросников частным фондовым инвесторам и 1000 вопросников институциональным инвесторам. Ответили 605 и 284 соответственно. В этом масштабном исследовании Шиллер повторил свой вопрос, какие новости оказались самыми важными для принятия решений во время падения цен. Снова выяснилось, что экономические и политические новости не произвели такого огромного эффекта, как сами ценовые движения. Предшествующие падения цен на бонды и акции значительно сильнее повлияли на инвесторов, чем отдельные новости, появлявшиеся в печати.
	Один из интереснейших аспектов исследования Шиллера заключался в выявлении точки зрения инвесторов на "истинную стоимость". Сначала он спросил, были ли они только покупателями или продавцами (или оставались нейтральными) с 12 сентября по 12 октября, то есть до краха. Затем задал вопрос, был ли рынок в тот же самый период, по их мнению, переоценен, если рассматривать его с точки зрения фундаментальных данных. После получения ответов проявилась следующая картина: не менее 68,1% частных инвесторов и 93,1% институциональных инвесторов покупали до краха, даже полагая, что рынок был переоценен в этот период. Так вот и меняется "истинная стоимость". Также интересно, что более 10% констатировали, что в период, предшествующий краху, они следовали политике использования стоп-лоссов, размещаемых определенным образом (как правило, продавали, если цены падали ниже определенного уровня). Часто личный мотив для этой политики состоял в том, что инвестор не мог себе позволить понести убыток из-за снижения цен. Поэтому при падении цены ниже критической инициировались ордера на продажу для закрытия длинных позиций.
	Шиллер также спрашивал, ориентировались ли инвесторы сами на 200-дневную скользящую среднюю или на иные аналогичные "долгосрочные линии тренда" во время рыночного падения и до краха. На это 37.3% частных инвесторов и 33.3% профессиональных инвесторов ответили положительно, что снова показало, как ценовые движения сами по себе могут провоцировать людей на покупку или продажу.
	кейнс и конкурс красоты
	Этот контур обратной положительной связи, в котором каждый сосредотачивает свое внимание на предположениях, что остальные собираются делать, лучше всего описана Кейнсом в его знаменитой "Метафоре конкурса красоты"2. Он сравнивает фондовый рынок с конкурсами в газетах, проводимых в Соединенных Штатах, в которых участники пытаются выбрать по фотографии одну женщину из 100, которая, как они полагают, самая красивая (Кейнс, 1936):
	Дело не в выборе тех, кто, по чьему-то определению, самые красивые, и не в выборе тех, кто, по среднестатистическому мнению, самые красивые. Мы достигли третьего уровня, на котором исследуем свою рассудительность, определяя, каким должно быть среднестатистическое мнение, основываясь на предположениях среднестатистического мнения об этом. И есть те, кто, как я думаю, практикуют и на четвертом, и на пятом, и на более высоких уровнях.
	Мы еще не добрались до них, но нет никаких сомнений, что многие из сегодняшних самых спекулятивных рыночных моделей (фигур) могут быть объяснены тем фактом, что тысячи рыночных инвесторов заостряют свое внимание на одних и тех же линиях, рассматривая одни и те же графики, вставляя при этом одни и те же дискеты в свои компьютеры. Некоторые из трейдеров анализируют модели (фигуры) для формулирования какой-либо гипотезы. Другие ничего не понимают, но все-таки их рассматривают. Но даже если модель совершенно случайная, она может начать генерировать действительные сигналы, если ее использует достаточное количество трейдеров.
	Средства массовой информации пытаются объяснять ценовые движения, сообразуя их с различными политическими и экономическими событиями, тогда как мотивы трейдеров бывают очень разными. "Мы торгуем в канале", — говорят они или примерно так: "Мы проверяем линию сопротивления", — или — "Мы только что пересекли 20-дневную скользящую среднюю, но завтра мы выйдем отсюда, потому что скорость изменения цены превысила значение 90". (Эти выражения будут объяснены позже). Рисунки 7 и 8 показывают, как выглядят такие явления.
	2 Beauty Contest Metaphor.
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	Рисунок 7 Фьючерсные контракты на кофе. Рисунок показывает тренд фьючерсной цены кофе в период 1986—87 гг. Как видно, рынок движется в пределах четко определяемого параллелограмма, или "канала". Когда люди обнаруживают этот феномен на своих графиках, он становится самореализующимся. Обратите внимание, с самого начала канал разграничен только рыночными ценами закрытия.
	Рисунок 8 Доллар/немецкая марка. На рынках иностранной валюты самореализующиеся конфигурации так же распространены, как и на фьючерсных рынках. Рисунок показывает, как доллар по отношению к немецкой марке движется в четко определенном канале на протяжении семи дней в ноябре 1986 года, когда основание тестировалось 13 раз.
	Следовательно, доля правды, скрывающаяся в широком применении графического анализа, в том, что читать мысли рынка — это не только технический прием. Иногда именно сами анализы и создают психологию. Необходимо запомнить, хотя существуют и коды для расшифровки поведения рынка, основывающиеся на правилах. Однако если (почти) все провели одинаковый анализ, то система больше не будет самоусиливающейся, наоборот, она станет самоуничтожающейся.
	самоуничтожающиеся графические сигналы
	Представьте себе, что на рынке господствуют 1000 хорошо подготовленных инвесторов, 900 из них чартисты, думающие синхронно. Остальные 100 фундаменталисты. Все они предрасположены быть быками, поэтому покупают и рынок устойчиво растет. Но на уровне определенной цены, например, на старой вершине, все 900 чартистов намереваются выходить из рынка, то есть продавать. По мере того, как приближается эта точка на графике, все больше и больше чартистов перестают покупать, и только 100 бедных фундаменталистов продолжают покупать. Когда определенная точка на графике, наконец, достигнута, 900 ордеров на продажу подаются в одно и то же время. Естественно, цена начинает падать камнем. Из-за дефицита покупателей многие ордера на продажу исполняются на менее низкой точке, относительно желаемой.
	В следующий раз, когда рынок начнет подниматься, 100 фундаменталистов уже извлекут уроки из предыдущего опыта и решат выйти из рынка, если старая вершина достигнута. Все 1000 инвесторов теперь чартисты и начинают ориентироваться на одну и ту же точку. Но изменились две вещи: во-первых, никто уже не хочет покупать на последнем этапе, предшествующем некоторой точке; во-вторых, многие предпочитают выходить раньше, чтобы их ордер на продажу был исполнен по заранее обусловленной цене. Таким образом, данная точка просто не достигается, а графический сигнал уничтожает сам себя.
	В некоторых случаях графики могут становиться самоуничтожающимися по разным причинам. На "вялых" рынках один или несколько рыночных дельцов используют крупные ордера для намеренного продвижения цены через важный психологический уровень торговли, чтобы достичь груды лимитных стоп-лосс ордеров. Если, например, 160 важная психологическая цена, находящаяся сейчас ниже текущих цен, многие инвесторы проинструктируют своих брокеров продавать незамедлительно, если цена упадет ниже этого уровня. На вялом рынке крупные инвесторы продавливают вниз цену, опуская ее ниже этого уровня, приводя в действие все лимитные стоп-лосс ордера на продажу. Затем, в конце концов, они выталкивают цену обратно выше критической точки, получая впоследствии очень хорошую прибыль от обоих движений. Когда все чартисты одновременно и одинаково готовятся к работе на следующее утро, рынок обычно располагается там, где они и ожидали. Но небольшая драма, случающаяся тем или иным образом, как правило, вышвыривает их из рынка.
	На практике чартисты обычно работают по многочисленным индивидуальным методам, приоритетам и часто составляют только ограниченную часть тех, кто вовлечен в рынок. Анонимные братства чартистов, никогда не встречавшиеся лично, могут, тем не менее, догадаться о мыслях друг друга; тогда они способны все вместе сдерживать рынок внутри прекрасных моделей (фигур) и конфигураций. И каждый раз эта игра будет продолжаться только лишь до той точки, в которой для каждого все становится ясно и модели (фигуры) соответственно сами себя уничтожают. А пока новые братства начнут исследовать вновь развивающиеся ценовые фигуры и...
	Не удивительно, что многие постигающие природу рынка, в конце концов, могут согласиться с восклицанием Сэра Роберта Фалькона Скотта, когда он наконец-то достиг Южного Полюса: "Великий Бог! Это место — кошмар!".
	ЧАСТЬ III
	Древо знаний
	Нам сейчас нужны немного сумасшедшие. Посмотрите, как эти здравомыслящие приземлили всех нас.
	Джордж Бернард Шоу
	Глава I
	Начало психологии
	Если бы мозг был таким простым, что мы могли бы его понимать, мы были бы такими же простыми, какими не можем быть.
	Лиал Ватсон
	древние времена
	Эта книга о "психологии финансов", поэтому, возможно, настало время оставить рынки в стороне и заняться психологией.
	Психология — довольно интересный предмет, и вряд ли кого-то удивит, что ее обсуждают и анализируют вот уже тысячи лет. Самым древним письменным документом, в определенной степени относящимся к этой теме, считается работа Аристотеля "О памяти и воспоминании " (On Memory and Reminiscence), опубликованная в 350 году до нашей эры.
	Психология имеет дело с нашими мыслями и чувствами, конечно же, с мозгом, где все это зарождается. Клаудиус Галено проявил интерес к этому вопросу, когда описывал анатомию мозга в 170 году. Авиценна предпринял еще один шаг вперед, когда в 1020 году предположил, что головной мозг имеет различные зоны, выполняющие пять различных функций. Это разум, воображение, размышление, суждение и память.
	В 1524 году Макро Марулик опубликовал первую серьезную книгу о психологии "Психология человеческих мыслей" (The Psychology of Human Thought). После нее появилось множество других книг и рукописей, авторами которых были Глоцениус, Кас-смэн, Неухаус, Декарт, Томасиус, Вульф, Райд, Галл и Кувьер1. К середине XIX века уже имелось достаточно фактов, подтверждающих правильность нескольких основных теорий, например, предположение, что разные части мозга отвечают за различные умственные функции. Французский невролог Жан-Батист Буйярд стал знаменитым в 1848 году, предложив 500 франков любому, кто покажет ему мозг человека, страдающего ухудшением речи, который не имел бы каких-либо нарушений в левой передней доле.
	вильгельм ванд: отец научной Психологии
	Однако несмотря на все предыдущие исследования и публикации (и знаменитое пари Жан-Батиста), именно Вильгельм Максимилиан Ванд, немецкий ученый, живший с 1832 по 1920 годы, первым стал определять психологию как науку. Что это значит?
	Прежде всего он создал первую в мире психологическую лабораторию (она функционировала продолжительный период времени). Он изучал вполне определенные проблемы, например, скорость рефлекса, заторможенность нервных реакций и так далее, которые требовали проведения научных экспериментов. В 1873 году он опубликовал некоторые из полученных результатов в своем классическом труде "Принципы физиологической психологии" (Principles of Physiological Psychology).
	Ванд рассматривал психологию как науку, которая должна исследовать "факты сознания". Он изучал, каким образом эмоции сопровождаются чувствами, и утверждал, что комбинации психических проявлений не просто суммы их элементов.
	ШКОЛА СТРУКТУРАЛИЗМА: СОКРАЩЕНИЕ ДО МИНИМУМА
	Ванд позже стал известен как отец психологической школы мышления, называемой "структурализмом". Эта школа следовала общему научному принципу: сокращение проблем до их мельчайших субкомпонентов, которые можно было бы анализировать по от-дельности. Экспериментальный подход Ванда состоял в доверии человеку, который имел опыт осознания, чтобы рассказать о нем. Этот экспериментальный метод назывался "самоанализом".
	В действительности не сам Ванд дал такое имя "школе структурализма". Большинство исследовательских открытий Ванда переведено одним из его студентов, Эдвардом Брадфордом Титч-нером2 (1867—1927). Именно Титчнер решил назвать "структурализмом" то, что он описывал (и что приписывал Ванду). Титчнер писал не только о Ванде. Он написал свою собственную работу и опубликовал между 1901 и 1905 годами четыре тома своей книги "Руководство по экспериментальной психологии" (Manual of Experimental Psychology), которая стала существенным вкладом в практические лабораторные работы по психологии.
	"животные настроения" рене декарта
	Какие существует связи и различия между умом и телом? История этого вопроса уходит своими корнями в далекое прошлое, к древним грекам, но именно Рене Декарт, французский математик, философ и физиолог, живший с 1596 по 1650 годы, произвел первый систематичный расчет этих соотношений.
	Декарт родился в Торэйне и с восьми лет обучался в колледже иезуитов. Еще маленьким мальчиком он поражался резким контрастам между точностью математики и противоречивой сутью философии. Он заключил, что, по всей вероятности, возможно развивать философию в том направлении, чтобы она стала более точной наукой, как математика.
	Он уехал из Франции в 1612 году и обосновался в Голландии (до 1628 года), где написал работы, приковавшие к себе внимание всех последующих поколений студентов, отдававших его идеям свои умы и сердца. Первая из этих работ, De ffomine, закончена в 1633 году, но Декарт не решился публиковать ее, так как боялся инквизиции. Однако когда уже после его смерти она была наконец опубликована, то оказала весьма существенное влияние. Она описывала, как внешние мотивы воздействовали на нервные клетки и как "животные настроения" могли бы определить направление воздействия их на подходящие нервы. Декарт утверждал в этой и последующих работах, что разумная душа, в бытие способная отделяться от тела и контактировать с ним в шишковидной железе, может или не может узнавать о потоке "животных настроений", идущих от нервов. Однако, когда эта осведомленность наступает, результатом является сознательное восприятие — тело повлияло на ум. Однако душа способна сама по себе инициировать различные потоки животных настроений. Другими словами, и ум может влиять на тело. Но они разделены.
	! Edward Bradford Titchener.
	Школа Ванда в последующие годы приобретала своих последователей, среди которых были Херманн Эббингаус (1850—1909), Георг Элиас Мюллер (1850—1934), Франц Бретано (1838—1917), Карл Стампф (1848-1936) и Освальд Кюлпе3 (1862-1915). В частности, Эббингаус внес свой вклад в виде важных исследований функций памяти, Мюллер проник в секреты зрения, обучения и памяти, Бретано продвинулся в исследовании восприятия, внимания, изложения, оценивания и желания, а Карл Стампф (позже он стал основным соперником Ванда) пытался разбить эмоции на малейшие элементы, определив их как чувства. Освальд Кюльпе учился с Вандом и позже обосновал свою собственную психологическую лабораторию в Вирзбурге. В результате проведенных исследований он предположил, что некоторые мысли не связаны с определенными словами, символами или знаками, что означает непостоянную работу самоанализа.
	Первые психологи не соглашались друг с другом по довольно многим вопросам, и эти разногласия приводили к образованию групп внутри школы, а также отдельных новых школ. Среди школ, чей подход к психологии отличался от немецкой школы структурализма, была американская школа функционализма.
	ШКОЛА ФУНКЦИОНАЛИЗМА: ПОТОКИ МЫСЛЕЙ
	Функционализм, в основном, разработан Вильямом Джеймсом4 (1842—1910). Джеймс в возрасте 27 лет получил докторскую степень в Гарварде. Но уже в то время испытывал серьезные проблемы со здоровьем, из-за чего часто впадал в глубокую депрессию. Он изучал немецкую психологию, утверждавшую, что происходящее с разумом в действительности не поддается контролю. Эта мысль ввергала его в еще большую депрессию. Однажды Джеймс прочел очерк Чарльза Ренувье о свободе волеизъявления, и это изменило его жизнь. Он решил, что свобода воли не иллюзия, и сделал следующий вывод:
	Моим первым свободным действием будет верование в свободу воли.
	3 Hermann Ebbinghaus, Georg Elias Muller, Franz Bretano, Carl Stumpf,Oswald Kulpe.
	4 William James.
	Джеймс начал свою карьеру химика, но вскоре бросил ее, так как работу в лаборатории считал слишком обременительной. Затем стал интересоваться, может ли психология (он называл ее "отвратительной крохотной наукой" и "уточнением очевидного") развиться в более серьезную науку. С 1872 года он начал преподавать психологию в Гарварде, и спустя три года стал первым американским учителем экспериментальной психологии. В 1890 году Джеймс опубликовал свою первую книгу о психологии "Принципы психологии "(Principles of Psychology). В ней он сделал особый акцент на следующие вопросы:
	• Неразумные аспекты человеческой природы
	• Как влияют на эмоции
	• Как человеческие желания и потребности воздействуют на формирование концепций и здравомыслие
	• Как интеллект влияет на тело
	Джеймс установил, что подход Ванда к самоанализу — сокращение проблем до мельчайших подмножеств, а затем их отдельный анализ на основе опросов субъектов об их мыслях и чувствах — неточный или вовсе не подходит для психологии. Самоанализ не работает, потому что очень многое в поведении определяется подсознательным мышлением. Поэтому ученый просто не имеет доступа к мыслям субъекта, определяющим его утверждения. Джеймс комментировал это таким образом (1892):
	Движение мысли настолько стремительно, что почти всегда приводит нас к какому-либо заключению еще до того, как мы успеваем затормозить мысль. Или если мы оказались достаточно проворными и приостановили ее, она тотчас прекращает быть сама собой... Мы видим, что разум на любой сцене — театр одновременного представления различных возможностей. Работа сознания заключается в сравнении их друг с другом, выборе некоторых и подавлении остальных путем концентрации внимания на избранном и сдерживании прочих факторов.
	...Сознание, в свою очередь, не выглядит разделанным на кусочки... Оно также и не представляет собой какую-либо однородность: оно течет. "Река" или поток — как раз те метафоры, которые самым естественным образом его определяют.
	Его нападки на Ванда становились все более агрессивными, пока не стали вообще оскорбительными:
	На протяжении нескольких лет в Германии развивалось то, что можно назвать микроскопической психологией, которая вынашивалась посредством экспериментальных методов, изучала каждую мелочь, почерпнутую из самоанализа, и при этом пренебрегала неопределенностями при оперировании в крупном масштабе, используя статистические средства. Этот метод испытывает терпение до самого его предела, и едва ли он мог развиться в стране, чьим гражданам все быстро надоедает.
	Будучи достаточно потешной, критика в действительности не была полностью справедливой. Структурализм доказал свою применимость в качестве подхода к решению многих психологических проблем.
	Но личный подход Джеймса — функционализм — также имел свои достоинства, и эта школа стала стремительно развиваться. Функционалисты рассматривали процессы мышления с очень сложного ракурса, поэтому исследования не определялись узким диапазоном методов. Каждый исследовательский подход, нацеленный, как казалось, на решение определенной проблемы, в принципе, стоил того, чтобы его использовали функционалисты. Они были прагматиками. Этот подход позволял им экспериментировать с животными с целью познания человеческого разума, помогал обследовать людей с психическими расстройствами, особенно если они не могли предоставить достоверную информацию, основанную на самоанализе. Основная цель этих исследований — понимание не отдельных эмоций или самих мыслей, а понимание функций мыслей, рассматриваемых как постоянный поток разума, который, как кажется, ведет нас по направлению к желаемым целям и помогает приспосабливаться к окружающей нас обстановке.
	развитие привычек
	Привычка образуется как функция мыслей, и Вильям Джеймс проявлял особый интерес, как эти привычки развиваются. Он наблюдал за живыми существами, рассматривая их как совокупность привычек, позволявших установить сущность нервной системы. Когда нам приходится часто что-либо делать, со временем нам дается это все легче и требует все меньше или вообще никакого внимания и, следовательно, легко становится привычкой:
	Вы постоянно ощущаете небольшие трещины, проходящие через характер, некие трюки мыслей, возникновение предубеждений, навязываемых вам, словно это "магазин". Словом, у человека вскоре не будет выхода, кроме как принять новую привычку, что сродни тому, каким образом рукав пиджака внезапно получает новые складки. В целом, лучше человеку и не скрываться. Вполне нормально, что большинство из нас к тридцати годам имеет сложившийся характер, подобно штукатурке, которая уже никогда не размягчится.
	В то время как Вильям Джеймс изыскивал способы исследования, возможно, именно Эдвард Брэдфорд Титчнер (человек, с которым мы встречались несколько страниц назад и который также участвовал в формализации школы структурализма) сделал первое официальное описание функционализма. И сделал он это противопоставлением двух систем взглядов в своей книге "Постулаты структуральной психологии" (The Postulates of a Structural Psychology) в 1898 году.
	Функционализм стал широко популярным в Америке и внес свой вклад, чтобы развитие науки шло стремительными темпами по всей стране, включая и ее практические приложения. Функционализм продолжал развиваться благодаря важным вкладам Джона Девея (1859—1952), Джеймса Роуланда Ангелла (1869— 1949) и Харвея Карра5 (1873—1954). По мере развития науки увеличивалось и количество лабораторий в Америке. Еще в 1880 году не было ни одной лаборатории, а в 1900 их стало уже 42. К1903 году популярность психологии достигла такого уровня, что в Америке стало больше докторов психологических, чем других наук, за исключением химии, зоологии и физики. Благодаря функционализму центр сосредоточения научных сил стал перемещаться из Германии в Америку. Если в 1920 году 50% научных статей по психологии написаны на немецком языке и только 30% — на английском, то к 1933 году соотношение изменилось: на немецком языке вышло 14% статей, а на английском — 52%.
	Но структурализм и функционализм были только галькой среди груды камней. Оба они, достигнув своего пика только в начале XX века, скоро будут вытеснены новыми школами. Первая из них несла в себе довольно радикальные убеждения. Она утверждала, что психологам не следует изучать мысли и чувства. Одним из новаторов, прокладывавшим путь для этой школы, был русский ученый Иван Павлов.
	5 John Dewey, James Rowland Angell, Harvey Carr.
	Вильямс джеймс о том, как Люди приспосабливаются к Новым мнениям
	I Вильям Джеймс описывал в своем "Прагматизме "(Pragmatism) в 1907 году, как человек приспосабливается к новым мнениям:
	"Процесс всегда идет одним и тем же путем. У человека уже есть набор старых убеждений. Человек встречается с новым опытом, который приводит некоторые из этих убеждений в напряжение".
	• Кто-то противоречит им
	• В момент обдумывания человек вдруг обнаруживает, что они сами себепротиворечат       :
	• Человек видит факты, с которыми они не совместимы
	• В человеке возникают желания, которые прежние убеждения уже не удовлетворяют
	В конце концов, рождаются новые убеждения, которые человек может присовокупить к прежнему набору старых убеждений с минимальным беспокойством для всех других.
	• Новое убеждение посредничает между существовавшим ранее наборомубеждений и новым опытом
	• Новое убеждение ведет прежний набор в другое состояние, являющеесясамым подходящим и соответствующим новому опыту
	Новое убеждение затем принимается как истинное.
	• Новое убеждение оберегает старый набор истин, ограничивая их минимумом модификаций, позволяя им проявляться настолько, насколько ониспособны принимать новшества, но в то же время полагая, что именно таким образом старые убеждения войдут в новые привычки
	• Необычное объяснение, нарушающее все наши предубеждения, никогдане пройдет как новшество, имеющее верную оценку
	Самые неистовые революции, направленные на изменение убеждений человека, заставляют большинство из его старых укладов мыслей сопротивляться. Новая правда всегда связующее звено, фактор, сглаживающий переходный момент.
	Вопрос, который я сейчас вам рекомендую детально исследовать, часть игры, ведущейся старыми истинами.
	Глава 6
	Появляются новые школы
	Единственная причина, из-за которой человек запутывается в мыслях, — это нахождение его на незнакомой территории.
	Пол Фикс
	Иван Петрович Павлов (1849—1936) исследовал реакцию животных на раздражение. В своем самом известном эксперименте он звонил в колокольчик, когда кормил собак. Каждый раз, когда собаки слышали колокольчик, они знали, что приходит время есть, и, конечно же, у них начинала выделяться слюна. Спустя время, когда животные привыкали к тому, что звон колокольчика означает пищу, Павлов начинал звонить, не давая при этом еду, а собаки все равно выделяли слюну. Он "обусловил" их выделять слюну при звуке колокольчика.
	Эксперименты Павлова воодушевили на создание школы мышления, названной "бихевиоризмом". Другой ученый, стоявший у истоков этого течения, Эдвард Торндайк ( Edward Thorndike) (1874—1949), пытался разработать объективную, механистическую теорию обучения, в большей степени опирающуюся на изучение поведения животных. Он придумывал, кроме всего прочего, деревянные ящики ("головоломки"), которые можно было открыть только с помощью различных наборов щеколд, рычагов, веревок и педалей. Затем в этот ящик он помещал собак, кошек или крыс (конечно, не одновременно!) и наблюдал, как они будут пытаться выбраться из него путем проб и ошибок. Его основной целью было показать, что подходы, описываемые людьми в фабульной форме, могут быть воссозданы в контролируемой лабораторной обстановке. Вскоре он осознал, что может использовать тот же подход при проверке времени обучения ("кривые обучения") для животных.
	Его следующий вопрос — могут ли животные обучаться только путем проб и ошибок или они могут обучаться посредством наблюдения или имитации. Он исследовал это, сравнивая кривые обучения крыс, наблюдавших, как другие крысы справляются с заданием, с кривыми обучения тех, которые не видели. Разницы не было никакой.
	Торндайк заключил (отчасти наивно), что два закона в сочетании с понятием инстинкта могут объяснить поведение человека:
	• Закон Применения: ассоциации усиливаются посредством их использования и ослабевают при неупотреблении (чем чаще животное находит свой путь в эту проклятую клетку, тем лучше оно донее доберется)
	• Закон Эффекта: действия, которые вознаграждались, будут повторяться чаще (давая животному мясные шарики, как только оновыйдет из клетки!).
	Он комментировал (Торндайк, 1898):
	Среди нескольких реакций на одну и ту же ситуацию те, что сопровождались удовлетворением желания животного или за которыми сразу следовало их удовлетворение, при прочих равных условиях должны быть теснее связаны с ситуацией таким образом, что, когда реакция возникает, она, вероятней всего, будет повторяться; те, что сопровождались дискомфортом или вызвали у животных дискомфорт, при прочих равных условиях должны иметь связь с ситуацией более ослабленную с тем, чтобы возникшая реакция, вероятней всего, больше не повторялась. Чем больше удовлетворение или дискомфорт, тем больше усиление или ослабление связи.
	Работа Торндайка была важна, но на самом деле не он считается основателем школы бихевиоризма. Настоящий основатель этой школы Джон В. Ватсон2 (1878 —1958).
	бихевиоризм, механический человек
	В 1903 году Ватсон был самым молодым, получившим докторскую степень в Чикагском университете (ему было всего 25 лет). Он искал источник дохода, чтобы оплачивать свое обучение, когда получил возможность наблюдать за лабораторными крысами, используемыми в научных исследованиях и предназначенными для имитации "реальных" обучающих заданий, таких как передвижение в сложном лабиринте. Подопытные крысы, возможно, не помогли ему покорить сердце девушки, но зато для самого молодого человека стали настоящим предметом страсти. Он всерьез заинтересовался опытами и начал ставить свои собственные эксперименты над животными. Его подход заключался в проведении экспериментов более упрощенным способом, и он добился нескольких изумительных результатов. В одном из экспериментов он сделал в клетке узкий коридор, в один конец которого поставил крысу, а в другой положил пищу. Крыса, конечно, бежала в другой конец, чтобы съесть там с огромным удовольствием лакомство (пока что ничего удивительного). Но затем он укоротил коридор и повторил эксперимент. Та же крыса теперь бежала мимо пищи, направляясь прямо к стене (вот что удивительно). Этот эксперимент стал известен под названием "Эксперимент Керпланка"3, и он скорее подтверждал закон применения Торндайка, нежели показывал, что крысы тупые.
	2 John В. Watson.
	3 Kerplunk Experiment.
	радикальный бихевиоризм
	Теоретическая позиция Ватсона становилась все более экстремальной в сравнении с позицией Торндайка, - он даже не обсуждал такие темы, как боль и удовольствие. Вот некоторые из его позиций:
	• Психическая болезнь — результат "искажения привычки",возможно, вследствие случайного обучения (закон применения)
	• Речь — просто другое поведение (закон эффекта)
	• Вы можете лечить фобии (боязнь высоты, пауков, змей итак далее), ставя субъекты в ситуации, которых они боятся,а затем вознаграждая их (закон эффекта)
	Новая школа Ватсона открыто отвергала и структурализм, и функционализм. Основное допущение заключалось в том, что в основном человеческое поведение известно, а делать надежные наблюдения за человеческими мыслями невозможно. Экспериментальный подход школы, следовательно, заключался в исследовании, как люди (или животные) в действительности ведут себя в различных ситуациях, не уделяя большого или вообще никакого внимания тому, что нам приходится говорить об этом (животные все равно не могут разговаривать). Основной версией бихевиоризма стал так называемый "радикальный бихевиоризм", принадлежавший школе "радикального эмпиризма" с более широкими взглядами. Предполагалось, что науке не следует пытаться объяснять чего-либо, — ей следует только искать способ предоставления систематического описания функциональных взаимоотношений. Радикальный бихевиоризм рассматривает человека просто как биологическую машину, обучаемую с помощью стимуляции, отдавая предпочтение приносящим выгоду действиям.
	Даже смешно, что именно эмоциональная привязанность положила конец карьере Ватсона в академии. У него была любовная связь с девушкой, которая не была ему женой. В результате ему пришлось покинуть университет. После этого он стал работать в знаменитом рекламном агентстве Волтера Томсона, в котором он использовал свои методы из бихевиористской психологии, чтобы демонстрировать, что предпочтения человека между конкурирующими продукциями основываются не на чувственности, а на ассоциациях. Он закончил карьеру одним из четырех вице-президентов компании.
	Бихевиоризм достиг своего расцвета в 20-х годах и пережил спад в 30-х, так как новые эксперименты предполагали, что крысы в лабораторных лабиринтах на самом деле создают ментальную карту лабиринта, а также испытывают некоторое эмоциональное развитие. Однако даже сегодня бихевиоризм продолжают считать одной из ведущих школ психологии. Его спасли ученые, к числу которых относится, например, Буррус Фредерик Скиннер4 (1904—1990), который сдерживал свой радикальный подход. В 1938 году Скиннер опубликовал, бесспорно, самую значительную работу века по поведению животных "Поведение организмов " (The Behavior of Organisms). Он родился в Америке в 1904 году, где вырос и учился в колледже^ а в последующем обратился к психологии. Он проводил исследования на тренированных голубях в период Второй мировой войны, а затем разработал "коробку Скиннера"5: приспособление, в котором поведение обучаемого животного строго контролировалось и измерялось. Его исследования привели к пониманию, что обучающий процесс — в основном вопрос стимуляции и вознаграждения или "усиления" реакции. В лаборатории Скиннер также проверял теорию Ватсона. В результате он отверг Ватсона и Павлова, акцентирующих свое внимание почти исключительно на рефлексах и создание соответствующих условий для их проявления.
	4 Burrhus Frederic Skinner.
	5 Skinner box.
	Бихевиоризм внес свой вклад в науку, сделав психологию более конкретной и объективной, и стимулировал массу лабораторных экспериментов. К некоторым из них мы вернемся позже. Но он отличался однобокостью и упрощенностью, поскольку не придавал значения некоторым важным вопросам, которые с успехом решили другие школы. Одна из этих школ помогла зародиться тому, что многие спонтанно связывают с психологией: человек лежит на кровати и разговаривает с бородатым доктором с немецким акцентом. Те, кто практикует в психоанализе подобный подход, способствуют устойчивости этой ассоциации.
	психоаналитическая школа: изучая Свои внутренние секреты
	Психоаналитическая школа основана Зигмундом Фрейдом6 (1856—1939), заядлым курильщиком (20 сигар в день!), приверженцем кокаина, бородатым австрийским психологом. Зигмунд Фрейд акцентировал свое внимание на психических заболеваниях, тогда как другие школы — на типичном поведении нормального человека. Фрейд сделал важнейшее наблюдение: пациенты, страдающие истерией, имеют тенденцию к излечению, если частично забытый материал восстанавливается у них в сознании. Отталкиваясь от этого, он разработал основной постулат психоанализа: существует динамическое подсознание, воздействующее на каждое действие. Он предполагал, что наши рассудки, подобно айсбергам, сознательно открываются только маленькой видимой частью, в то время как большая часть спрятана или бессознательна (нормальный умственный процесс не может ее вспомнить). Этот процесс забывания воспоминаний, тем не менее хранящихся в памяти, часто служит цели, но одновременно это основная причина многих психических проблем.
	6 Sigmund Freud.
	Для людей, страдавших от недугов, возникающих из подсознания, Фрейд проводил стимуляцию сознательного опознания (признания) подавленных переживаний. Затем он выводил скрытую часть подсознания наружу, чтобы мы могли понять ее и связать с противоречиями, которые она для нас, возможно, создавала. После эксперимента под гипнозом в целях зондирования подсознания он проводил терапию "свободных ассоциаций". Пациенты (обычно лежащие на знаменитой кровати) говорили вслух свои мысли по мере того, как они к ним приходили. Другой его подход состоял в толковании снов.
	Система Фрейда развивалась постепенно и сконцентрировалась вокруг следующих основных моментов:
	• Роль подсознания
	• Как можно лечить психическое заболевание посредствомтерапии
	• Роль мотивации
	• Роль раннего развития в формировании нашей взрослойпсихологической жизни
	Он раскладывал личность на три составляющие:
	• Эго. Эго — это то, о чем мы думаем, когда ссылаемся на "я"или "мне". Когда что-то во внешнем мире представляетобъективную угрозу для нашего эго, мы переживаем "объективную травму"
	• Идентификация. Это самая примитивная составляющаяличности, представляющая собой биологические нужды ижелания (пища, секс, сигареты). Она требует безотлагательного удовлетворения. Иногда требования, относящиеся к идентификации, представляют угрозу подавления эго,и тогда мы можем испытывать "невротическое беспокойство"
	• Суперэго. Эта составляющая содержит в себе наши идеи,нормы и ценности. Она служит цели создания нормально функционирующей личности, отвечающей ожиданиям окружающего мира. Если требования суперэго угрожают подавить эго, мы можем ощутить "моральное беспокойство"
	Теперь, что делает эго для защиты себя от этого потенциального беспокойства? Фрейд предложил семь различных способов:
	• Вытеснение. Мы заставляем неприятные воспоминания,восприятия или мысли входить внутрь подсознания
	• Возвращение. Мы отступаем к ранней стадии нашей жизни
	• Проекция. Мы приписываем личные недостатки и слабостичему-то внешнему. Мы можем, например, критиковать других или осуждать их за то, что они имеют те же проблемы,что и мы
	• Образование реакции. Мы меняем свои чувства на противоположные, например, любовь на ненависть
	• Сублимация. Мы делаем что-то, что принимает общество,и подавляем наши действительные желания делать то, что вменьшей степени принимается обществом
	• Рациональность. Мы даем ложное, но часто благовидноеобъяснение своим слабостям
	• Идентификация. Мы должны уменьшить потребности своей собственной личности и пытаться подражать кому-тоеще, кого воспринимаем как более удачливого
	Вне всяких сомнений, Фрейд — великий мыслитель, но и он не был совершенен. Его мысли впоследствии стали мишенью для нападок со многих сторон. В основном из-за того, что он слишком сильный акцент делал на сексуальность, а также слишком многое обобщал. Основанная им школа продолжала развиваться, но вскоре она разделилась на несколько направлений.
	работа и Жизнь зигмунда фрейда
	1856 Родился во Фрейбурге, Австрия
	1859 Семья переехала в венский "Леопольдстадт"
	1865 Пошел в среднюю школу
	1873 Принят на медицинский факультет Венского университета
	1874 Изменил свое имя с Сигизмунда на Зигмунд
	1881 Получил докторскую степень по медицине
	1882 Работал научным сотрудником в Институте физиологии под руководством Эрнста Бруке
	1885 Одногодичная стипендия в Чаркоте при "Солптриер" в Париже
	1886 Открыл свой первый неврологический кабинет в Вене
	1886 Женился на Марте Бернэйс
	1887 Рождение дочери Матильды1889    Рождение сына Мартина
	1889 Стипендия в Нэнси; изучение гипноза
	1891 Рождение сына Оливера
	1892 Рождение сына Эрнста
	1893 Рождение дочери Софи
	1895    Рождение дочери Анны (впоследствии станет известным психоаналитиком)
	1895 Опубликование работ по истерии
	1896 Введение термина "психоанализ"
	1900 Публикация работы  "Толкование снов" (The Interpretation ofDreams)
	1901 Опубликована "Психологическая патология повседневной жизни"(Psychopathology of Everyday Life)
	1902 Назначен адъюнкт-профессором в Венском университете
	1908 Основал Венскую Ассоциацию психоаналитиков
	1909 Приглашен читать лекции в Соединенные Штаты, УниверситетВустершира, Массачусетс
	1910 Основал Международную Ассоциацию психоаналитиков
	1912 Издание "Ежегодника психоаналитика "(Yearbook ofPsychoanalysis)
	1913 Издание   "Международного  журнала   для   психоаналитиков"(International Magazine for Psychoanalysis)
	1917     Начало "Лекций по введению и психоанализ"
	1919 Издание   "Международного  журнала   для  психоаналитиков"(The International Journal of Psychoanalysis)
	1920 Публикация "Позади принципа получения удовольствия" (Beyondthe Pleasure Principle
	1920 Назначен профессором в Венском университете
	1923 Опубликована книга "Эго и идентификация " (The Ego and the Id)
	1924 Назван "Гражданином Вены" городом Веной1930 Награжден Призом Гете за литературные труды
	1930    Опубликована книга "Цивилизация и ее неудовлетворенности" (Civilization and its Discontents)
	1938 Уезжает из Вены после вторжения фашистов
	1939 Умирает от рака 23 сентября
	Карл Юнг
	Самым знаменитым сторонником Зигмунда Фрейда был Карл Юнг7 (1875—1961). Юнг учился в Базельском университете, в Швейцарии, позже стал читать лекции по психиатрии в Цюрихском университете. Он приобрел хорошую профессиональную репутацию, но его карьера резко изменилась, когда в 1900 году он прочел работу Фрейда "Толкование снов "XФрейд, 1976). Потрясенный Юнг начал переписываться с Фрейдом, хотя не был согласен с тем, что писал и говорил Фрейд. В 1912 году Юнг опубликовал свою основную работу "Психология подсознания " (The Psychology of the Unconscious), где предположил, что сильные желания (стремления) могут означать столько же или даже больше для нашего психического развития, чем переживания детства, и секс играет минимальную роль в формировании нашей психологии (Юнг, 1992). Он разработал новую теорию личности, согласно которой людей можно классифицировать по восьми группам:
	Интроверты (люди, чувствующие себя лучше, находясь Экстравертыдома со своими мыслями, и   (люди, открытые внешнемустремящиеся удалиться от миру и лучше принимающиевнешних объектов)                         внешние события)
	Чувствительные Чувствительные интроверты Чувствительные экстравертыДумающие Думающие интроверты Думающие экстраверты
	Чувствующие      Чувствующие интроверты     Чувствующие экстраверты Интуитивные      Интуитивные интроверты      Интуитивные экстраверты
	С тех пор классификация личностей продолжала развиваться. Теперь наиболее известной и распространенной считается книга Американской Психиатрической Ассоциации "Диагностическое и статистическое руководство для психических расстройств" (Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders), изданная в 1994 г.
	Co времен Фрейда психоаналитики достигли заметной зрелости, а оригинальные мысли Фрейда, пережившие его, стали важной частью современной науки и практики по психологии.
	7 Carl Jung.
	работа и Жизнь карла юнга
	1875 Родился в Кессвиле, Швейцария
	1879 Переезжает в Базель
	1895 Зачислен студентом в Базельский университет
	1900 Оканчивает университет
	1900 Врач-ассистент при Южине Блелере
	1902 Получает докторскую степень в Цюрихском университете
	1903 Женится на Эмме Рошенбах
	1904 Исследование словесных ассоциаций
	1905 Начинает читать лекции в Цюрихском университете1907 Впервые знакомится с Зигмундом Фрейдом
	1911 Читает лекции в Соединенных Штатах вместе с Зигмундом Фрейдом
	1911 Становится президентом Международного Общества психоаналитиков
	1912 Публикация книги "Психология подсознания" (Psychology ofthe Unconscious) и отделяется от Фрейда
	1913 Прекращает занятия в Цюрихе
	1914 Выходит из состава Международного Общества психоаналитиков
	1920 Путешествует по Тунису и Алжиру
	1921 Публикует "Психологические типы "(Psychological Types)1924   Изучает жителей индейской деревни
	1926   Изучает африканцев в Кении
	1933 Становится профессором психологии в Федеральном Политехническом университете Цюриха
	1933 Начинает издавать "Центральный журнал по психотерапии и связанным областям" (Central Journal for Psychotherapy and Related Fields)
	1935 Становится президентом Швейцарского Общества практической психологии
	1937   Посещает Индию
	1941 Увольняется из Федерального Политехнического университета Цюриха
	1943 Становится Профессором медицинской психологии в Ба-зельском университете
	1961    Умирает в Кусснахте, Швейцария
	классификация психических расстройств
	Таблица включает в себя основные виды психических расстройств, как они обычно описываются в сегодня.
	Диагностическое и статистическое руководстводля классификации психических расстройствАмериканской Психиатрической Ассоциации Типичные симптомы
	Параноидное раздвоение личности
	Шизоидное раздвоение личности
	Шизотипичное раздвоение личности
	Мимическое раздвоение личности
	Самовлюбленное раздвоение личности
	Антиобщественное раздвоение личности (новый термин для психопатов)
	Пограничное раздвоение личности
	Замкнутое раздвоение личности
	Зависимое раздвоение личности
	Навязчивый невроз
	Депрессивное раздвоение личности
	Пассивно-агрессивное раздвоение личности
	• субъекты демонстрируют подозрительность и ригидность;
	• они склонны чрезмерно спорить;
	• они постоянно готовы атаковать
	• субъекты демонстрируют  неспособность создавать социальные взаимоотношения и равнодушны ко всем из них;
	• они демонстрируют незначительнуюпотребность любить и принадлежать
	• субъекты затворнические, сверхчувствительные и эксцентричные;
	• у них часто можно наблюдать странныемысли, восприятие и речь
	• субъекты неполовозрелы;
	• они демонстрируют эмоциональнуюнеустойчивость;
	• они усиленно ищут внимания;
	• они склонны самодраматизировать
	• субъекты демонстрируют преувеличенное чувство самомнения;
	• у них пониженное самолюбие и онимогут быть ранимы;
	• они постоянно ищут одобрения;
	• они находят очень сложным или невозможным допущение чужой точки зрения
	• субъекты могут быть бесчеловечны имогут нарушать права других без угрызения совести;
	• однако часто они бывают разумными иочаровательными
	• субъекты не в состоянии создать своюсобственную индивидуальность;
	• они могут быть импульсивными и неустойчивыми;
	• они часто непредсказуемы;
	• им не удается завершить процесс формирования индивидуальности
	• субъекты часто получают недостаточное социальное воспитание;
	• они часто боятся и ждут отвержения;
	• они отчаянно желают близости;
	• они чувствуют себя одинокими или являются одинокими
	• субъекты крайне зависимы от других;
	• могут паниковать, если остаются одни;
	• у них очень низкое чувство самоуверенности;
	• они оставляют принятие решений другим
	• субъекты чрезмерно озабочены правилами, порядком и контролем;
	• они тверды, взыскательны, им не хватает теплоты;
	• могут быть очень категоричны и такимобразом проявлять неспособность правильно действовать в профессиональной ситуации;
	• часто запасаются чем-либо
	• субъекты часто в плохом или «пустом»настроении;
	• они могут чувствовать безнадежность,вину или беспомощность;
	• часто теряют интерес к повседневнойдеятельности;
	• они могут страдать нарушением сна, нарушением аппетита или их могут посещать мысли о смерти или самоубийстве;
	• они могут быть беспокойными и раздражительными;
	• некоторые могут быть маниакально-депрессивными (комбинация расстройств)
	• субъекты демонстрируют пассивное сопротивление требованиям социальногобеспорядка и социального исполнения;
	• они не приемлют ответственности и демонстрируют свое возмущение через поведение, а не через открытое выражениечувств;
	• они могут прибегнуть к сознательноймедлительности, проявить умышленноенеумение и забывчивость, чтобы избежать ответственности;
	• они редко выражают враждебность илизлость открыто;
	• они боятся власти и сопротивляютсяпредложениям других.
	ГЕШТАЛЬД: ЦЕЛОЕ БОЛЬШЕ, ЧЕМ СОВОКУПНОСТЬ
	Представьте себе двух человек с прекрасным слухом и слушающих красивую музыку. Один совсем не умеет воспринимать музыку. Поэтому он слышит только звуки, о которых думает, как об ужасном шуме. Другой слышит не шум, а музыку и наслаждается ею. Как вы опишите разницу, как они обрабатывают входящую информацию?
	Именно этой темой занимается Гештальдская психология — пятая важная школа мышления. "Гештальд" — немецкое слово, которое означает что-то вроде:
	Очертания или форма объекта или другого конкретного существа.
	Происхождение этой теории датируется 1890 годом, когда вышла статья Кристиана фон Эренфелса. Он утверждал о существование свойства, называемого "Гештальдом". К нему нужно относиться как и к другим качественным ощущениям, таким как звук или цвет. Свойство Гештальд означает разницу между звуками и музыкой или цветом и живописью, и это определенное свойство такое же реальное, как тон и цвет. Это Гештальткуалитет (Gestaltqualitat).
	Основание Гештальдской школы часто приписывают трем немецким ученым: Максу Вертеймеру (1880—1943), первому из трех, четко сформулировавшему принципы Гештальдской психологии (в 1912 году), Вольфгангу Кёлеру (1887—1967) и Курту Коффка (1886—1941). (Max Wertheimer, Wolfgang Kohler, Kurt Koffka.).
	Макс Вертеймер впервые задумал создать школу, когда однажды ехал в поезде во время отпуска в 1910 году. Идея, пришедшая к нему, заключалась в проведении такого эксперимента, который убедил бы людей, что они видели движение, которого на самом деле не было. Итак, он забыл про отпуск, купил стробоскоп и провел эксперимент на самом себе в гостиничном номере (он повторил его позже в более подходящих для научного эксперимента условиях). Он доказал, что человеческое восприятие может отличаться от действительности.
	Гештальдская школа вначале была только теорией о восприятии, но вскоре развилась и стала очень перспективным направлением. Гештальдские психологи полагали, что три важных понятия — предыдущая наука обозначала их как "ощущение", "обучение" и "внимание" — недостаточны для описания воспринимаемого нами окружающего мира. Почему так? Гештальдские психологи объясняли это экстраполяцией, основанной на наших собственных ощущениях. Если для нас нарисована какая-то незаконченная картина, мы мысленно пытаемся закончить ее, представляя/предполагая остальное. И мы делаем это бессознательно. Коффка, когда разбирал этот вопрос в своей статье "Восприятие: введение в Гештальд-Теорию" (Perception: an introduction to Gestalt-Theorie) в 1922 году, не претендовал на новизну своего наблюдения, но утверждал, что оно означает совершенно новый подход к психологии:
	То, что эти три концепции не полностью охватывают все богатство психических явлений, вовсе не открытие Гештальдской психологии. Многие придерживаются этого мнения и мысленно начали уже экспериментальную работу по этому вопросу... Но все они оставили традиционные понятия нетронутыми. Поэтому когда они преодолеют трудности посредством введения соответствующих новых понятий, то не станут проверять тенденцию, определяемую этими новыми понятиями, чтобы модифицировать старые представления.
	Гештальдские теоретики не соглашались с бихевиоризмом, поскольку рассматривали сознание как нечто важное (бихевиори-сты почти не придавали ему значения). Сторонники Гештальд-ской школы допускали, что мозг "незамедлительно, спонтанно и неизбежно" организовывает все, что мы воспринимаем. И мы это делаем через психические процессы, зачастую добавляющие воображаемую информацию к реальной информации, чтобы сделать картину яснее. Более того, мы часто допускаем ошибки в этом организационном процессе.
	Коффка и другие немецкие первооткрыватели читали свои лекции по Гештальдской теории в Америке. К тому же в 1933 году в Германии к власти пришли нацисты. Это ускорило перемещение мозгового центра школы в США. Другой ученый, Курт Левин" (1890—1947), привнес в школу новое направление, предложив применять Гештальдскую теорию в групповой динамике, групповой психотерапии и исследовании социальной деятельности.
	Некоторые из основных идей Гештальдской теории:
	• Существует "целое" с реальными качествами помимо егосоставляющих. Другими словами, целое больше, чем суммаего частей.
	• Элементы, создающие целое, взаимозависимы и приобретают значимость посредством своей роли в целом.
	• Внутри нас "динамический организационный процесс",имеющий тенденцию снижать стресс и уровень психической энергии, перемещая ощущения в простейшее и самоеобычное психическое состояния.
	• Существует взаимодействие между нашим восприятием иобстановкой, или "постижение внешнего мира", приносящее лучший порядок.
	11 Kurt Lewin.
	Гештальдская теория внесла значительный вклад в изучение работы памяти и стала одной из школ, способствовавших пониманию поведения людей на финансовых рынках.
	гуманистическая школа: Жизнь такова, какой Ты сам ее делаешь
	Гуманистическая школа психологии сформировалась в середине XX века как противовес господствующим школам — бихевиоризму и психоанализу. Она создана людьми, считавшими, что бихевиоризм слишком механистичен, а психоанализ в большей степени зависит от биологического редукционизма и детерминизма. Судьбоносными стали 1957 и 1958 годы, когда Абрахам Маслоу и Кларк Мустакас провели в Детройте две встречи с участием многих психологов, где обсудили создание профессиональной ассоциации, разрабатывающей новый подход к психологии. Этот подход акцентировал свое внимание на самопознании, здоровье, созидательное™, внутреннем мире, индивидуальности и осмысленности. Несколько лет спустя, в 1961 году, они создали Американскую Ассоциацию Гуманистической психологии, которая в тот же год стала выпускать свой собственный журнал "Журнал Гуманистической психологии" (Journal of Humanistic Psychology). Ассоциация провела свою первую конференцию в 1964 году, на которой обсуждалось, почему два господствующих направления в психологии не рассматривают человека именно как человека и не придают значения реальным проблемам человеческой жизни. Абрахам Маслоу, Карл Роджерс и Ролло Мэй, присутствующие на этой конференции, стали лидерами движения, а Маслоу часто называют "основателем" движения. Основные идеи Маслоу изложены в работе "Иерархия Теории потребностей"12, впервые опубликованной в 1943 году в "Психологическом обзоре Соединенных Штатов" (Psychological Review). Позже она превратилась в книгу "Мотивация и личность "" (1954). Иерархия включала в себя:
	• Основные потребности для выживания, принятые группой
	• Эмоциональные потребности для интеллектуального роста
	• Самоактуализацию, полностью осознанную, и гармонию ссобой и с жизнью.
	12 Hierarchy of Needs Theory.
	13 Motivation and Personality.
	Гуманистическая психология сохраняла свое влияние на протяжении десятилетий. Основные положения этого направления:
	• Разум в подсознании находится под сильным влиянием определяющих сил общества
	• Некоторые из этих сил негативные и разрушительные
	• Люди наделены способностью преодолевать негативныесилы посредством своей собственной силы воли и могут, таким образом, развивать свою личную компетентность и самоуважение
	• Учиться брать на себя ответственность за самого себя —ключ к преодолению трудностей
	• Общества и институты могут сознательно создавать институционную и организационную среду, чтобы помогать людям в достижении "полностью осознанной самоактуализации, а также гармонии с самим собой и жизнью"
	Теории в основе гуманистической психологии предлагали общий подход к пониманию человеческого поведения, но уже на ранней стадии стало ясно, что они особенно полезны при осмыслении мотивации в рабочей среде. Если бы у этой школы был девиз, он звучал бы так: "Жизнь такова, какой ты сам ее делаешь".
	когнитивная психология: понимание психических процессов
	Слово "когнитивная" происходит от греческого слова gnosco ("знать") и латинского слова cogito ("я думаю"). Когнитивная психология в основном изучает то, как мы думаем и создаем знания. Более широкое определение дал психолог Улрик Нейссер:
	Когнитивная психология рассматривает все процессы, посредством которых сенсорная информация перемещается, сокращается, тщательно обдумывается, хранится, воссоздается и используется.
	Исследование — как мы думаем и накапливаем знания — проводилось на протяжении долгого периода времени. Одними из первых этим вопросом стали интересоваться Сэр Фрэнсис Бэкон (1561—1626), Галилео Галилей (1564—1642), Томас Хоббс (1588— 1679), Рене Декарт (1596—1650), Джон Лок (1632—1704), Дэвид Хьюм (1711-1776) и Эммануил Кант (1724-1804).
	Современная когнитивная психология получила развитие сразу после создания Гарвардского Центра Когнитивных исследований в 1955 году. Другое важное событие — симпозиум по теории информации, проведенный годом позже в Массачусет-ском Технологическом институте. Джордж Миллер из Гарвардского университета представил на нем свою статью "Магическая цифра семь, плюс или минус два: некоторые ограничения в нашей способности обрабатывать информацию" ("The Magical Number Seven Plus or Minus Two: Some Limits on our Capacity for Processing Information'). (Миллер, 1956). Эта знаменитая статья обобщала результаты нескольких психологических экспериментов. Они давали новую интересную информацию о том, как мы обрабатываем входящие данные:
	...мы должны осознать важность распределения или организации входящих данных по частям или участкам. Так как объем памяти определяется фиксированным количеством участков памяти, мы можем увеличить число бит информации, которые она содержит, построением все большего и большего числа участков, каждый из которых будет содержать больше информации, чем прежде.
	Таким образом, заключил Миллер, мы наделены способностью уплотнять получаемую информацию, чтобы иметь возможность справляться с большим ее объемом в короткий промежуток времени. Он приводил пример:
	Человек, только что начавший изучать радиотелеграфный код, слышит каждые точку и тире как отдельные порции информации. Вскоре он уже может организовывать эти звуки в буквы и тоже воспринимать их как порции. Затем буквы организовывают самих себя в слова, составляющие еще большие порции, и он начинает слышать целые фразы. Я не имею в виду, что каждый шаг дискретный процесс или что пологие участки должны появиться в его кривой обучения — естественно, уровни организации достигаются с различной скоростью и перекрывают друг друга в процессе обучения. Я просто указываю на очевидный факт, что точки и тире организовываются посредством обучения в модели и что по мере того, как заполняются большие участки, объем сообщения, который оператор может запомнить, соответственно увеличивается. В показателях, которые я предлагаю использовать, оператор учится увеличивать число бит на участок.
	На языке теории связи этот процесс назывался бы перекодированием. Вводимые данные даются в виде кода, содержащего много порций с несколькими бит в каждой порции. Оператор перекодирует данные в другой код, содержащий меньшее количество порций с большим количеством бит в каждой порции. Существует множество способов перекодирования. Пожалуй, самый простой — это группирование входящих данных, присвоение этой группе новое имя и затем использование нового имени, а не первоначально вводимых данных.
	В заключительной части статьи он подытожил все свои наблюдения:
	Во-первых, промежуток времени окончательного заключения и промежуток времени мгновенной памяти накладывают строгие ограничения на количество информации, которую мы в состоянии получить, обработать и запомнить. Посредством организации стимулов на входе одновременно по нескольким направлениям и последовательно определяя очередность участков (порций), нам удается разрушить (или, по крайней мере, вытянуть) этот информационный дефицит.
	Во-вторых, процесс перекодирования очень важный в человеческой психологии и заслуживает намного более подробных исследований по сравнению с проводимыми ранее. В особенности тип лингвистического перекодирования, который, как мне кажется, люди считают источником жизненной силы для мыслительного процесса. Процедуры перекодирования постоянно волнуют клиницистов, социальных психологов, лингвистов и антропологов. Возможно, из-за того, что перекодирование менее доступно экспериментальным манипуляциям, чем бессмысленные слоги или Т-лабиринты, традиционный экспериментальный психолог вкладывает очень мало или вообще ничего в свои анализы. Тем не менее могут использоваться экспериментальные подходы, устанавливаться методы перекодирования, выявляться поведенческие индиканты. И я ожидаю, что мы найдем очень упорядоченный ряд отношений, описывающий то, что сейчас, как кажется, не отмечено на карте дикой местности индивидуальных различий.
	Эта статья явно подталкивала к новым исследованиям и созданию школы мышления, но она не вызвала немедленной реакции. Тем не менее прорыв наступил через несколько лет после ее публикации. Одно из определяющих событий произошло в 1957 году после выхода статьи В. Ф. Скиннера "Словесное поведение" (Verbal Behavior). Ссылаясь на результаты экспериментов с голубями и крысами, Скиннер пытался объяснить, как люди, по всей вероятности, учатся писать и говорить. Скиннер был (как вы уже поняли) бихевиористом и полагал, что ученым следует в основном изучать внешние и измеряемые стимулы, а также реакции на них. Он заявлял, что возникает небольшая проблема при рассмотрении того, что происходит с нашим разумом: "идеи" и "мысли" очень сложно или вообще невозможно измерить. Более того, ученым следует только определять общие принципы, которые можно применять ко всем разновидностям и типам поведения.
	Сегодня часто "известные" люди комментируют научные статьи, и эта конкретная статья не стала исключением. Правда, было немного странным, что обозревателем этой статьи оказался молодой и никому не известный ученый Ноам Чомский. Да, молодой и неизвестный, но отнюдь не застенчивый: его обзор был разгромным. Чомский отвел по 30 страниц на критику фактически каждого предложения статьи Скиннера, не пренебрег он и откровенными насмешками. Его обзор заканчивался предложением нескольких подходов, более актуальных для анализа мыслительных процессов, лежащих в основе речи и письма.
	На самом деле, несколько всемирно известных исследований предполагают, что существуют серьезные основания для изучения "всех процессов, посредством которых сенсорная информация перемещается, сокращается, тщательно обдумывается и используется". Вот два примера:
	• Исследование искусственного интеллекта в Институте Технологии Карнеги. Герберт Саймон и Аллен Ньювел показали,что компьютеры могут обеспечить логические доказательства и расшифровку кодов. Но, если они это могут делать иесли это был действительно тот программный код, определивший, как все происходит, тогда почему бы нам не изучать, как люди "производят логические доказательства ирасшифровку кодов"? Почему мы не обращаем на это внимание, как бихевиористы?
	• Исследования процесса обучения детей в Швейцарии. ЖанЛьеже объяснял, что дети проходят через несколько отдельных стадий когнитивного развития. Вначале они имеют чисто физическое взаимодействие с миром, затем начинаютпонимать и классифицировать объекты, потом экспериментировать с формальными логическими операциями. Если у детей есть различные способы обучения в зависимостиот возраста, тогда почему мы не пытаемся понять эти различия?
	Эти и многие другие события способствовали развитию когнитивной психологии как настоящей науки. Однако чаще всего именно Ульрику Нейссеру приписывают ее основание. Он опубликовал на эту тему свою самую важную книгу "Когнитивная психология"(Cognitive Psychology) в 1967 году. Основными областями исследований этого течения:
	• Внимание. Что облегчает или затрудняет действия человекапри сосредоточении им внимания на данном предмете?Может ли внимание быть разделено? Каковы требования квниманию для решения данного типа задачи?
	• Распознавание образов. Как на самом деле работает распознавание образов? Какие виды когнитивных программ, существующих в нашем сознании, позволяют выявить и классифицировать информации о мире? Какая информация необходима для сенсорных и когнитивных систем, для распознавания образов.
	• Знания. Как мы храним в уме и классифицируем "информационные знания" (знания о предмете) и "процессинговыезнания" (знания о способности что-либо делать).
	• Запоминание и забывание. Как мы запоминаем и что происходит с нашей памятью, когда нам кажется, что мы забыли?Как, когда и через какой промежуток времени мы забываемразличные виды воспоминаний?
	• Язык. Как происходит овладение языком? Как учатся лингвистические правила?
	• Рассуждение и принятие решений.   Являются ли люди наследственно алогичными? Когда мы применяем нелогические системы рассуждений?
	Школа вскоре развила несколько важных направлений:
	• Наши чувства (зрение, слух, обоняние и осязание), получающие входящие сигналы
	• Нейронный код — занимается кодированием входящих сигналов
	• Когнитивный код — трансформирует входящие сигналы вэнергию, в потенциале допускающую погружение в состояние осведомленности
	• Память, в которой происходят процессы, занимающиесяхранением, вспоминанием и реконструкцией когнитивныхкодов
	"Нейронный код" или "когнитивный код" не альтернативы — это два способа рассмотрения одних и тех же процессов. Однако когнитивные системы обработки информации эквиваленты компьютерной программе, тогда как нейронный код, фиксирующий события, больше подобен жесткому диску компьютера. Некоторые когнитивные коды вводят в состояние осведомленности, в то время как другие не делают этого (это основная проблема самоанализа школы структурализма).
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	Исследова-ние разума: как он функ-ционирует или используется при адаптации организма к окружающей обстановке
	Исследова-ние окружа-ющих усло-вий, которые становятся причиной определен-ного пове-дения субъ-екта
	Исследование 
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	лучаем, чтобы
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	как люди мо-гут воспол-нять свои  эмоциональ-ные  потреб-ности  дости-гать   самопо-знания         
	Исследование,  как мышление
	человека конт- 
	ролирует    его  
	поведение 
	Основные Концепции
	• основное внима-ние уделяется   ментальным процессам, за-действованным в таких   областях,    как слух и зрение;
	• использует само-анализ как ис-следовательский подход (опрос субъектов об ихмыслях и чувс-твах);
	• пытается изоли-ровать отдель-ные элементы рассудка дляих отдельного изучения
	• «Невозможно понять дом,    исследуя  егокирпичи, необ-ходимо пони-мать его замы-сел»
	• не обращает вни-мания  на мен-тальные проце-ссы,   так   как предполагает, что их невозможно   достоверно изучать;
	• людей можно изу-чать таким   же   образом, как и животных
	• большая часть ума – подсозна-ние;
	 • люди с психи-ческими рас-стройствами в
	основном страда-ют от своих подсознательных воспоминаний;
	личность можно разделить на три взаимодействую-щие части:  идентификация,
	эго и суперэго;
	лечение психоло-гических заболе-ваний следует     проводить через разговор
	 • основное  вни-мание   уделяется памяти и   проце-ссу   принятия    решений;
	 • существует «целое» с реаль-ными качества- ми, помимо тех, что  привносят части, составля-ющие его;
	 • внутри нас воз-никает «динами-чески организую-щий процесс». 
	Этот процесс имеет тенденцию снижать стресс и уровень психиче-ской энергии, пе-ремещая ощуще
	ния в простейшее и самое обычное психическое со-стояние.
	• предполагает, что разум нахо-дится под силь-ным влиянием   определяющих   сил  общества и находится в под-сознании; 
	• полагает,  что   люди наделены способностью     
	преодолевать не-гативные силы посредством своей собствен-ной силы воли и могут, таким образом, разви-вать свою личную компетентность и самоуважение;
	• полагает, что учиться брать на себя ответствен-ность за самого 
	себя — ключ к преодолению тру-дностей; подчер-кивает, что обще-ства и институты
	могут сознатель-но создавать  ин-ституционную и организационную среду, помогаю-щую людям вос-полнять свои эмо-циональные по-требности и достигать самопоз-нания;
	• основное вни-мание  уделяется пониманию про-цесса обработки информации, па-мяти, восприя-тию, вниманию, распознаванию образов и приня-тию решений.
	разветвление
	Психология — обширная тема, поскольку отчасти охватывает большую часть того, что мы делаем. Следовательно, не удивительно, что она разветвляется на все большее и большее число подобластей, рассматривающих не только такие вопросы, как мысли, поведение, восприятия и чувства, но и такие дисциплины, как менеджмент, педагогика, спорт, маркетинг, торговля и финансы. Следующая глава введет вас в области, где психология играет важную роль в финансах.
	Глава 9
	Психология встречается с финансами
	Общепринятое допущение в экономике состоит в том, что люди ведут себя, как разумные индивидуумы. Проникновение в психологию толпы помогает лучше понять поведение финансовых рынков, чем поведение в экономике.
	Гордон Пеппер
	Тот, кто читал о финансовых рынках в газетах, встречал выражения "массовая психология" или "психология толпы". Психология толпы это не то же самое, что психология, умноженная на количество людей, составляющих эту толпу. Необходимо уметь объяснить, как отдельный человек взаимодействует с другими и как создаются контуры обратной связи и массовые движения. Как отдельное психологическое явление взаимодействует с экономическим феноменом?
	Первую попытку применить психологию к экономической науке, по-видимому, предпринял французский психолог Габриэль Тарде. Он использовал эту концепцию в 1881 году и в 1902 году написал на эту тему книгу la Psychologic Economique1. Густав ле Бон2 (французский философ и политик, живший с 1841 по 1931 годы) в 1885 году описал элементы этой концепции в классической книге " Толпа ", опубликованной в 1897 году. За Тарде и Ле Боном последовал Морис Кларк, опубликовавший в 1918 году книгу "Экономика и современная психология" (Economics and Modern Psychology), где писал:
	Экономист может пытаться не придавать значения психологии, но абсолютно невозможно не обращать внимания на человеческую природу.
	1 Экономическая психология. / Пер. с фр. — Прим. перев.
	2 Gustave Le Bon.
	Позднее психология становится важным элементом в теориях австрийских экономистов Хайека, фон Мисесы и Джорджа Ка-тоны3. Последний представил ее американскому экономическому сообществу в 40-х годах XX в. и завоевал у него значительное доверие, используя в качестве основы для своих теорий хорошо документированные, эмпирическим путем собранные данные из реальной жизни. Он был первым психологом, сосредоточивший свое внимание на психологических проблемах на макроэкономическом уровне. Он ввел в общую экономическую теорию такие понятия, как "отношение к чему-либо", "настроение" и "ожидания". Катона годами колебался между терминами "экономическая психология" и "психологическая экономика", пока не остановился на последнем, опубликовав "Психологическую экономику"(PsychologicalEconomics) в 1975 году, но позже принял новый термин "поведенческая экономика". Однако термин "экономическая психология" с тех пор более распространен (и он определенно лучше, так как легче произносится).
	общая модель для экономической Психологии
	Ученые предпочитают работать с общепринятыми эталонными моделями, и экономические психологи не исключение. Один из них — ван Райджн — в 1981 году предложил одну из самых широко применяемых стандартных моделей экономической психологии, показанную на Рисунке 9. Модель рассматривает несколько объектов, имеющих отношение к экономическому психологу 3 Hayek, von Mises, George Katona.
	Рисунок 9 Общая модель экономической психологии. На схеме представлена эталонная модель экономической психологии, предложенная ван Райдженом в 1981 году.
	(прямоугольники). Стрелки между прямоугольниками — это определенные взаимоотношения, требующие изучения. Взаимодействиями между различными субъектами, вписанными в прямоугольники, являются:
	A. Как люди воспринимают экономические реалии
	B. Восприятия, предпочтения и мнения, соотносящиеся с поведением
	C. Удовлетворение и претензии потребителя
	D. Спрос и предложение товаров и услуг
	E. Дизайн и разработка продуктов, услуг и программ, основанных на удовлетворении требований и опыта участников
	F. Как оправданные и неоправданные ожидания изменяют ожидания потребителей рынков и продукции
	G. Влияние личности, когнитивного стиля и стиля жизни на
	восприятие и классификацию экономической реальности Н. Ситуативные влияния на экономическое поведение I.   Соотношение сферы потребления, экономического удовлетворения и общего благосостояния
	Некоторые из этих взаимодействий, особенно взаимоотношения А, В, D, Е, F, G и Н, касаются изучаемой нами проблемы (психологии финансов).
	релевантные основные Школы Психологии
	Четыре ведущие психологические школы особенно важны для понимания поведения людей на финансовых рынках:
	• Бихевиористская школа (исследование окружающих условий,являющихся причиной того или иного поведения человека)
	• Гештальдская школа (исследование, как мы экстраполируемполучаемую   входящую информацию для создания более завершенных мысленных образов)
	• Когнитивная психологическая школа (исследование, как человеческое мышление контролирует поведение)
	• Психоаналитическая школа (исследование психических заболеваний и подсознания)
	Психоанализ — это анализ психического заболевания, в то время как другие школы уделяют больше внимания, как думают, чувствуют и действуют нормальные люди. Следовательно, разумно ожидать от других трех школ лучшего объяснения, как создаются ценовые фигуры в совокупных движениях рынка. Психоаналитическая школа, с другой стороны, может объяснить, почему личный счет (не ваш, разумеется, кого-то другого!) не в таком уж хорошем состоянии.
	Таблица 2 дает общее представление этого явления с точки зрения каждой из школ, объясняющих странное поведение финансовых рынков.
	Каждый феномен приписывается определенной школе, хотя можно и утверждать, что он описывается под разными углами несколькими или даже всеми школами. Некоторые из приведенных феноменов, по понятной причине, довольно похожи, но представлены под разными заголовками, потому что у различных школ отличаются подходы и их названия. Мы просто не будем придавать значения этому раздражающему фактору, а двинемся дальше.
	Итак, давайте положим этот список в свой карман и вернемся к нашей задаче. Мы можем начать с рассмотрения, как люди обрабатывают информацию на финансовых рынках. Это позволит понять, как воспринимается информация об экономической ситуации, как она влияет на наше субъективное состояние, какую придает форму нашему поведению и каким образом это поведение создает события в рынках. Как это было уже однажды, в 1815-м году...
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	24. Необъективностьоценки прошедших событий
	25. Необъективностьподтверждения
	26. Параноидное раз-двоение личности
	27. Мимическое раз-двоение личности/ Пограничное раздво-ение личности
	28. Самовлюбленноераздвоение личности
	29. Замкнутое раздвое-ние личности
	30. Навязчивый невроз
	31. Депрессивное раз-двоение личности
	Краткое описание
	  У нас есть беспри-чинная тенденция с меньшей готовнос-тью делать ставки на прибыли, чем на убытки. 
	    Мы думаем, что определенное поведение приводит к желаемому результату, даже когда мы не знаем этому ни-какого объяснения и когда на самом деле его нет
	    Нас больше убеж-дает надежный источник, чем надеж-ный аргумент.
	    Когда реальность в конфликте с нашим мнением, мы, ско-рее, изменяем свое мнение, нежели при-нимаем реальность.
	     Мы склонны ду-мать, что наблюдаемые нами тренды, вероятней всего, продолжатся
	    Мы придержива-емся тех же самых мнений, что и свя-занные с нами люди.   
	    Мы делаем что-либо, поскольку это заставляет нас ду-мать, что мы являемся кем-либо.
	   Мы делим данные на легкоуправляемые кластеры, каж-дый из которых обрабатывается как простая позиция 
	   В основном мы переоцениваем ко-личество других лю-дей, согласных с нашей позицией
	   Мы переосмысли-ваем свои позиции, чтобы они как бы подтверждали уже принятые нами ре-шения. 
	   Сильные угрозы возбуждают телесные реакции, уси-ливающие длительную панику.
	    Мы используем поведение других как источник ин-формации о про-блеме, которую затрудняемся объ-яснить.
	   Мы переоцени-ваем лично нами выбранные вещи.
	 Мы стараемся из-бегать действий, подтверждающих совершенные нами ошибки.
	   Когнитивный ди-ссонанс возникает, когда доказатель-ства говорят, что наши предположения неверные. Мы ста-раемся избегать или искажать такую ин-формацию, мы ста-раемся избегать дей-ствий, выявляющих это несоответствие.
	   На наши решения влияет входящая информация, кото-рая, как нам кажется, предлагает пра-вильный ответ. 
	   Мы разделяем явление на различ-ные составляющие и пытаемся скорее оптимизировать ка-ждую из них, нежели целое
	   Мы избегаем при-нимать решения, пока не получим дополнительную информацию, даже если эта информация не относится к разрешению близкой проблемы.
	   Мы неверно исто-лковываем получаемую информацию, чтобы она подтве-рждала то, что мы совершили.
	   Мы стараемся прислушиваться то-лько к той инфор-мации, которая, как нам кажется, под-тверждает наше поведение и позицию.
	   Мы ошибочно интерпретируем информацию, чтобы она подтверждала наше поведение и позицию.
	   Мы переоцениваем нашу способность принимать верные решения.
	   Мы переоценива-ем наши способности   предсказать   исход   некоторых прошедших собы-тий.
	   Наши выводы чрезмерно склоняют нас к тому, во что мы хотим верить
	   Мы чрезмерно озабочены, что нас могут обмануть или что мы можем со-вершить ошибки.
	    Мы постоянно взвешиваем свои решения и не можем расслабиться
	 Мы чрезмерно озабочены выгля-деть успешными во всем, что мы делаем 
	   Мы продолжаем возвращаться к делам, которые не уда-лись, чтобы отом-стить или переде-лать наоборот.
	   Мы чрезмерно поглощены мель-чайшими подроб-ностями 
	   Мы всегда разоча-рованы и озабочены, независимо от того, хорошо или плохо все у нас
	Когнитивный диссонанс
	Различные переживаемые нами эмоции могут не влиять друг на друга, или они могут находиться в обоюдной гармонии, или в обоюдной дисгармонии. Мы говорим о "когнитивном резонансе", когда они в гармонии, и о "когнитивном диссонансе", когда они в дисгармонии. Когнитивный диссонанс, таким образом, это конфликт разума, с которым мы сталкиваемся, когда получаем доказательства, что мы не правы или не были правы, подобно курильщику, читающему статью о вреде курения.
	Это не очень приятно, и теория когнитивного диссонанса предлагает нам оберегать себя от полного осознания, насколько мы глупо поступаем или поступили. Мы можем, например, избегать информации о проблеме или можем придумать потусторонние аргументы для поддержания своих верований и предположений.
	К примеру, Эрлих4 и другие (1957) продемонстрировали, что покупатели новых автомобилей выборочно избегают читать рекламу о моделях, которые они не выбрали, и в то же время их привлекает реклама выбранных ими автомобилей.
	Этот процесс, вероятней всего, влияет на то, как инвесторы отбирают информацию. Финансовые тренды могут продолжаться дольше, чем они должны, если люди пытаются избегать информации, противоречащей тренду.
	создание Позиций
	1 Erlich.
	Позиции часто создаются через взаимодействия между аффектом, поведением и познанием.
	Часть IV
	Психология рыночной информации
	Люди, знайте же, что мудрость Сократа, признанного вами самым мудрым, в чистых лучах правды никчемна.
	Сократ
	Глава 10
	Быстрейшая игра в городе?
	Знания — зззззззззззп! Деньги — ззззззззззззп! — Власть! Это — круг, на котором построена демократия.
	Теннеси Вильяме
	В среду, 21 июня 1815 года, в 11 часов вечера лорд Батурст из Лондонского военного министерства принял у себя очень уставшего человека. Его гостем был достопочтенный майор Генри Перси, который 2 дня и 18 часов провел в дороге, возвращаясь из Бельгии. Перси торопился доставить британскому правительству прекрасные новости: в результате битвы при Ватерлоо войска Наполеона разбиты.
	Батурст и Перси поспешили к канцлеру казначейства, нетерпеливо ожидавшему известий о битве. Перси осаждали расспросами, пока он не заснул в своем кресле, абсолютно изнуренный после своего путешествия. Но это уже не имело никакого значения. Информация была доставлена, и на следующий день Перси удостоили звания подполковника за преданность долгу.
	крупная покупка
	Но за день до того, как министры узнали об этой новости, один человек в Англии уже был в курсе дела. Маленький толстячок с голубыми глазами, рыжими волосами и сильным немецким акцентом. Его звали Натан Мэйер Ротшильд.
	Натан Ротшильд эмигрировал в Англию в возрасте 21 года и за короткий промежуток времени стал одним из ведущих финансистов Лондона. Одаренный делец и тактик, Ротшильд был известен благодаря еще одной особенности: он всегда был чрезвычайно хорошо осведомлен. Утром, во вторник 20-го, за день до того, как Генри Перси достиг Лондона, Ротшильд провел огромную скупку на фондовой бирже, сколотив значительное состояние. Почему он узнал о победе раньше, чем военное министерство?
	Специальная почта
	На самом деле мы до сих пор не знаем, но есть два предположения.
	Одно заключается в том, что он использовал свою собственную курьерскую службу, которую он развивал на протяжении нескольких лет. Работа службы отличалась уникальной скоростью. Источники говорят, что один из служащих, Джон Роуворт, провел ночь перед великой битвой при Ватерлоо на месте будущего боя (Записки и вопросы, 1868). 18 июня в 7 часов вечера, то есть как только поражение Наполеона стало очевидным, Роуворт поспешил в Кале верхом на лошади и перебрался в Дувр на открытой лодке, несмотря на штормовую погоду. Его скорость, таким образом, объясняется хорошо отработанной системой смены транспорта в курьерской службе. Подтверждением этому могут служить слова самого Роуворта, а также сохранившееся письмо от Роуворта Ротшильду. Письмо написано 27 июля 1815 года и содержит следующую ремарку: "Меня проинформировал честный посыльный, что ваша первая информация о победе в битве при Ватерлоо достоверная".
	Второе предположение: что Ротшильд получил сообщение об исходе битвы от голубей-почтальонов. Общеизвестно, что он часто использовал их, когда хотел получить срочную информацию с континента. Точно неизвестно, где жили голуби, но так как он приобрел ферму в Кенте за 8750 английских фунтов стерлингов, скорее всего, он держал голубей именно там. Используя голубиную почту, он вполне мог узнать новость к утру во вторник, что намного раньше, чем об этом стало известно военному министерству.
	Его коллеги на фондовой бирже предполагали, что голуби — основные курьеры Ротшильда. Их стало настолько сильно это раздражать, что в 1836 году, если верить газетам, они развели орлов и ястребов на побережье Кента, чтобы ловить и уничтожать ненавистных голубей Ротшильда во время их полета с континента. Но курьерская служба не прекратила на этом свою работу. Когда Натан Ротшильд умер 28 июля того же года, об этом стало известно благодаря его же системе: охотник подстрелил в Кенте изнуренного голубя и нашел маленький клочок бумажки, привязанный к лапке несчастной птицы (The Times, 3 августа 1836 года). На нем было написано три слова: "II est mort."  ( Он мертв. — Пер. с фр. — Прим. перев.)
	Системы Ротшильда продемонстрировали нам огромное значение информации. Информационная сеть Натана Ротшильда внесла основной вклад в его невероятный успех, потому что самым важным фактором была возможность получать информацию, и ничего более. Фундаментальная осведомленность очень дефицитный товар в те дни.
	новая ситуация
	Сегодня информация остается определяющим фактором, но окружающая обстановка изменилась. Нынешние трейдеры вооружены целой армией онлайновых информационных систем, ежедневно распространяющих тысячи и тысячи новостей в режиме реального времени. Благодаря электронным системам люди по всему миру оснащены одним-единственным искусственным мозгом, покрывающим поверхность нашей земли мелкоячеистой сетью. Поэтому все узнают важные известия в одно и то же время. Над всем этим раздаются мириады телефонных звонков, в результате которых слухи и предположения свободно и постоянно пересекают любые национальные и институциональные границы. В такой ситуации основная проблема не в том, как быстро мы получим информацию, а в том, насколько правильно мы истолкуем новости с поля битвы. Прусский военный теоретик Карл фон Клаузевиц писал в Vom Kriege:
	Уже после первой разведки вне прямой военной зоны возникают непомерные трудности. Но они гораздо серьезнее в суматохе поля боя и в постоянном потоке новой информации. Удача улыбается получателю противоречивой информации, который смог принять верное решение после соответствующей оценки и критики. Значительно хуже, когда следующее известие поддерживает, подтверждает и усиливает предыдущее, добавляя все больше и больше цветов картине, пока, наконец, не принудит к новому решению. Такие решения вскоре оказываются просто дурацкими, а вся поступившая ранее информация — лживой. Большая часть информации вводит в заблуждение, а страхи людей становятся плодородной почвой для лжи и обмана.
	Клаузевиц отмечал, что большая часть новостей, без преуменьшения, ложная. Но больше всего его беспокоило, что человеку невероятно трудно придерживаться чьей-то оригинальной стратегии или догадываться, как ее следует изменить, когда нервные клетки начинают разрушаться от неопределенности в бесконечном потоке новой информации:
	Обычные люди, легко поддающиеся влиянию, как правило, нерешительны, когда требуется действие с их стороны. Они обнаруживают, что все не так, как они ожидали, — и особенно плохо, когда они находятся под влиянием кого-либо. Даже тот, кто построил свои собственные планы и теперь видит их в новом свете, вскоре начнет сомневаться в своем прежнем решении. Его собственная твердая уверенность должна настроить его против давления внешнего мнения.
	Реальная ситуация на финансовых полях битвы напоминает одну из старых историй о человеке, который готовился к дуэли. Его секундант перед ее началом обеспокоенно спросил:
	"Вы хороший стрелок?" Дуэлянт ответил:
	"Разумеется, я могу попасть в ножку бокала с двадцати шагов!"
	Но тогда секундант спросил:
	"Это хорошо. Но могли бы вы попасть в ножку бокала в тот момент, когда бокал нацелил пистолет прямо в ваше сердце?"
	Суета реальной жизни довлеет над нашими нервами. Поэтому мы легко совершаем ошибку, описанную Клаузевицем: попав под фронтальный информационный огонь, мы сразу же начинаем верить, что условия отличаются от первоначального прогноза. Если мы не привыкнем схватывать информацию и отделять нужное от ненужного, поток пустой информации и слухов вскоре разрушит наше мировоззрение.
	марвин в джунглях
	Большое количество информации было проблемой для Клаузевица, поэтому он уделял огромное внимание работе шпионов. Когда сообщения поступали тысячами, среди них могло отсутствовать одно самое важное, а это означало серьезную угрозу. Чтобы раздобыть эту информацию, приходилось посылать шпионов. Та же самая проблема возможна и в мире финансов. В классическом произведении Адама Смита "Биржа — игра на деньги"1 (1967) в одной из историй как раз рассказывается про этот случай. Герои этой истории следующие:
	1. Адам Смит, спекулянт и автор книги
	2. Грейт Винфильд, друг автора.торговец акциями внутри дня
	3. Марвин, обанкротившийся торговец какао
	4. Дилер по какао из фирмы Херши3 (анонимный)
	5. Нечто вроде растительной тли, которая может осаждать посевы какао в Гане.
	6. Африканское племя
	2 Adam Smith, The Money Game. 1 Hershey.
	Все началось, когда Грейта Винфильда однажды осенила хорошая идея. Близкий друг сказал ему, что правительство Ганы "установило" для себя статистическую информацию по какао. Статистика предсказывала хороший урожай, но на самом деле он был ничтожным. План был очевиден: когда люди обнаружат, что урожай плохой, цены на какао поднимутся. Адам Смит и Винфильд поэтому инвестируют в какао 5000 и 200 000 долларов соответственно при 3-процентом уровне маржи. (Если цена какао поднимется, к примеру, на 9%, они утроят свои деньги. Если упадет на 3%, они потеряют все). Итак, они начали ждать подъема цены.
	Первые две недели прошли спокойно, но вдруг произошло неожиданное: революция в Гане. Адам Смит, естественно, не имел представления, что это означает. Но он сделал несколько ночных телефонных звонков, чтобы все разузнать. Он сумел перехватить корреспондента из Си-би-эс. "Кто может ответить... они профессионалы в какао?" — спросил он. Никто не знал, но контракты поднялись от 23 к 25 центам, и Адам Смит незамедлительно вложил все прибыли во фьючерсы на какао. В общем, все шло отлично.
	Некоторое время спустя проводилась лекция по рынку какао, которую Адам Смит, разумеется, посетил. Лектор, эксперт из Хер-ши, фирмы по какао, сказал, что какао много и его хватит на всех. Через день после этого цена контрактов упала до 22 центов, и этот человек начал их скупать. "Странно, — думал Адам Смит, — почему он покупает сейчас, когда какао так много?". Но возможно, что какао было не так уж и много, так как цены начали подниматься снова. Однажды пришло известие, что в Нигерии подавлено восстание — еще одной стране по производству какао. "Гражданская война! — восторженно кричал Винфильд. — Гражданская война! Я не понимаю, как можно собрать урожай, а ты?" Адам Смит согласился: контракты продолжали подниматься до 27 центов.
	Но, несмотря на ложную статистику относительно продукции, революцию и гражданскую войну, контракты позднее стали падать, и со временем Адам Смит стал терять надежду. "Все, что нужно, — говорил он, — сильный дождь, и тогда урожай осадит тля". Итак, тля, которая должна была налететь на урожай, была их последней надеждой. Поэтому они связались с Марвином, обанкротившимся торговцем какао. Марвин был их шпионом и должен был разузнать, взялась ли тля за урожай. Они снарядили его специальным костюмом для кустарников, аптечкой, компасом и оборудованием для охлаждения коктейлей. (Они снабдили его даже ружьем для слонов). Марвин сначала отправлял телеграммы, что дождь идет умеренно и люди в гостинице полагают, что урожай будет нормальным. Контракты упали до 24.5 цента. Адам Смит и Грейт Вин-фильд, естественно, не были довольны тем, что думали люди в гостинице. "Марвин должен взять машину и выехать в джунгли, чтобы проверить все самому". Так Марвин и сделал.
	подтверждающая необъективность
	Наши заключения слишком часто оказываются под влиянием того, во что мы хотим верить. Это заставляет нас отдавать предпочтение информации, подтверждающей то, что мы сделали, и избегать информации, противоречащей этому. Исследователи памяти обнаружили: когда людей что-либо побуждает делать определенные заключения, они невольно ищут в своей памяти эпизоды и факты, подтверждающие сделанные ими выводы. Например, люди, которых убедили, что экстраверсия — наиболее предпочтительная и характерная их черта, последовательно будут вспоминать более экс-траверсивные автобиографические моменты. И как раз обратное произойдет с теми, кого убедили, что интраверсия — предпочтительная для них характерная черта.
	Тенденция настолько сильна, что распространяется даже на объективных ученых, которые будут стараться не признавать того, что не подтверждает их гипотез.
	На фондовых рынках, несомненно, такое поведение может заставить нас избегать информации, подтверждающей, что мы сделали неправильный выбор. Эта информация может носить экономический характер или отражаться в самой цене, если она падает, когда мы находимся в длинной позиции. Это явление может внести свой вклад в продление трендов.
	О Марвине больше никто никогда не слышал. Машина застряла в грязи, и Марвин беспомощно слонялся по джунглям, пока сжираемый пиявками, в конце концов, не оказался в деревне, где с него содрали одежду и поместили в котел с горячим маслом. Тем временем контракты в США упали до 20 центов, и два неудачливых спекулянта продали их с огромными потерями (Марвин выжил, так как горячее масло, как выяснилось, использовалось для заживления ран). Но Адам Смит потерял целое состояние и решил больше не заниматься торговлей на тех рынках, о которых не имел достаточно нформации.
	побудительные и результирующие факторы
	У этой басни есть мораль: информация течет через различные пласты. Те из них, которые лежат дальше всего от инвестора и спекулянта, фундаментально определяют основные события, такие как: осаждение тли растений какао, потеря экспортных заказов компании или обнаружение новой золотой жилы на прииске. Все это можно назвать побудительными факторами. Завладевая моментально этой информации, мы сможем идти впереди остальной рыночной публики.
	Вся информация, касающаяся побудительных факторов, постепенно принимает более понятную и представительную форму. Она превращается в статистику, бюджет, анализы счетов и прогнозы. Это можно назвать результирующими факторами. Результирующие факторы объясняют, как могут все малые события повлиять на стоимость ценной бумаги/товара, но зачастую делают это как раз тогда, когда рынок уже почувствовал опасность и среагировал.
	Адам Смит и Грей Винфильд были достаточно проницательны и поняли, что нельзя всегда искать только результирующие факторы (рынок всегда впереди). Они должны были узнавать и о побудительных факторах раньше, чем кто-либо на рынке. О проблемах, возникавших при этой стратегии, Марвин мог бы многое рассказать.
	пузыри, эффект социального сравнения и надежность источника
	Когда люди сомневаются, они склонны присматриваться к другим, чтобы найти ответы. Этот феномен называется "социальным сравнением". Два ученых, Латан и Дарли, в 1968 году провели следующий эксперимент: они попросили людей сесть в комнате и заполнить анкеты. Через какое-то время они пустили дым в эту комнату через вентиляционную шахту. Оказалось, что люди, когда были одни, довольно быстро реагировали на дым (что вряд ли было удивительным: как-никак дым обычно идет от огня).
	Однако если вы посадите вместе несколько человек, они будут довольно долго не реагировать на дым. Предлагаемое объяснение заключается в том, что индивидуумы предпочитают использовать точку зрения других в качестве основы для своей. Они склонны прислушиваться к мнениям других, нежели к своему собственному. Так как много людей присутствовали в комнате, они все заметили дым, но ждали, что кто-нибудь отреагирует первым. Легко представить себе, что происходит, когда все видят, как цены акций продолжают подниматься. Так как цены все еще поднимаются, кажется, нет повода для беспокойства...
	Другой возможной причиной может быть то, что мнения людей находятся под влиянием воспринимаемой надежности их источника информации (Ховланд и другие, 1953). Цены акций многими могут считаться очень надежными источниками информации о стоимости ценных бумаг, так как известно, что они отражают баланс рыночного мнения. Это может усилить тренд.
	как насчет эффекта Ноя?
	Когда общественно доступная информация не может быть использована, а побудительной информации тяжело придерживаться, почему бы просто не торговать быстро на всех новостях?
	Почему бы не торговать, как сказали бы математики, на "эффекте Ноя"? Эффект Ноя (рис. 10) неточно определяется, как мгновенная реакция на любой внешний шок — противоположно эффекту Жозефа. Большинство новых трейдеров пытаются торговать эффектом Ноя. Ситуация немного напоминает собак Павлова с их условными рефлексами. Когда зеленая лампа зажигается, собака мчится к своей миске и съедает все мясные шарики. Когда зажигается красная лампа, собака пытается сделать то же самое, но получает щелчок по носу. После того, как это повторяется несколько раз, собака упрямо отказывается вообще что-либо делать, либо делает все как надо. "Понятно, — думает она, — зеленый — это мясные шарики, красный — щелчок по носу".
	Проблема эффекта Ноя в том, что рынок мнгновенно реагирует на каждое новое рыночное проникновение. Во многих случаях он реагирует скорее чрезмерно, поэтому лучшей стратегией является продажа на хороших новостях и покупка на плохих новостях.
	Рисунок 10 Эффект Ноя. Когда какая-нибудь новость удивила рынок, невозможно извлечь выгоды из движения, потому что оно возникло мгновенно. График показывает внутридневные движения доллара США/немецкой марки (USD/DEM) для опубликованных данных о торговле.
	реальная проблема
	Мы знаем, что огромное количество информации на финансовых рынках в чистых лучах правды часто ничего не стоит. Если какая-то информация пригодилась вам, будьте уверены: есть еще другие, кто знают или понимают то же самое. Итак, мы достигли более высокого уровня, на котором не всегда важна сама информация, важно скорее поведение людей, имеющих или не имеющих доступа к ней.
	Глава 11
	Дым без огня?
	Что ищет большой человек, находится в нем самом, что ищет маленький человек, находится в других.
	Конфуций
	В 1891 году 14-летний мальчик по имени Джесси Лостен Ливер-мур устроился на работу у табло с курсом биржевых акций в нью-йоркском офисе брокерской фирмы. У Джесси была великолепная память, и вскоре он заметил, что некоторые особенные ценовые колебания склонны делать большие движения при каждом основном подъеме или спаде на рынке. Его это заинтересовало, поэтому он начал вести постоянные записи в маленькой книжечке. Каждый день он записывал то, что, согласно его ожиданиям, будет днем позже. Затем он сверял свои прогнозы с реальными результатами. Через некоторое время он понял, что может делать действительно хорошие прогнозы.
	азартный игрок
	Однажды в офисе один мальчик постарше рассказал Джесси, что получил классную информацию по акции Burlinton. Джесси проверил предшествующее движение акции и согласился, что акция находится в "нерешительности перед продвижением дальше. Вместе они договорились "сыграть на акции". Единственное, что им было необходимо, это пять долларов, если они будут играть с маржей в одной из многочисленных фирм (с кухонным ди-лингом), проводящих операции с ценными бумагами. Итак, они начали торговать, как и планировали, а через два дня получили свою прибыль. Джесси заработал $3.12.
	Это стало началом одной из самых выдающихся торговых карьер, которые когда-либо видел свет. Вскоре Джесси уже постоянно делал ставки в этих фирмах по всему Нью-Йорку. Благодаря своему необычайному таланту интерпретировать поминутные ценовые колебания, он зарабатывал огромные суммы денег.
	Однако спустя несколько лет о его гениальности стал говорить весь город, и ни одна фирма не решалась позволять ему играть. Некоторое время он пытался играть под чужими именами, но в конце концов ему пришлось переехать в Сан-Луис, где он смог играть только короткий промежуток времени, пока та же самая проблема не возникла и здесь. В то время он был известен, его боялись владельцы фирм по всей стране, называя "азартным игроком". После ставок в кухонных дилингах, которые он делал на протяжении нескольких лет, Джесси смог перебраться на реальный рынок. Несмотря на то, что его карьера не всегда была стабильной, он накопил более 30 миллионов долларов на своих собственных торговых сделках.
	Секретная информация
	Как-то раз вечером Джесси со своей женой были на Палм-Бич. Во время обеда его жена сидела рядом с мистером Висенштей-ном, президентом компании Borneo Tin (олово Борнео) и одновременно управляющим внутренним фондом компании, манипулирующим как раз той же самой акцией. Мистер Висенштейн, намеренно севший рядом с миссис Ливермур, был чрезвычайно любезен с ней на протяжении всего обеда. В конце концов, низким голосом он сказал ей следующее:
	Было невероятно приятно познакомиться с вами и вашим мужем, и я хочу доказать, что искренен, говоря это, потому что надеюсь выяснить очень многое от вас обоих. Я уверен, что мне не придется говорить вам о том, что сказанное мной, — строго конфиденциально.
	Тогда он прошептал: "Если вы купите немного Borneo Tin, то заработаете очень много денег". Так получилось, что в тот день миссис Ливермур получила 500 долларов от своего мужа. Поэтому она проявила некоторый интерес к этому вопросу. Мистер Висенштейн почувствовал это и продолжил:
	Как раз, перед тем как выйти из гостиницы, я получил несколько телеграмм с новостями, неизвестными для публике по крайней мере несколько дней. Я собираюсь собрать столько акций, сколько смогу. Если вы купите некоторое количество завтра на открытии, то сделаете это в то же время, что и я, и по той же цене. Я даю слово, что Borneo Tin обязательно продвинется наверх. Вы единственный человек, которому я это говорю. Абсолютно единственный!
	Мистер Висенштейн, конечно, надеялся, что миссис Ливермур передаст информацию своему мужу, который потом купит акции на рынке — тем самым предоставив возможность внутреннему фонду продать. Но она не сделала этого. Она решилась в первый раз в своей жизни сама поторговать акциями. Как-никак у нее было 500 долларов...
	На следующее утро она пошла к брокеру Джесси и открыла свой собственный счет и проинструктировала брокера не говорить Джесси ничего о ее делах. При открытии рынка она купила с маржей столько, сколько можно было. Средняя цена была 108.
	Когда миссис Ливермур ушла, пришел ее муж. Он был настроен очень по-медвежьему на весь рынок и выбрал подходящую акцию для своих медвежьих набегов. Это была акция, которая вела себя так, как обычно ведет себя ценная бумага, распределяемая между инсайдерами: Borneo Tin. Джесси продал в короткую 10 000 Борнео Тин и еще 4 000 на следующий день.
	На третье утро миссис Ливермур прогуливалась возле брокерского офиса около 11 утра. Когда управляющий увидел ее, он отвел ее в сторону и сказал, что Borneo Tin торгуется по номиналу, а ее счет терпит солидные убытки. Требовалась еще маржа. Так как он не мог сказать ей, что Джесси играет на той же самой акции, то просто посоветовал ей проконсультироваться по этой проблеме со своим мужем. Подробных записей о последующем разговоре не существует.
	когда за дело берется грубиян...
	Что поняла миссис Ливермур тем днем, так это то, что не совсем мудро торговать против самых умелых дельцов. Они могут быть разделены на четыре основные группы:
	1. Инсайдеры (владеющие более 5% акционерного капиталакомпании)
	2. Члены фондовой биржи
	3. Основные хеджеры
	4. Основные спекулянты
	В США биржевая торговля этих дельцов в настоящее время отслеживается, а результаты торговли публикуются уполномоченными организациями. Изучение этих данных настоятельно рекомендуется.
	Инсайдеры
	Инсайдеры — это директора, сотрудники офисов или просто люди, владеющие более 5% акционерного капитала компании, зарегистрированной для торговли на бирже. Правила гласят: корпоративные инсайдеры должны заполнять "Форму 4" при торговле акциями своей собственной компании. Если много инсайдеров находятся позади крупных продаж акций, можно предполагать, что они продают из-за нехватки наличности. Но вторая и более вероятная причина — они узнали плохие новости. Поэтому этот сигнал — предупреждающий. Если инсайдеры покупают, больших сомнений быть не может: они владеют позитивной информацией благодаря близкому знакомству с компанией. Следовательно, один взгляд на транзакции инсайдеров может предоставить больше информации, чем 1000 прогнозов о прибыли. О транзакциях инсайдеров постоянно сообщается в Vicker's Weekly Insider Report vi Barren's и Wall Street Journal.
	Члены фондовой биржи
	В 1940 году книга "Где яхты клиентов?"(Where are the Customers' Yachts?) Фреда Шведа рассказывала историю об одном посетителе Нью-Йорка, которому показывали зону Уолл-стрита на Ман-хэттене. В порту экскурсовод сначала указала в одном направлении, сказав: "Это яхты банкиров", а потом в другом: "А это брокеров". Наивный гость задал крайне важный вопрос, ставший названием книги Шведа: "А где яхты клиентов?" Швед, естественно, имел в виду, что, в отличие от брокеров, клиенты не зарабатывают столько денег, чтобы покупать яхты. Как он говорил: "Каждый день во время закрытия торгов брокеры швыряют дневную прибыль на воздух. Что приклеивается к потолку, то потом стекает на клиентов".
	Но профессионалы все-таки деньги зарабатывают. Если проверить обязательные торговые отчеты, можно увидеть, что эта группа систематически преуспевает и преуспевает лучше большинства рыночных дельцов. Поэтому отслеживание их сделок может улучшить наше продвижение вперед. Особенно эффективно могут применяться следующие индикаторы:
	• Если большинство коротких продаж совершается членамифондовой биржи, это означает, что рынок идет вниз
	• Если, с другой стороны, они заняты небольшим количествомкоротких продаж, предполагается подъем рынка
	Хеджеры и основные спекулянты
	В середине каждого месяца Комиссия по торговле товарными фьючерсами (CFTC) публикует "Отчет трейдеров" по фьючерсному рынку Соединенных Штатов, отражающий сведения о распределении открытого интереса среди трех групп, называемых "крупными хеджерами", "крупными спекулянтами" и "мелкими участниками рынка". Как и статистика вышеупомянутых групп, статистика этих участников рынка также основывается на обязательных отчетах.
	Категорию, доказавшую свое превосходство, составляют хеджеры. Как говорилось ранее, хеджер — это лицо, пытающееся покрывать риск компенсационной сделкой на финансовых рынках, как, например, наш производитель пшеницы, стремящийся обеспечить фиксацию цены для будущей поставки. Можно предположить, что у этих людей очень хорошее рыночное чутье, так как они коммерчески активные на рынке. Это, естественно, отражается на их деятельности как финансовых хеджеров. Поэтому не удивительно, что хеджеры преуспевают лучше всех из вышеупомянутых групп. "Крупные спекулянты" идут вслед за ними — они также проницательнее остальных, что естественно: если бы они не были в достаточной степени проницательными, то не были бы крупными.
	музыкальные стулья
	Легко представить, что кто-нибудь обязательно возразит: "Не абсурдно ли глазеть друг на друга, вместо того чтобы заниматься экономикой и рынками?" Лучшим ответом на этот вопрос будет описание рынка Кейнсом в его работе "Общая теория работы, интереса и денег"1 (1936):
	1 The General Theory of Employment, Interest and Money.
	Как бы это выразиться поточнее, — это игры Замри, Старая Дева, Музыкальные стулья — увеселения, в которых тот победитель, кто сказал Замри и не поздно и не рано, кто передал старую деву своему соседу прежде, чем игра закончилась, кто занял стул, когда музыка остановилась. В эти игры можно играть с жаром и удовольствием, хотя все игроки знают, что именно старая дева переходит из рук в руки и, что когда музыка остановится, кто-нибудь из них может и не сесть. И далее:
	Чтобы поразить темные силы времени и невежества будущего, требуется больше разума, чем просто отразить атаку. Более того, жизнь недостаточно долгая; человеческая природа жаждет быстрых результатов. Есть особый жар заработать деньги быстро, и отдаленные заработки дисконтируются среднестатистическим человеком по очень высокой ставке. Игра профессионального инвестирования невыносимо скучна и слишком требовательна для любого, кто абсолютно свободен от чувства азарта; в то время как тот, кто имеет его, должен платить за это пристрастие соответствующую пошлину.
	И он продолжал:
	Мы достигли третьего уровня, на котором заставляем свою рассудительность определять, какое среднестатистическое мнение сложится о среднестатистическом мнении. И есть те, которые, как я думаю, практикуют на четвертом, пятом и более высоких уровнях.
	Наблюдение за инсайдерами, членами, хеджерами и спекулянтами — второй уровень. Если даже мы находимся среди умнейших, то никак не можем не обращать внимания на этот уровень, потому что если другие делают что-то не так, как мы ожидаем, мы окажемся теми, кто вылетел из игры, оставшись без стула, когда музыка остановится. Но давайте не будем тратить слишком много времени на втором уровне. Нас ждет уже третий.
	Глава 12
	Мелкая рыбешка и крупная рыба
	Господин, я восхищаюсь тем, как рыбы живут в море.
	— Почему? Они живут так же, как и люди на земле — крупные
	съедают мелких.
	Шекспир
	На третьем уровне, естественно, следует наблюдать за менее умными и делать все наоборот. Это называется "противоположным мнением".
	Традиционно, самые неумные — это синоним самых мелких. На фондовом рынке их часто называют "нестандартными лоттерами" (Odd letters — трейдеры, торгующие нестандартными лотами. — Прим. научн. Ред).
	 Нестандартные дельцы — это инвесторы, торгующие малыми порциями акций. Гарфилд Алби Дрю первым начал изучать торговую статистику этих нестандартных торговцев и сформулировал первые правила. Картина, которую он увидел, на самом деле не была полностью однородной. Трейдеры, работающие с нестандартными лотами, продавали, когда рынок шел наверх, и настойчиво покупали, когда рынок шел вниз. Не совсем разумно, но и не абсолютно безнадежно.
	Однако Дрю обнаружил, что чистая сумма покупок нестандартных трейдеров оказалась очень низкой в периоды, когда медвежий рынок находится на самом низком уровне, а их чистые продажи очень незначительны, когда рынок на вершине. Поэтому, как и ожидалось, мелкие рыночные торговцы готовы играть роль знаменитого "большого дурака", у которого всегда можно купить акции по договорной цене, когда рынок близок к самому низкому уровню, и который всегда счастлив купить ваши акции, когда бычий рынок достиг своей высокой точки. Сегодня это мнение менее распространено, потому что мелкие трейдеры теперь в основном торгуют через взаимные фонды и увеличивающаяся пропорция нестандартных сделок выводится компьютерами. Нестандартные торговцы во времена Дрю отвечали приблизительно за 15% фондовой торговли на Нью-Йоркской Фондовой бирже, тогда как сегодня их счета составляют менее 1%. Поэтому статистика нестандартных трейдеров дает только один-единственный жизнеспособный сигнал:
	• Если короткие продажи трейдеров нестандартными лотами сильно поднялись, это означает, что рынок близок к своей самой низкой точке.
	Транзакции нестандартных трейдеров публикуются среди прочих сделок в Ban-on's.
	Бычий консенсус
	Транзакции трейдеров, практикующих нестандартные лоты, стали неопределенным индикатором, поэтому противоположное мнение теперь выявляется более сложным способом. Пример тому найден в американской консультационной фирме, зарабатывавшей на жизнь тем, что одурачивала профессионалов. Компания называлась Hadady Corporation, а ее продукция — бычий консенсус (The Bullish Consensus). Каждую неделю эта фирма опубликовывала статистику, сколько профессиональных бюллетеней рекомендуют покупать или продавать определенные ценные бумаги, валюты, драгоценные металлы и товарные фьючерсы. Следуя этой статистике, можно было бы "инвестировать вместе с профессиональными консультантами".
	Если так делать, то вскоре это приведет к разорению. Практика показывает, что эти консультанты обычно ошибаются. Настолько, что в действительности мы можем заработать деньги на том, что будем поступать вопреки их рекомендациям, если большинство из них сходятся в одном и том же. Основное правило состоит в продаже, если большинство советует покупать, и покупке, если большинство советует продавать. Рисунок 11 показывает, как профессиональные рекомендации к покупке гармонируют с рыночными движениями.
	На практике, компания составляет "Бычий консенсус" на основе еженедельных рекомендаций к покупке или продаже во всех ведущих бюллетенях страны, а затем оценивает их по степени оптимизма, используя шкалу от —3 до +3, где —3 применяется для очень медвежьего взгляда, ноль для нейтральной точки зрения, а +3 для сильного бычьего мнения (что-то вроде пометки "Мы рекомендуем настойчивую покупку по текущим рыночным ценам").
	Цифрам придается определенный вес, согласно тиражу бюллетеней. Если это коммерческий бюллетень, то тираж сразу же доступен читателям. Поэтому вес здесь больше, а если это бюллетень для клиента, то статистика читателей основана на количестве инвесторов и трейдеров, участвующих в бизнесе издателя. Наконец, среднее значение взвешенных рекомендаций превращается для каждой акции в индекс, составляемый так, чтобы его величина находилась между 0 и 100. Здесь цифра 0 отражает, что все бюллетени предельно негативны, а 100 — чрезвычайно позитивны. Этот индекс публикуется каждый вторник, после того как биржи Соединенных Штатов закрываются.
	Самое важное правило использования этого индикатора:
	Не покупайте на рынке, где Бычий консенсус равен 70 или больше, и не продавайте на рынке, где Бычье единодушие 30 или меньше.
	Однако следует упомянуть, что индикатор на различные рынки реагирует немного по-разному: на некоторых рынках потребуется больше единодушия среди инвестиционных консультантов, чье мнение учитывается для выяснения величины индекса, чем на других, прежде чем рынок будет считаться "перекупленным" или "перепроданным".
	Рисунок 12 демонстрирует другой бычий индикатор.
	Рисунок 11 Фьючерс на индекс S&P500 и "Бычий Консенсус". Рисунок разделен на три части. Верхняя показывает фьючерс на индекс до и после краха американского рынка в 1987 году. Средняя часть показывает ежедневный оборот (колонки) и открытый интерес (кривая) на контракты, истекающие в декабре 1987 года, и все предыдущие контракты соответственно. И, наконец, нижняя часть показывает развитие индекса "Бычий консенсус". Во вторник, 25 августа, в первый раз в 1987 году "Бычий консенсус" достиг максимально оптимистического уровня 70. Так как значение индикатора упало уже на следующей неделе, это означает, что главенство медведей казалось просто регулярной коррекцией (что подтверждается тем фактом, что открытый интерес не поднялся). 20 октября индикатор показывает наибольший пессимизм на значении 25. Когда индикатор поднялся выше на следующей неделе, одновременно с падением открытого интереса появился "сигнал к покупке на основе противоположного мнения". (График: "Бычий консенсус" от Hadady Corporation.)
	Рисунок 12 График демонстрирует процессы, проходящие в классической манере накопления и распределения на Нью-Йоркской Фондовой бирже. Верхний график показывает Промышленный индекс Доу-Джонса на протяжении с 1973 по 1989 годов. Второй график оценивает настроения консультантов в сравнении с Бычьим консенсусом. Высокий уровень (75 и выше) отражает распределение. Низкий уровень (35 и ниже) отражает накопление. Третий график показывает коэффициент продажи/покупки инсайдеров, где высокий уровень (выше 3) отражает распределение, в то время как низкий уровень (ниже 1) отражает накопление. Последний график показывает несколько второстепенных предложений, которые являются перераспределением акций через некоторое время после их покупки фирмой или группой брокеров. Повышение во второстепенных предложениях — непосредственное измерение распределения. О покупке-продаже инсайдеров сообщается Комиссией по ценным бумагам и биржам в ее Официальной сводке торговой деятельности инсайдеров, которая имеет отношение к формам 3 и 4. Второстепенные предложения также оцениваются Комиссией по ценным бумагам и биржам. Когда сравниваются три индикатора, вырисовывается ясная картина основных распределений в 1976,1983 и 1986 годах и накоплений в 1974, 1984 и в особенности 1988 году после краха. (Источник: The International Bank Credit Analyst совместно с Investors Intelligence Inc., Larchmant and Stock Research Corporation, Нью-Йорк.)
	открытый интерес
	Чтобы продолжить наш рассказ о торговле, мы должны уделить внимание такому понятию, как "открытый интерес". Открытый интерес говорит нам, сколько инвестировано в рынок в данный момент времени. На рынке обычных облигаций или акций особой проблемы нет, так как бумаг не покупается больше, чем выпускается (независимо от того, насколько торговля носит медвежий характер). Что касается фьючерсных, опционных и форвардных сделок, то здесь ситуация отличается. Здесь возникает особое явление, когда нет никаких ограничений в существующем количестве купленных и проданных контрактов в данный момент времени, кроме равенства количества, обоих. Следовательно, величина открытого интереса зависит исключительно от интереса людей к данному рынку.
	На фьючерсных рынках ежедневно приводимая статистика состоит из количества торговавшихся контрактов и открытого интереса, что является кумулятивной величиной (так как каждая сделка состоит из покупателя и продавца контракта и, таким образом, одного открытого интереса). С этим индикатором мы можем немного усовершенствовать правила противоположного мнения:
	1.Пока Бычий консенсус движется, не достигая зоны перекупленное™ или перепроданности, необходимо следовать тренду индикатора как общему правилу.
	2.Это особенно важно, когда открытый интерес растет вместе с развитием ценового тренда.
	3.Если индикатор настроения показывает перекупленный или перепроданный рынок и одновременно растет открытый интерес, то сигнал ликвидируется.
	4.Если открытый интерес падает, это означает, что торговля должна закончиться взятием прибыли или остановкой через принятие убытков. Данный симптом говорит о снижении надежности трендового движения.
	5.Если открытый интерес падает одновременно с достижениеминдикатора настроения предельной точки, а затем обратным движением в нейтральную зону, это говорит об очень сильном развороте тренда.
	И, наконец, есть отличительный признак, что новый тренд в дальнейшем может получить усиление: если тренд явно развернулся, а перед этим за короткий промежуток времени образовался очень большой открытый интерес. Причина этого в том, что полученные частью инвесторов и трейдеров убытки потребуют покрытия.
	Но почему эти правила функционируют?
	Никто бы не захотел, посмотрев на себя в зеркало, сказать без сожаления, что смотрит на подлинного трейдера с неполными лотами, типичную "мелкую сошку", которая всегда неправильно интерпретирует рынок, покупая на вершине и продавая в основании, и постоянно теряет на всем, что делает. Однако это может стать прекрасной отправной точкой для успеха на фондовом рынке. Если бы мы были достаточно уверены в своей неадекватности, то могли бы просто инструктировать своих брокеров постоянно поступать вопреки тому, что мы предлагаем. Как люди Баруча делали для Черчилля, так и брокер открывал бы короткую позицию по акции, которую мы предложили купить, и удваивал бы наш облигационный портфель, если наше намерение было бы их продать. В реальности, это как раз то, что делают практики противоположного мнения. Их логика такова:
	Большинство активных инвесторов подписываются или получают бесплатно некоторые виды бюллетеней с рекомендациями покупать или продавать, основывающимися на фундаментальном или ином анализе рынка. В основном, инвесторы следуют вычитанных в бюллетенях советам. Если очень много бюллетеней рекомендуют покупать, можно предположить, что очень большая часть инвесторов действительно покупают.
	Пока что эта логика очевидна. Но она имеет продолжение:
	На рынке всегда покупаются и продаются одинаковые объемы.
	развитие противоположного мнения
	Принцип, лежащий в основе этого, повторяет мысли Доу по поводу "распределения" и "накопления" (сравните с его третьим правилом): на практике процессы распределения и накопления должны быть следствием распространения информации и точек зрения всего спектра рыночных дельцов — от крупных профессиональных операторов до мелких дилетантов.
	Основной догмат определен Гарфильдом А, Дрю, который в 40-х годах исследовал общедоступную статистику по фондовой торговле ценными бумагами менее 100 штук в лоте, а именно: проводимую, как описывалось ранее, "нестандартными трейдерами". Дрю обнаружил, что эти трейдеры, как правило, мелкие, менее профессионально подготовленные рыночные участники, в основном, невезучие. Поэтому вам может повезти, если будете делать все наоборот. В 1959 году Дрю опубликовал набор графиков, показывающих рыночное поведение этих нестандартных трейдеров, которое стало документальным подтверждением его теории (Дневные Индексы Дрю Нестандартных Дельцов за 1936—1958 включительно, Месячные Индексы за 1920—1958'включительно1).
	Однако X. В. Нейл получил большую известность, чем Дрю. В 1954 году в своей работе "Искусство мыслить по-другому'п Нейл представил концепцию противоположного мнения — особое искусство мыслить постоянно не так, как большинство. Нейл, несомненно, не понимал свою собственную концепцию, а поэтому не предоставил никаких количественных способов для внедрения своих идей в практику. Это случилось только в 1963 году, когда А. В. Коэн начал составлять статистику, основанную на основе рекомендаций различных бюллетеней, что послужило фундаментом для создания количественного способа анализа. За Коэном последовал Сиббет. Он улучшил и упростил практические методы Коэна, применив их к товарному рынку. И, наконец, в качестве предварительного заключения, в 1983 году вышла книга "Противоположное мнение"4, Р. Е. Хадади, описывавшую теоретическую базу количественных и качественных методов исследования рыночных сил, основанных на концепции противоположного мнения.
	2 Drew Odd Lot Indexes Daily 1936—1958 Inclusive, Monthly 1920-1958 Inclusive).
	3 The Art of Contrary Opinion.
	4 Contrary Opinion.
	Если большинство покупает, то продавцами в среднем будут крупные рыбы по сравнению с покупателями. Если 90 процентов быки, то средний продавец будет в 10 раз крупнее среднего покупателя. Если 95 процентов быки, то продавец в 20 раз крупнее. Другими словами, крупное бычье большинство говорит о завершении классического процесса распределения, вслед за которым рынок вскоре разворачивается.
	Бычий консенсус, таким образом, практически количественный анализ явления, описанного Чарльзом Доу в 1902 году, как "накопление" и "распределение": большая рыба съедает маленьких.
	Мы можем ясно представить, как Доу ухмыльнулся бы, а Кейнс громко расхохотался, если бы они увидели статистику Бычьего консенсуса и его правила. Используя публичное мнение, они бы спекулировали с большим удовольствием, достигнув тем самым четвертого уровня: каждый практикует использование противоположного мнения, что равносильно тому, чтобы идти на рынок под контролем. Это так же ужасно, как прийти на вечеринку в том же платье, в котором одета хозяйка. Когда такое произойдет, вам придется быть противоположным/противоположному, чтобы быть противоположным, и тогда...
	Но давайте забудем про эту неприятную перспективу и посмотрим на другие индикаторы противоположного мнения. Давайте обратимся к средствам массовой информации.
	"когда это очевидно для публики..."
	Средства массовой информации — прекрасный индикатор для "ретродумающего" человека. Что нам следует искать в средствах информации — так это признаки того, что все начинает становиться абсолютно очевидным и что все, кажется, с этим согласны. Ситуация такова, как описал ее Жозеф Грэнвиль в своей работе " Стратегия ежедневного расчета времени фондового рынка "5 1960 года: "Когда это очевидно для публики, то, несомненно, неправильно". В этой книге он ссылается на газетные истории 14 августа 1937 года — это тот день, когда все стало действительно ясно для экономики:
	s A Strategy of Daily Stock Market Timing.
	• Отсрочка платежей достигла самого низкого уровня с 1919 года
	• На протяжении осени ожидался дальнейший экономическийрост
	• Ожидалось повышение спроса на кредиты, вследствие повышения экономической активности
	• Депрессия считалась полностью законченной
	• Строительный бизнес достиг новых высот
	• Промышленное производство Канады выросло на 20% за одингод
	• Главные универмаги сообщали об увеличивающемся товарообороте
	• Рекордно высокое производство шелка
	• Производство стали выросло на 9% за один месяц
	День спустя фондовый рынок начал падать, и после семи месяцев он потерял половину своей стоимости.
	Ситуация сегодня не сильно отличается. 8 октября 1984 года на первой странице Business Week можно было увидеть доллар, управляющий ракетой, и все это под весьма красноречивым заголовком. "СУПЕРДОЛЛАР" — гласил он, далее шло продолжение: "Он восстанавливает мировую экономику — и это может длиться десятилетие". Пять месяцев спустя доллар достиг своего пика и начал свое самое быстрое и долговременное падение, которое когда-либо было (рис. 13).
	Трудно сказать уверенно, когда что-либо становится очевидным для всех, но рынок близок к развороту, когда средства информации начинают предсказывать, что подъемы или падения будут длиться годами. 13 августа 1979 года первая страница того же журнала провозгласила: "СМЕРТЬ ЦЕННЫХ БУМАГ — как инфляция разрушает фондовый рынок". В последующие два года фондовый рынок ступал по воде, а в 1982 году начался 300%-ный подъем (рис. 13).
	Рисунок 13 Первый график показывает ситуацию, когда в 1984 году Business Week был очень медвежий, а в 1987 году в своем полугодовом инвестиционном обозрении журнал стал очень бычьим по фондовому рынку. Второй график показывает неудачный расчет времени при анализе "Супердоллара".
	28 мая 1984 года заголовок гласил: "ПРОБЛЕМЫ НА РЫНКАХ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ", а далее следовала статья в несколько столбцов в середине журнала, которая заканчивалась: "...инвесторы могут сделать немного, но им не дано взять себя в руки перед дальнейшим падением цен имеющихся у них облигаций. Им ничего не остается делать, как только еще больше озадачиться перед лицом столь напряженного рынка государственных облигаций". Сразу же после этого начался агрессивный бычий рынок бондов (рис. 14).
	Рисунок 14 Два неуместных заголовка в "Business Week". Когда все на финансовом рынке поверили в одно и то же; не потребовалось много времени, чтобы рынок развернулся.
	Так и продолжается. Статья в журнале под заголовком "УСТАРЕЛИ ЛИ АКЦИИ ПРЕДПРИЯТИЙ ОБЩЕСТВЕННОГО ПОЛЬЗОВАНИЯ?" потрясла публику 21 мая 1984 года всего за 19 дней до того, как Индекс Доу-Джонса акций предприятий общественного пользования дошел до своего основания (рис. 14).
	Более того, журнальный заголовок "СМЕРТЬ ГОРНОГО ДЕЛА" на первой странице 17 декабря 1984 года подействовал, как хороший временной сигнал заняться акциями этой отрасли.
	В 1987 году, как раз перед тем, как мировой рынок достиг своего пика, настроение в Business Week полностью изменилось. В выпуске от 6 июля 1987 года первая страница гласила: "АКЦИИ ВСЕ ЕЩЕ ЛУЧШИЕ СТАВКИ" (рис. 13). Статья на странице 40 начиналась с заголовка: "Для инвесторов наступают хорошие времена. Год 1987: низкая инфляция, стабильные процентные ставки и огромные возможности делать деньги". А на странице 43: "Что толкает рынок вперед? Огромные, жирные прибыли". Эта статья заключила следующее:
	Если даже уровень оценки рынка остается на высокой точке, все равно нет причин для продажи. Высокие оценки, несомненно, признаки сильного бычьего рынка. Он может продолжаться годами в экономике со стабильным ростом и низкой инфляцией.
	Семь недель спустя рынок начал ползти вниз, а в октябре пережил свой самый стремительный крах, который когда-либо был. Подобный случай имел место и перед падением японского рынка в 1990 году. 25 декабря 1989 года Business Week опубликовал статью со следующим заголовком: "ЯПОНСКИЕ ИНВЕСТОРЫ ГОВОРЯТ, ЧТО ЛУЧШЕЕ ЕЩЕ НЕ ПРИШЛО". В заключение говорилось: "Как это было уже не раз, Токио опять может примешать скептицизм". Через четыре дня рынок достиг своего пика, чтобы в феврале 1990 года потерпеть крах (рис. 15).
	Журнал также не пропускал и азиатские кризисы, хотя расчет их времени был менее точным. Первая страница журнала "Business Week" от: 29 ноября 1993 года гласила: "БОГАТСТВО АЗИИ". В подзаголовке "Вздымающаяся финансовая сила региона создает новые рынки, промышленности и города. Она изменит мир". Она и изменила. В 1997 году наступил один из огромнейших крахов фондовых рынков, которые когда-либо видел свет, вслед за чем последовал спад. В результате экономический спад составил более чем 50% с точки зрения доллара всего за какие-то несколько месяцев.
	Рисунок 15 За четыре дня до краха японского рынка журнал "Business Week" проводил свой собственный анализ: "Японские инвесторы говорят: Лучшее еще не пришло". Три эксперта цитировались в этой статье. Первым был президент компании Nomura Securities: "Возможно, имеет место некоторая волатильность, но цены продолжают ползти вверх". Второй эксперт из Baring Securities утверждал: "Увеличивающаяся активность слияний компаний продолжит подталкивать рынок наверх". И третий эксперт, помощник управляющего инвестициями из Dai-Ichi Mutual Life Insurance, провозгласил: "Акции готовы подняться выше своей сегодняшней планки".
	Но даже несмотря на то, что инвестирование с использованием противоположного мнения весьма занимательно, им нужно заниматься с огромной осторожностью. Если индикаторы настроения применяются к краткосрочному инвестированию, как упоминалось, нам не следует бояться покупать, когда они (индикаторы) поднимаются — это также хороший сигнал для покупки, действительный, пока не будет достигнуто критическое значение.
	Подобным же образом изредка возникает повод для беспокойства, если средства информации слабым голосом и в маленькой колонке сообщают: рынок находится в поднимающемся (или падающем) тренде. Сигнал опасности возникает в тот день, когда мы читаем, что рыночные повышения "могут длиться годами" или что ценные бумаги названы "хорошими объектами инвестирования" после значительного подъема. С другой стороны, время, когда газеты пишут, что "покупка сейчас станет чистой спекуляцией", часто возможность оптимальной покупки.
	все дело в противоположном?
	Забавно думать наоборот. Это дает чувство превосходства. Но такой способ мышления не всегда безопасный, поэтому даже хорошо, что правила могут и не сработать. Иногда все дело в противоположном. Типичное исключение — ситуация, когда крупный рыночный трейдер пытается манипулировать огромным рынком. В большинстве случаев это заканчивается его разорением. В конечном счете, крупный рыночный торговец остается побежденным, в то время как многие мелкие участники выйдут победителями.
	Классический пример — Банкер Хант, осуществлявший в 1979 году вместе с семьей крупную скупку серебра. С лета 1979 года до начала 1980 года они скупили серебро в количествах, равных одной шестой серебряных акций всего западного мира. Цены увеличились в пять раз (с 10 до 50 долларов за унцию), и казалось (что, впрочем, выглядело невероятным), будто они пытались намеренно присвоить себе "угол" этого громадного рынка. Но это не сработало. Многие, вероятно, помнят маленькие объявления, появившиеся тогда в газетах: "Серебро скуплено для переплавки. Предложены хорошие цены".
	По такой цене многие европейские серебряные безделушки и многочисленные маленькие индийские ножные браслеты нашли свой путь к рынку. И когда, наконец, фондовый рынок оказал давление, маленькое и никем не замеченное объявление гласило:
	"Только ликвидация позиций, никаких новых контрактов", — рынок свалился с глухим стуком. Через короткий промежуток времени все это закончилось. Братья остались с убытком приблизительно в миллиард долларов.
	Терять огромные деньги — это такой стиль, но вряд ли он интересен. Почти невозможно господствовать над очень ликвидным рынком. Это касается не только спекулянтов, желающих приключений. Если центральный банк пытается преграждать путь валютным движениям, все обычно идет не так, как надо. Когда банк начинает свою интервенцию, он может остановить тренд, но, подобно дамбе, останавливающей стремительную реку, только на время. По истечении дней и недель опять нарастает давление. В конце концов поддерживаемая валюта прорывает свои технические уровни против одной мелкой валюты. Затем то же происходит и с другими, пока неизбежный прорыв против одной из ключевых валют наконец не приведет в движение огромное колебание, которое ни одно правительственное лицо не сможет предотвратить. Когда такое случается, то, как писал Адам Смит, быть частью толпы довольно удобно.
	журналисты и рамочные эффекты
	Представьте, что вас попросили принять сложное медицинское решение, касающееся человеческих жизней, которое можно истолковать двояко. Приняв данное решение, вы знаете, что 200 из 600 людей, находящихся под угрозой, будут спасены. Звучит неплохо, не правда ли? Но мы также можем сказать и по-другому: 400 из 600 умрут из-за вашего решения. Теперь это уже не звучит столь же хорошо.
	Эксперименты показали, что большинство людей в одном и том же эксперименте выбирают альтернативу, вытекавшую из первой трактовки, но избегают второй трактовки, хотя она очень проста и точно такая же.
	Этот феномен называется "рамочным эффектом". Рамка, которую выбирает человек, принимающий решение, частично контролируется формулированием проблемы, а также нормами, привычками и личными качествами этого человека. "Рамочный эффект" — изменение предпочтений между трактовками как функции вариации рамок, например, через вариацию формулировки проблемы.
	Очевидный рамочный эффект возможен, когда журналисты выбирают, что писать об экономике и рынках, если кто-то еще будет читать их комментарии. Если рыночные цены идут вверх, будут ли они находиться под воздействием этого и рассматривать экономические новости в более позитивном свете? Рамочный эффект предполагает это.
	психологические явления, способные исказить то, как журналисты и их аудитория обрабатывают рыночную информацию
	• Адаптивные позиции. Мы развиваем те же самые мнения, что исвязанные с нами люди. Журналисты и аналитики принадлежат ксоциальным группам, с которыми они идентифицируются, так жекак и другие профессионалы и прочие читатели продукции, выпускаемой средствами массовой информации. Это может приводитьк адаптивным позициям.
	• Когнитивный диссонанс. Когнитивный диссонанс возникает, когдадоказательства говорят, что наши предположения неверные. Мыстараемся избегать такой информации или искажать ее. Мы стараемся избегать действий, выявляющих это несоответствие. Возможно, журналисты и финансовые аналитики не придают значение информации, противоречащей текущим рыночным ценовымтрендам.
	• Ошибка ассимиляции. Мы неверно истолковываем получаемую информацию с тем, чтобы она подтверждала то, что мы совершили.Журналисты и аналитики участвуют в работе рынка посредствомсвоих предыдущих письменных утверждений, так же как и инвесторы через свои предыдущие инвестиционные решения. У всех, такимобразом, есть повод для неправильного истолкования информации.
	• Выборочная обработка информации. Мы стараемся обрабатыватьтолько ту информацию, которая, как кажется, подтверждает нашеповедение и позицию. Позиции аналитиков и журналистов могутнаходиться под влиянием того, о чем они до этого написали. Онимогут использовать выборочную информацию, чтобы защититьсамих себя от неприятных реальностей.
	• Выборочное восприятие. Мы неверно интерпретируем информацию, чтобы подтвердить наше поведение и позицию. Опять-таки —это способ самозащиты журналистов и аналитиков.
	• Подтверждающее предубеждение.   Наши выводы чрезмерно настроены на то, во что мы хотим верить. Тот, кто уже писал что-нибудь о рынке и экономике, может иметь повод верить в то, что это"что-нибудь" все равно правда, даже если новая информацияпротиворечит этому.
	• Рамочный эффект. Тот факт, что рынок поднимается, создает рамки, в которых интерпретируется экономическая информация.Этот эффект может, конечно же, иметь место и когда экономическая информация рассматривается в контексте бычьего рынка.
	• Социальное сравнение. Мы используем поведение других, как источник информации о проблеме, которую затрудняемся объяснить. Это можно делать профессионально, наблюдая за действиями самых умных или слушая большинство, что на финансовыхрынках неизбежно неправильно.
	Часть V
	Психология трендовых рынков
	Вы когда-нибудь видели, как тихим, спокойным днем в лесу в лучах солнца будто висит облако из мириадов мошек — оно застыло в воздухе неподвижно. Да? Тогда вы видели, как весь рой — каждое насекомое на прежнем расстоянии друг от друга — вдруг сдвигается, скажем, на три фута в сторону? Что заставляет их так делать? Ветер? Но я же сказал, день спокойный. Попытайтесь вспомнить — вам приходилось наблюдать, как они перемещаются назад в исходную позицию все тем же единым целым? Так что же заставляет их так поступать? Мощные движения людских масс гораздо медленнее в своем начинании, но гораздо эффективнее.
	Бернард Барух
	Глава 13
	По следам чудовища
	Внутри нас огромная неизведанная страна, которую нужно принимать во внимание, анализируя свои вкусы и ощущения.
	Джордж Элиот
	Как любая хорошая история ужасов, финансовые рынки тоже имеют своего морского чудовища. Это чудовище редко появляется при дневном свете. В это время оно прячется под спокойной рыночной поверхностью циклов, волн и зыби. Покоясь глубоко в морской пучине, чудовище терпеливо наблюдает, выжидая своего часа.
	Никто с уверенностью не может сказать, что знает этого монстра, но большинство людей все-таки догадываются о его существовании. Как и все другие чудовища, оно время от времени поднимается из сумеречных и темных глубин, преследуя свою добычу. Иногда чудовище подбирает несколько лакомых кусочков: здесь палец, там руку. А иногда аппетит настолько ненасытен, что оно проглатывает своих жертв целиком и оставляет выживших дрожать и трястись от страха. А порой оно снова в исступлении устраивает смертоубийство во время своего бодрствования. Неистово вопя, монстр в припадке бешеной ярости разрывает свою жертву на куски, жадно проглатывая внутренности и выпивая кровь, ни оставляя ни у кого сомнения, что оно истинный правитель рынков.
	Одно из таких смертоубийств началось в понедельник, 19 октября 1987 года.
	конец света
	В это историческое утро многие дельцы Уолл-стрита пришли на работу с жутким чувством беспокойства. Дело в том, что в предшествующую пятницу промышленный Индекс Доу-Джонса упал на 108.35 пункта (рис.16). На целые 60 пунктов Индекс падал и раньше, в 1986 году рынок упал на 87 пунктов за один день. Но здесь - 108.35!
	Рисунок 16 Промышленный Индекс Доу-Джонса 16 октября 1987 года. В пятницу, перед крахом 1987 года, в первый раз за более чем три года, индекс опустился ниже среднего значения цен за последние 200 дней. Эта 200-дневная скользящая средняя показана на графике.
	Первым рынком, открывшимся после выходных, была Мельбурнская биржа в Австралии. Цены выражали тревогу с самого начала торгов, и многие инвесторы покидали рынок с огромными убытками. В Токио биржа открылась низко, однако закрылась с умеренным спадом в 2,5%. Но в Гонконге умеренности не было. В процессе лихорадочной торговли фондовый индекс упал на 11 %, и руководство биржи приостановило дальнейшую торговлю до конца недели. Аналогичный сценарий разыгран и в Сингапуре.
	Принимая во внимание эти события, европейские рынки открылись под покровом туч. В Лондоне и Цюрихе акции упали на небывалые 11%, во Франкфурте на 7%, в Париже, Стокгольме и Копенгагене на 6%. Торговля на всех биржах проходила в тяжелой атмосфере, а если попытаться лучше выразиться, то периодически грозила перерасти во всеобщую панику. Еще до закрытия европейских бирж основные финансовые дома Америки начали свои ранние утренние совещания. Среди них была компания Merrill Lynch. Ее главный аналитик, Роберт Д. Фаррелл, сообщил, что настроен чрезвычайно пессимистично. "Падение на 200 пунктов" не казалось чем-то нереалистичным. Президент Kidder, Peabody & Co., Макс Чэпмэн, в течение выходных становился все более и более озабоченным. Утром этого понедельника он предупредил своих людей, что им предстоит тяжелый день. И когда в третьей брокерской компании страны, Donaldson, Lufkin & Jenrette, дилеры вышли на работу, они сильно удивились, обнаружив, что руководство наняло вооруженных охранников для отпора озлобленных клиентов. Трогательная речь их президента, закончившаяся словами: "Давайте сохранять самообладание, может быть, мы все пройдем через это и останемся в живых", — не помогла им поднять дух. Затем прозвучал гонг, и торговля открылась.
	Когда первые цены замигали на мониторах компьютеров, промышленный индекс оказался на 2180 — на 67 пунктов ниже уровня, зафиксированного в пятницу при закрытии. Пятьдесят миллионов акций поменяли своих владельцев в первые 30 минут торговли. Затем цены начали падать медленно и устойчиво; одновременно объем торговли бил все рекорды, показывая невероятные цифры. Три миллиона акций сменяли владельцев каждую минуту. Через час сторговали 140 миллионов акций, и индекс упал еще ниже, достигнув отметки 2145.
	Потом начался настоящий обвал. Дилер постоянно выкрикивал: "Теперь мы идем вниз". Телефоны разрывались от звонков, и компьютеры стали не поспевать за торговлей, котируя, в конечном счете, уже полуторачасовые цены. Помимо всего прочего, в процесс включилась широко распространенная "программная торговля". Армия компьютеров, запрограммированных на использование расхождений между ценами акций и фьючерсных контрактов на фондовый индекс, извергала потоки стоп-ордеров, так как цены фьючерсов периодически падали на 20% ниже цен акций, лежащих в основе индекса. Рынок падал беспрестанно, минута за минутой, и ни у кого не было даже малейшего представления, насколько далеко он пойдет. Биржевые брокеры из компании Shearson Lehman поместили надпись над своими столами: "К спасательным шлюпкам".
	Когда, наконец, настало 4 часа и спасительный гонг сделал свое дело, все услышали безнадежный крик дилера: "Это — конец света!" Только тогда все и закончилось. Всего за какие-то семь часов американский фондовый индекс упал на 23% до 1739, с невероятным рекордом оборота акций в 604 миллиона (см. рис.17).
	волна страха
	Но биржи долго не спят. Через несколько часов закрытия западных рынков Токийская биржа открылась в состоянии безусловного шока. В течение первой половины часа торговли 247 из 250 крупных ценных бумаг временно закрыли для торговли, а остальные торговались по стремительно падающим ценам, обеспечивших закрытие с падением на 15%.
	Во вторник то же самое чудовище свирепствовало в Европе. В Лондоне индекс упал на 12%, а в Париже рынок открылся с прыжком вниз на 10%. Компьютерные системы биржи просто вышли из строя, и торговлю частично приостановили. На Итальянской бирже с начала торговли наблюдались падения на 10%. 
	Рисунок 17 Промышленный Индекс Доу-Джонса 19 октября 1987 года. Спад в "Черный понедельник" самый огромный в истории американской фондовой торговли: за семь часов акции промышленных компаний упали на 23%.
	Затем по нескольким ценным бумагам торговля была остановлена. В Испании с основными ценными бумагами ничего особенного не произошло, если не считать, что их временно закрыли для торговли. Европа капитулировала, и единственной надеждой было, что только США разорвут этот порочный круг.
	Когда Нью-Йорк открылся в 15.30 по европейскому времени, все говорило о том, что это не случится. С самого начала цены колебались в широком коридоре. Вскоре было принято решение отложить торговлю почти по 90 акциям. Но, пока президент биржи обдумывал путь к полной капитуляции и к прекращению работы всего рынка, начался лихорадочный подъем, и индекс закрылся на 1841.01 — на 6% выше уровня предыдущего дня.
	В среду утром все закончилось. Дельцы по всему миру пришли на работу и увидели позитивный рынок. Все было как прежде. Чудовище исчезло так же внезапно, как и появилось. По мере того, как происходило улучшение после двух самых странных дней в истории торговли на фондовых рынках, непонятное настроение охватывало все рынки, превращаясь в один-единственный вопрос: "Что же все-таки произошло?" (Рисунок 18 показывает положение восьми рынков сразу же после краха).
	Рисунок 18 Восемь международных фондовых рынков во время краха 1987 года. Скользящие средние, показанные на графиках, построены как 200-периодные.
	Позиции и изменения Позиций
	То, что произошло, в большей степени олицетворяло (более или менее) беспричинные изменения, как это называют психологи, в "позициях". Именно эти беспричинные позиции в сочетании с огромной силы контурами обратной связи сделали наше чудовище таким ужасным.
	Позиции — это скрытые потребности и желания, влияющие на действия человека, и о которых нам не обязательно надо знать. Многие исследования показали, что люди принимают, в сущности, всякие позиции, независимо от того, знакомы ли они на самом деле с ними или нет. Поэтому можно предположить, что позиции несут ответственность за жизненные функции человеческого ума. Сегодня психологи согласны с тем, что эти функции можно разделить на четыре категории: "адаптивные позиции", "самореализуемые позиции", "позиции знаний" и "позиции самозащиты" (McGuire, 1969).
	Адаптивные позиции
	Первая из этих категорий — адаптация — проистекает, когда мы неосознанно развиваем те же самые позиции, что и люди, с которыми мы себя идентифицируем. Как это происходит, может продемонстрировать эксперимент, проведенный психологом Музаффаром Шерифом в 1937 году. В этом эксперименте группам людей в темной комнате поручили наблюдать за светящимся пятном, управляемым из металлического ящика. Им сказали, что пятно будет двигаться и нужно определить, насколько далеко это произойдет. Каждая группа быстро согласовала между собой эту величину, но мнения групп сильно отличались друг от друга.
	Но самый интересный момент в эксперименте — пятно на самом деле вообще не двигалось. Таким образом, ответ тестируемых правдиво олицетворял человеческую психологию, а последующие интервью с отдельными группами показали: они не осознают, что находятся под влиянием других людей. Вывод, что мы неосознанно находимся под влиянием своего окружения, подтверждался и при следующих попытках и, несомненно, относится также и к фондовой торговле. Когда наш банкир, брокер или просто хороший друг говорит, что акции пойдут вверх, у нас начинает складывается то же самое мнение, не благодаря логическому основанию, а потому что мы неосознанным образом его адаптировали. Если рынок в огромном тренде, каждый подпадает под воздействие поднимающихся цен и реакции друг от друга, что приводит к развитию совпадающих позиций.
	Если мы сталкиваемся с противоположной точкой зрения, мы отвергаем ее сразу же, отрицая или даже надсмехаясь над ее автором. Часто мы даже допускаем так называемую "контрастную ошибку", считая несовпадающую с нашей позицию чересчур экстремальной, не воспринимая ее такой, какая она на самом деле. Поэтому нам легче оскорбить ее сторонника, назвав его бестолковым (как это было в случае с Бэбсоном в 1929 году).
	Особый случай адаптивных позиций — это когда клиенты решительно настроены наказывать своих управляющих, потерявших деньги сверх меры. Если, с другой стороны, управляющие потеряли деньги, просто уйдя вниз вместе с рынком, их прощают. Это побуждает управляющих следовать за трендом (см. Le Baron, 1983).
	Природа, конечно же, наделила нас этой моделью реакции, потому что она усиливает социальную адаптацию (помните, человек — это социальное животное). Но проблема этих моделей поведения в том, что человек попадает в ловушку различных категорий общего сумасшествия (как описано МакКэйем в работе "Чрезвычайно распространенные заблуждения и сумасшествие толпы "', 1852), иногда и в нелепые несчастья фондового рынка.
	1 Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds.
	Самореализуемые позиции
	Второй вид позиций — самореализуемые позиции. Большинство людей придерживаются мнения, что торговля на фондовом рынке "моднее", чем на игровых автоматах. Если это и есть причина, по которой мы торгуем, то психологи могут назвать это самореализуемой позицией: мы делаем что-либо, потому как это заставляет нас думать, что мы являемся кем-либо.
	Самореализация, по существу, индивидуальный подход, тем не менее выбор образа жизни зависит от общественных веяний моды и, таким образом, от адаптивных позиций. Исследования, проведенные Нью-Йоркской Фондовой биржей (NYSE, 1979), показали: репутация рынка в обществе фондовиков и брокеров колеблется в основном вместе с ценами акций. Когда рынок идет вверх, брокеры популярны. Когда он падает, они становятся непопулярными. Если фондовый рынок обваливается, общество ставят их в один ряд с торговцами наркотиков.
	Как результат формирования этих позиций, конечная фаза бычьего рынка засосет всю маленькую рыбешку, нетерпеливо ожидающую усиления своей социальной идентичности.
	Позиция знаний
	Третья функция позиций — охват информации. Мир и рынок предлагают нам информации больше, чем мы в состоянии переварить, поэтому мы зачастую собираем все, что знаем о данном вопросе в одну простую позицию. Мы распределяем порции данных по управляемому количеству кластеров, каждый из которых обрабатывается как простая позиция: "Акции должны пойти вверх" или "Облигации должны пойти вниз". Мы предохраняем себя от изучения всех относящихся к делу "за" и "против" со всеми их внутренними конфликтами, непосредственно вытекающими из имеющихся сведений. В то же время мы "иммунизируем" свои позиции, привязывая их к принятым нормам и источникам. С момента образования позиции знание, ведущее нас к ней, будет быстро забыто, а сила нашей позиции также постепенно ослабеет со временем.
	Психологи пытались оценить человеческий фактор в этом процессе, гипнотизируя группу субъектов, чтобы они посылали им (психологам) каждый день открытки (Огпе, 1963). Загипнотизированные субъекты ежедневно посылали открытки до тех пор, пока не проснулись от транса. (На фондовом рынке нечто похожее на такое пробуждение иногда описывается как "момент восстания".) Психолог смог бы измерить статистическими методами период полураспада позиции. Опыт показывает, что чаще всего он равен приблизительно шести месяцам, а в остальных случаях (в зависимости от природы позиции) может быть значительно короче.
	Этот феномен чрезвычайно важен, так как, пожалуй, доминантная причина в том, что некоторые из трендовых индикаторов, которые мы будем изучать в следующих главах, имеют свою практическую прогностическую ценность.
	опорные эффекты
	Если вы спросите кого-либо о чем-то и дадите небольшую подсказку, каким должен быть правильный ответ, вероятней всего, этот кто-то последует вашему предложению. Если, к примеру, вы проводите исследование и спрашиваете людей об их доходах, ответ будет сделан под влиянием того, что предлагается в вопроснике рядом в скобках. Статистические исследования очень хорошо это объясняют. Нескольких человек спросили, сколько африканских стран члены ООН, Прежде чем они ответили, перед ними завертелось колесо фортуны с цифрами от 0 до 100. Теперь им следовало сказать, больше или меньше число африканских стран той цифры, на которой остановилось колесо. После этого им нужно было высказать свое окончательное предположение о количестве африканских стран, входящих в состав ООН.
	Случилось так, что колесо фортуны оказало очень сильное воздействие на определение числа африканских стран. Люди, которым колесо показало цифру 10, в среднем сказали, что в ООН входят 25 стран. Люди, увидевшие цифру 65, в среднем назвали цифру 45.
	Это, конечно же, нелепо, но факт налицо — есть заметная разница в ответах. Теперь представьте, что колесо фортуны показывает не цифры, а цены акций. И представьте, что вопрос уже не об африканских народах, а об истинной стоимости этой акции. Будет ли ваш расчет истинной стоимости выше, если цена акции будет выше? Наглядность, разумеется, скорее всего, именно это и предположит. Такое воздействие, конечно же, может внести свой вклад в объяснение пузырей и крахов.
	психологические явления во время паники
	• Теория соматического маркера. Сильные угрозы возбуждают соматические реакции, усиливающие длительную панику. Это может происходить во время сильного паденияцен, так как паника вызывает быстрые изменения позицииличности.
	• Социальное сравнение. Мы используем поведение другихкак источник информации о проблеме, которую затрудняемся объяснить. Общественная паника посылает очень чистый сигнал о мыслях других людей о рынке и экономике,и это может на нас повлиять.
	• Анкеровка, Наши решения находятся под влиянием входящей информации, которая, как нам кажется, предлагаетправильный ответ. Если эта информация об очень быстромпадении цен, вероятней всего, мы делаем вывод, что и экономика ведет себя сходным образом.
	• Необъективность оценки прошедших событий. Мы переоцениваем вероятность, что могли бы предсказать исход прошедших событий. Мы думаем, что могли бы предсказатьпанику, и это заставляет нас еще сильнее стремиться исправлять свои собственные ошибки.
	Позиции самозащиты
	Самая неоднозначная функция позиций — это так называемая самозащита, происходящая от сильной потребности человека в гармонии между тем, что он знает и во что верит, с одной стороны, и тем, что он говорит и делает, с другой стороны. Представьте себе мелкую рыбешку, покупающую акции в классическом бычьем рынке. Торговля акциями — социальный процесс, поэтому она (мелкая рыбешка), скорей всего, уже сказала своим друзьям, своей жене и своему банкиру, что "акции пойдут вверх".
	Позиция этой рыбешки в том, что рынок дает возможность быстрого обогащения.
	Дальше представьте, что акции сразу же после этого начали падать. Наблюдая за этим некоторое время, наша рыбешка постепенно теряет надежду на краткосрочную прибыль. Так как уже нет никакой гармонии между тем, что она сказала и сделала, и тем, во что на самом деле верила, она должна изменить свою позицию: цель всех ее действий теперь уже не краткосрочная прибыль, а "долгосрочное инвестирование". Следующее, что должно произойти, — это первые плохие новости в средствах информации, провоцирующих дальнейший конфликт между тем, что наш инвестор сказал самому себе, окружающим и сделал в реальной жизни. Поэтому ему приходится снова обращаться к позициям. Теперь он использует защитные механизмы, называемые "выборочной обработкой информации" и "выборочным восприятием". Выборочная обработка — это воздерживающий механизм, посредством которого можно, например, перескакивать через негативные статьи в газетах, придерживаясь позитивных, разделяющих его взгляды. Психологические тесты говорят, что активный поиск поддерживающей собственное мнение информации нормальное явление: наша мелкая рыбешка теперь часто звонит в поисках поддержки людям, разделяющим с ней ее мнение. Она ищет комфорта.
	Выборочное восприятие более усложненное: если наш инвестор, несмотря ни на что, противостоит аргументам против осуществленных им действий, он неосознанно искажает их с тем, чтобы они казались ошибочными в его глазах, стремясь найти поддержку сделанных им покупок. Психологи также называют это "ошибкой ассимиляции". Но в конечном счете, его убытки могут оказаться настолько огромными, а его жена настолько взбешенной, что он будет вынужден принять их. Как раз перед тем, как это произойдет, его позиция изменится в последний раз: он вообще здесь не ради денег, а ради самой игры. Когда он закроет свою позицию и получит убытки, он пожмет плечами, умаляя собственное достоинство: "Все это ловушка — сначала ты выигрываешь что-то, а потом проигрываешь".
	Еще одно следствие самозащиты — одно из самых важных психологических явлений на рынке — сделка выходит за рамки рациональности. Любой активно торгующий знает, что люди очень часто пытаются компенсировать неблагоразумно совершенную сделку, покупая по ценам, за которую они, как оказалось, ошибочно продали, или наоборот. И все это из стремления оправдать цифры ошибочной прошлой сделки, вместо того чтобы оценить фундаментальные факторы и рыночную динамику. Реальная психологическая причина в том, что мы принимаем позицию самозащиты, чтобы защитить себя от конфронтации со своими собственными ошибками. Таким образом, мы становимся жертвами своего подсознательного эго.
	В конце концов, самозащита несет большую часть ответственности за то, что мелкая рыбешка обычно быстро закрывает свои хорошие позиции, тогда как плохие позиции (с ее позволения) могут продолжаться и продолжаться. Это может показаться неразумным, но наш бизнесмен считает за честь для себя увидеть, как деньги из закрытых позиций перетекают к нему на счет. При этом он не догадывается о соответствующем проигрыше от текущих сделок. Пока убыток не стал реальностью, он не ощущает его присутствия. Поэтому он не выходит из торговли, пока не будет вынужден на это пойти, зачастую в самом основании медвежьего и паникующего рынка. Это объясняет, почему оборот в медвежьих рынках обычно ниже, чем на бычьих рынках.
	вторичные Эмоции и паника
	Антонио Р. Дамасио опубликовал книгу в 1995 году "Ошибка Декарта>п (Descartes Error), в которой утверждал, что Декарт сильно ошибается, допуская отчетливое разделение между телом и умом. "Наоборот, — писал он, — тело, на самом деле, очень сильно реагирует на эмоциональный стресс, и это создает обратную связь между телом и мозгом, которая делает их частью психологического целого".
	Первый шаг в этом процессе — когнитивная оценка ситуации, с которой вы сталкиваетесь. Второй шаг, абсолютно неосознанный, — реакция коры головного мозга надлобной части. Это создает несколько сигналов, проходящих через нервы и химические реакции, когда пептидные модуляторы высвобождаются из мозга, попадая в поток крови, и основная активность мышц артериальных стенок усиливается, продуцируя либо сужение и утончение кровеносных сосудов, либо наоборот. Человек, узнающий плохие новости, может почувствовать, как сердце начало стучать быстрее, во рту пересохло, кожа побледнела, в области кишечника, шеи и плеч все напряглось. Это "эмоциональное состояние тела", сигнализирующее обратно к конечностям и соматосенсорной системе. Другими словами, тело подает сигналы обратно в мозг, и эта обратная связь служит, к примеру, для усиления чувства опасности на некоторый период времени.
	реакция под стрессом
	Несмотря на то, что механизмы человеческой позиции крайне неуместны в контексте фондовой торговли, несомненно, они обязательны для более ординарных случаев. Функции позиции — это психологическая защитная маска, успокаивающая нас, хорошо приспосабливая и социально адаптируя, освобождая от изнурительного постоянного обдумывания различных проблем.
	Но существуют ситуации (отличные от фондовой торговли), требующие от спокойного самоконтролируемого человека изменить свое поведение. Это случается, когда он подвергается серьезной угрозе. В этом случае его организм начинает вырабатывать адреналин, активирующий ферменты "каскадной системы", как это называют биохимики. Через несколько минут каскадная реакция усиливает адреналиновый импульс, возможно, в 100 миллионов раз, незамедлительно инициируя биохимическую вспышку. Ее можно ощутить по всему телу, вплоть до корней своих волос. Сердце начинает биться сильнее, кровяное давление поднимается, начинается потовыделение, зрачки расширяются. Но одновременно с этими физическими симптомами происходит еще кое-что важное: предрасположенность к изменению своей позиции значительно увеличивается.
	Психологические исследования показали, что успокаивающий, стабилизирующий эффект, который оказывают механизмы позиции на человеческую психику, сильно уменьшается, если человек находится в состоянии стресса. Изменения в позициях, обычно занимающих недели или месяцы, могут произойти в течение часов, минут или даже секунд. Это не удивительно, так как любому, столкнувшемуся с большой угрозой, несомненно, приходится импровизировать с огромной скоростью.
	Обзор американского исследователя Роберта Шиллера в 1987 году указывает, что этот эффект может иметь практическое значение для рынка. Как описано на стр. 71, Шиллер рассылал 2000 вопросников частным инвесторам акций и 1000 вопросников институциональным инвесторам с 19 по 23 октября 1987 года. Ответы получены от 605 и 284 инвесторов соответственно. Исследование Шиллера показало, что 19 октября 20.3% частных инвесторов и 41.3% институциональных инвесторов испытывали панические симптомы: "проблемы в сосредоточении, потные ладони, боли в груди, раздражительность и быстрый пульс". Брокер, Джианна Фиданза, в тот же день совершенно случайно измерила давление и пульс в Нью-Йоркской больнице и Корнеллевском Центре медицинских исследований, что впоследствии имело связь с феноменом стресса. Аппарат показывал ее уровни стресса каждые 15 минут. Кровяное давление и пульс Фиданзы колебались почти синхронно с индексом акций на протяжении всего дня: чем ниже падал индекс, тем больше учащался ее пульс и выше поднималось давление.
	Другими словами, падения цен могут спровоцировать возникновение стресса, а стресс провоцирует изменение позиции. Круг замкнулся: чудовище спущено с привязи.
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	Глава 14
	Когда продолжение становится решающим
	Опыт подсказывает мне, что отнюдь не благоразумно противиться, как я это назову, очевидной групповой тенденции.
	Джесси Л. Ливермур
	Движения большую часть времени развиваются в сторону. Когда цены карабкаются наверх, сталкиваются с различными зонами сопротивления, от которых быстро отталкиваются не без помощи чартистов и самозащитников ошибочных сделок. В нижней части движения встречаются с различными зонами поддержки. Небольшие дневные колебания между этими зонами, вне сомнения, характеризуются наличием шумов и непредсказуемостью. Поэтому здесь можно заработать только крайне скудную прибыль.
	Но время от времени рынок прорывается сквозь зоны сопротивления и решительно движется вверх (или вниз — принцип один и тот же). В первой фазе движения большинство инвесторов расценивают это, как просто новое случайное колебание, которое вскоре будет откорректировано. Поэтому многие спешат реализовать свою прибыль, используя неожиданное движение. Но новые покупатели входят в игру, и после короткого периода нерешительности рынок начинает подниматься опять. Настроение рынка изменяется, и предыдущие продавцы уже сожалеют о несвоевременной реализации прибыли и стремятся вновь получить ее по разумной цене. Начинается тренд.
	Тренд после установления зачастую длится намного дольше, чем кто-либо ожидает. Большинство инвесторов довольствуются выходом из игры после некоторого пребывания в ней, а затем со все возрастающим недоверием наблюдают, что движение продолжается и продолжается. Некоторые из этих трендов развиваются до массовых движений, длящихся годами, прерываясь только на короткие во времени реакции. Такое нечасто наблюдается в жизни. Поэтому наше дело — оставаться с трендами, когда они случаются. Независимо от того, охватывают движения несколько лет или меньше, тренды — это тот случай, когда зарабатываются большие деньги. Поэтому эта глава о психологии тренда самая важная в книге.
	распознание будующего тренда
	Как мы узнаем, что тренд будет продолжаться? Давайте рассмотрим пример.
	Предположим, что вы инвестор, сейчас лето 1986 года, и вы полагаете, что золото начнет вскоре подниматься (при расчете в долларах). Естественно, вы точно не знаете, когда это произойдет, поэтому решаете подождать первого сигнала о подъеме, прежде чем что-либо предпринимать. После вялого летнего рынка, в котором желтый металл торговался в долларовом диапазоне 333—335, в августе он начинает немного карабкаться наверх и 10 августа достигает уровня выше 370 долларов. На следующий день, 11 августа, рынок внезапно сталкивается с большой концентрацией ордеров покупателей. В лихорадочной торговле цена выталкивается до 390 долларов. График показан на Рисунке 19.
	Каждый замечает это движение. Комментаторы суетятся в поисках объяснений, типа: "Серебро поднялось", или "Стычки в Южной Африке", или "Спрос в Японии", или "Доллар упал", или "Компьютерная торговля". Объяснения всегда будут даны после того, как события уже произойдут и все внезапно увидят только позитивные доводы и никто — негативные (вспомните адаптивные позиции). Первое, что сделают многие рыночные торговцы утром 12-го, это проверят цену на золото. И испытают разнообразные чувства.
	Рисунок 19 Цена "слот" на золото, Лондон. Рисунок показывает дневные торговые диапазоны и цены закрытия Лондонской золотой биржи. Цены осени 1986 года, денежная единица — доллар. График также показывает скользящие средние, построенные по 10- и 20-дневным ценам закрытия.
	хорошо, Плохо и ужасно
	Некоторые инвесторы, как окажется, будут в очень хороших позициях. Те, кто купили золото раньше и поднимались вместе с рынком (оставаясь, естественно, в игре), заработают целое состояние. Любой, кто купил, скажем, по 350 долларов с 10% маржей, уже более чем удвоил свои деньги! Он не может оторвать свои пальцы от калькулятора. Каждые три часа он подсчитывает свою прибыль, колеблясь между страхом и жадностью. Жадность говорит ему оставаться в игре: "Позволь прибыли расти". Страх советует: "Никогда не останешься с убытком, если заберешь свою прибыль, — и продолжает, — ты всегда можешь войти снова в игру, если она продолжится". Он ждет и смотрит. Если цена не начнет снова подниматься быстро, он лучше продаст и заберет свою прибыль.
	Некоторые оказались при плохих позициях: человек вышел из рынка, так как продал как раз до начала подъема. Он больше не участвует в игре, потому что выбыл из нее. Несомненно, он допустил фатальный промах. Он верил в золото с самого начала, но потерял терпение, продал его, и оно сразу же пошло вверх! Ужасное чувство, и еще хуже то, что теперь он верит в золото даже больше, чем раньше.
	Но как же глупо он будет выглядеть, если снова вернется в игру по ценам куда выше, чем по которым он вышел из игры. Что подумает его брокер? (позиции самозащиты!) Остается только одно: надеяться, что цена упадет немного, дав возможность снова войти в игру с неповрежденным самолюбием.
	Последним будет тот, чье положение ужасно. Бедняга продал в шорт. Его эмоциями стали страх, удивление и глубокое разочарование. Он боится, что его убыток будет еще больше, а его брокер выставит требование пополнить счет. Ничто не может заставить его подсчитать, сколько он потерял (выборочная экспозиция), но он знает, что много. Или он настолько потрясен, что просто хочет выйти из игры по таким низким ценам, по каким это только возможно (то есть купить для закрытия коротких позиций). Или он настолько хладнокровен, что теперь ждет хорошей цены, чтобы отыграться, то есть покупает двойную порцию против того, что продал в шорт, открывая тем самым длинную позицию вместо короткой. Подобным образом ему, возможно, удастся возместить свои потери.
	игра времени
	Все эти различные рыночные торговцы уставились на цену золота утром двенадцатого. Те, у кого хорошие позиции, думают, не продать ли им, пока те, что с плохими и ужасными позициями, размышляют, когда купить. Их решения, на самом деле, уже приняты: все, что еще не произошло, только лишь вопрос времени. А что касается нас, то гипотетические "мы", подобно Кейнсу, смотрим на рынок, как на конкурс красоты. Мы ждем реакцию других, сохраняя достаточно хладнокровия, чтобы отложить свою покупку на пару дней. "Вероятно, небольшая перекуплен-ность", — вот как думаем мы.
	Итак, большинство наблюдают и ждут, и ни 12 августа, ни в следующие три дня почти ничего не происходит. Рынок затаил дыхание, все наблюдают за другими. У кого первым сдадут нервы? Нам не надо быть Фрейдами, чтобы знать, что легче принять приятное решение, нежели неприятное (снова позиция самозащиты). Поэтому те, у кого торговые позиции хорошие, реагируют первыми. Сначала продают немногие, соблазняя еще некоторых, и через пару дней график выглядит уже так, как на Рисунке 20.
	Рисунок 20 Цена "спот" на золото, Лондон.
	Оборот низкий, и все — рыночные торговцы и комментаторы — понимают, что для уверенности нужно брать прибыль. Но падения ждали только бедняги-самозащитники, продавшие в шорт как раз накануне подъема. И это та цена, по которой много инвесторов желали бы купить за день до подъема. Теперь шанс появился. Люди покупают, и снижение цены останавливается как раз на вершине предыдущей зоны скопления. (Зона скопления образуется, когда цена изменяется не сильно в течение некоторого периода времени. В этот момент активы постепенно меняют своих владельцев. После каждого усиления рынка можно предположить, что в игру вошли еще несколько новых инвесторов.)
	"Мы" замечаем, что наш конкурс красоты произвел обычный эффект и рынок оказался действительно немного перекуплен. На следующее утро мы покупаем по 380 долларов. Теперь, когда мы в рынке, мы, как ни странно, не испытываем такую сильную нервозность, как до того. Наоборот, мы более спокойны, потому что не боимся упустить начало тренда, ориентируясь на то, что наш расчет времени оказался очень хорошим. Каждый может видеть, что золото находится в начинающемся бычьем рынке, и многие из тех, кто не впал в панику и вошел в игру, полагают также. Через месяц график уже выглядит, как на Рисунке 21.
	Рисунок 21 Цена "спот" на золото, Лондон.
	"Мы" теперь попытаемся нарисовать "канал" музыкальных стульев, а именно: две параллельные "линии тренда" на нашем графике. Через несколько дней цена поднимется более чем на 30 долларов и мы испытаем непреодолимый соблазн реализовать свою прибыль, особенно если находимся на вершине конца того канала, который нарисовали. Мы продаем по 415 долларов.
	12 августа, возможно, только несколько человек изучали цены на золото, но сейчас, после огромного подъема, это делают все. Золото стало темой светских разговоров. Многие теперь готовы скупать его при малейшем признаке слабости. Те, кто не оказался в рынке, чувствуют себя нелепо. Если это профессиональные инвесторы, то они уже начали бояться неизбежных порицаний от своего босса: "Золото на высокой волне, а ты так ничего и не предпринимаешь. Ты что, спишь здесь весь день или что?"
	Многие готовы покупать, и снижения цен носят очень ограниченный характер, немедленно переходящий в следующий подъем. Этот новый рост цен провоцируется не только новыми инвесторами, но и ранними продавцами, желающими войти снова в игру. Несмотря на то, что никто не пытался определить, что это за тренд, каждый понимает, 9 октября 1986 года золото находилось в замечательном восходящем тренде (рис. 22).
	Все идет прекрасно, и нет никаких оснований для беспокойства. Может, нам еще прикупить? Нет, посмотрите на график 26 ноября (рис. 23).
	Замечательный бычий тренд остановился, и большинство снова потеряли интерес. Что произошло с рыночной психологией?
	неоправданные ожидания и тройной Шок
	Давайте посмотрим на график. До 8 октября рынок демонстрировал несколько крутых подъемов, прерываемых вторичными движениями, формирующими зоны скопления: предыдущие покупатели продают, чтобы взять прибыль, а новые покупатели используют возможность войти в игру. 
	Рисунок 23 Цена "слот" на золото, Лондон.
	Продавцы, также участвовавшие на всем пути наверх, каждый раз замечают, что рынок достиг новых пиков, и поэтому им следует оставаться твердыми. Небольшие падения, следовательно, использовались для вхождения обратно в игру, а каждый подъем провоцировал возникновение нового покупательского спроса как раз под текущей рыночной ценой.
	Покупатели, идущие с самого начала и надеявшиеся на небольшой подъем, откладывают свое решение продавать, потому что до сих пор не наблюдали ни малейшего признака слабости рынка. На рынке дефицит предложения. Любое предложение, ставшее прибыльным, вскоре переходит к новым покупательским интересам — новому спросу от тех же самых инвесторов.
	В начале октября рынку не удалось достичь самой высокой вершины, и большинство покупателей, вошедших в игру в последней зоне двойного скопления, теперь терпят убытки. Когда такое случается, настроение рынка полностью изменяется. Сначала инвесторы удивляются, а потом становятся неуверенными и начинают нервничать. Новые инвесторы, вошедшие в рынок в последней зоне скопления, находятся в состоянии тройного шока. Сначала рынок сильно поднимался, но их в нем не было, а когда они наконец-то купили, рынок впервые не смог достичь новой, более высокой вершины. И вот теперь они несут убытки. Хет-трик наоборот..!
	Более удачливые инвесторы, постоянно откладывающие свои ордера на продажу на всем пути наверх, тоже сильно нервничают, осознавая в первый раз, что территория, о которой они думали как об уже обретенной прибыли, снова потеряна. Их прибыль исчезает у них на глазах — чрезвычайно неприятная ситуация. Что касается покупателей, которые по определенным причинам должны купить золото, то они отложат ордера на покупку, пока не увидят, что рынок скользит вниз медленно, но верно.
	прежние убеждения, или покупка на спадах
	"Прежние убеждения", или, как их иногда называют, "Защищающее утро понедельника", "Эффект знания прошедшего" или "Ползущий детерминизм", могут серьезно повлиять на наши суждения. Как только мы узнаем о том или ином результате, мы искажаем наши воспоминания о прошедшем. Теперь мы думаем, что наверняка знали, что произойдет, даже если на самом деле и понятия не имели о том, что случится впоследствии. Существует две основные системы исследования прежних убеждений: модель памяти и гипотетическая модель. Модель памяти изучает то, что мы можем вспомнить из того, о чем думали раньше, а гипотетическая модель — это наши предположения о будущем.
	Если мы делаем заключение о предсказуемости случившегося, у нас возникает сильное сожаление, что мы не предприняли правильных действий с самого начала. В результате наше желание сделать все "как надо" усиливается, и оно может заставить нас покупать, если цена возвращается на тот уровень, где мы ошибочно не сделали этого с самого начала.
	последняя нерешительность перед разворотом
	Рынок затаил дыхание, но ненадолго, пока кто-нибудь, в конце концов, не примет решения. Это будут новые инвесторы — те, кто находятся в состоянии тройного шока и, естественно, их решением будет выйти из игры. Поэтому они будут продавать. Если бы Чарльз Доу был в это время на рынке, он бы покинул его, потому что сразу заметил бы два важных момента. Во-первых, рынок больше не сможет дойти до более высокой вершины, а во-вторых (когда он упал ниже предыдущего основания 423 доллара), неминуемо образуется новое, более низкое основание. Он поднял бы указательный палец и сказал:
	Тренд остается неповрежденным до тех пор, пока цене не удается внезапно повернуть в обратном направлении, пройдя через зону скопления, образовавшуюся в предыдущий раз.
	Восходящий тренд, следовательно, остается неповрежденным, покуда имеют место вершины и основания выше предыдущих.
	Нисходящий тренд остается неповрежденным до тех пор, пока имеют место вершины и основания ниже предыдущих.
	Эти отличительные черты тренда самые важные. Как только мы видим, что прогрессирующий ряд поднимающихся вершин и ос-нований разрушается, настроение рынка изменится. В восходящем тренде, наиболее вероятно, мы будем наблюдать за поднимающимися основаниями (обычно предшествующие пики), а в нисходящем тренде за падающими вершинами (коими являются предшествующие основания).
	ЭФФЕКТ ЛОЖНОГО ЕДИНОДУШИЯ
	Мы в основном переоцениваем число согласных с нашими позициями и убеждениями. Эта необъективность называется "эффектом ложного единодушия". Примеры говорят, что некоторые американцы, выступающие за смертную казнь, скорее, выглядят ее сторонниками, нежели оппонентами, и что большая часть курильщиков-подростков полагает, что у них в колледже курящих студентов больше, чем тех, кто не курит.
	Вывод в том, что мы чувствуем себя в своих решениях безопаснее, чем следовало бы. Это может привести к тому, что мы окажемся в сформировавшемся тренде, вместо того чтобы держаться от него подальше.
	поддержка и сопротивление
	Теперь мы возвращаемся к третьему наблюдению Доу, имеющему отношение к "поддержке" и "сопротивлению". В тот момент, когда поднимающееся движение приостанавливается, Доу сказал бы, что оно сталкивается с "сопротивлением": рынок достиг того уровня, на котором крупная рыба хочет продавать (это показано на Рисунке 24). Когда предыдущие вершины в восходящем тренде становятся новыми основаниями, это означает, что предыдущее сопротивление теперь стало с поддержкой.
	Точно таким же образом поддержка становится сопротивлением в нисходящем тренде (рис. 25).
	Многие неправильно истолковывают эту ценовую фигуру, полагая, что в восходящем тренде последнее основание обеспечивает более сильную поддержку. Но, естественно, последняя вершина самая важная, в то время как в нисходящем тренде — последнее основание.
	При оценке, насколько будет эффективна зона поддержки или сопротивления, в первую очередь должны учитываться два фактора. Первый фактор: сколько времени цена усиливалась в зоне. Чем дольше ценная бумага торговалась по данной цене, тем лучше торговцы запомнят эту цену. Второй фактор — объем торговли: высокий оборот в зоне скопления сделает цену сильнее, так как много новых инвесторов вошли в рынок по этой цене. Многие графики не отражают объем (например, на валютном рынке никто не знает точный итоговый оборот), но фьючерсные контракты имеют параметры объемов.
	Лучшие тренды те, в которых не наблюдалось попыток проверять предыдущие зоны скопления, а были только короткие интервалы возвратного движения цен. Этот обычный тренд называется "лестничным трендом" и может выглядеть как, например, график доллар США/немецкая марка с 21 июня по 26 августа 1986 года (рис. 26).
	В тренде, подобном этому, чартисту не следует выходить, так как предыдущие вершины и зоны скопления не прерваны, наоборот — более серьезно испытаны. Доу сказал бы: "Тренд должен считаться неповрежденным до тех пор, пока не будет доказано противоположное". Это финансовый вариант первого закона Ньютона, если так можно сказать.
	В дополнение к вышеупомянутому анализу целостности тренда существует еще пара поддерживающих инструментов. Они могут оказаться очень полезными, раз уж мы изучаем основополагающие психологические механизмы. Первый инструмент — так называемая "скользящая средняя".
	Рисунок 24 Сопротивление и поддержка при восходящем тренде. Когда рынок в восходящем тренде, предшествующие вершины ценовой кривой позже часто ведут себя также, как и основания. Основная причина обнаруживается в воздействии позиций самозащиты и теории сожаления.
	психологические явления, которые могут объяснить лестничные модели (ценовые фигуры)
	* Позиции самозащиты. Мы адаптируем свои позиции, чтобы ониподтвердили уже принятые нами решения. Если мы принялиневерное решение, мы ищем коррекции на рынке, чтобы исправить его, не потерпев никаких убытков.
	• Теория сожаления. Мы стараемся избегать действий, подтверждающих совершенные нами ошибки. Это можно сделать, еслидождаться обратной коррекции рынка к точке, на которой мысделали ошибку, чтобы мы могли исправить ее безболезненно.
	Рисунок 25 Сопротивление и поддержка в нисходящем тренде. Когда тренд вниз идет, предыдущие основания часто становятся новыми вершинами.
	Рисунок 26 Доллар США/немецкая марка, цена "слот". С лета 1986 года этот график показывает классический "лестничный" нисходящий тренд, при котором возобновляется давление со стороны продавцов каждый раз, когда цена поднимается к предыдущему основанию. Мы почти что видим улыбающегося дилера, спускающегося вниз по лестнице на пути в банк.
	скользящая средняя
	Скользящие средние — одни из наиболее широко применяемых (и неправильно применяемых) поддерживающих наше мнение инструментов при анализе тренда. Давайте начнем с определения. Каждый знает, что такое среднее значение: сумма значений, разделенная на количество использованных значений. Но в случае со скользящей средней вычисление каждый раз получается новое в результате добавления нового значения. Скользящая средняя 20-дневных торговых цен может изменяться каждый день, так как она всегда основана на ценах последних 20 дней. Просто и глупо.
	Давайте еще раз посмотрим на график Индекса Доу-Джонса 1986 года с его "Черным понедельником" и "Черной пятницей" (рис. 27). Две популярные скользящие средние нарисованы на графике для 80- и 200-дневных цен соответственно. Несмотря на рыночную турбулентность, эти средние двигаются по спокойным и непрерывным траекториям, не попадая под влияние краткосрочных колебаний.
	Рисунок 27 Промышленный Индекс Доу-Джонса в 1986—1987. Это такой же график, как и на Рисунке 6. Обратите внимание, два сильных падения в 1986 году почти не повлияли на скользящие средние. Это говорит о том, что, несмотря на временные заминки, бычий рынок психологически остался неповрежденным. (График от Investment Research of Cambridge).
	Когда чартист рассматривает график, подобный этому, он истолкует средние значения как хорошее подтверждение основополагающего тренда. Так как он не может видеть никаких признаков ослабления в этой железобетонной ситуации, он продолжает сохранять свою долгосрочную позицию. Итак, при поверхностном взгляде скользящая средняя отражает основополагающий тренд в спросе и предложении, игнорируя краткосрочную турбулентность. Но толкование скользящей средней требует небольшой подготовки. Одно из самых важных правил для скользящей средней заключается просто в выборе определенного значения средней и покупке каждый раз, когда цена прорывается снизу вверх через эту среднюю, и продаже, когда цена прорывается ниже нее. Самое лучшее, что можно сделать с этим правилом, забыть его: оно не срабатывает.
	Чтобы извлечь выгоду из скользящих средних, необходимо использовать комбинацию двух, возможно, и трех простых средних значений. Представьте себе бестрендовый рынок, в котором мы нарисовали три различные скользящие средние. Здесь цена беспрерывно будет пересекать вверх и вниз свою собственную скользящую среднюю, и "краткосрочная" средняя, основанная, к примеру, на трехдневных ценах, будет постоянно пересекаться с более долгосрочной средней, например, 10- или 20-дневной средней.
	Более того, некоторые из скользящих средних разворачиваются вверх, тогда как другие вниз. График нефти (рис. 28) с 3-, 10- и 20-дневными скользящими средними — хороший пример вышесказанного. В последний день на этом графике происходит кое-что интересное: цена прорывается через все средние значения, располагаясь в последовательности 3-, 10- и 20-дневной средней под рыночной ценой, и все обращены к верхней стороне, в одном и том же направлении. Это тот случай, когда мы говорим (мы теперь оставляем Доу в покое), что здесь сигнал к покупке, потому что:
	Рисунок 28 Фьючерсные контракты на сырую нефть. График показывает дневные торговые диапазоны и цены закрытия контрактов на нефть, торгуемых на Нью-Йоркской товарной бирже. В конце показанного периода (ноябрь—декабрь 1986 года) цена прорвалась вверх, и бычий рынок подтвердился развитием в скользящих средних, построенных как 3-, 10- и 20-дневные от цен закрытия. ("Золотые кресты" объясняются в тексте).
	Если рынок в сильном восходящем тренде, все средние значения расположатся под рыночной ценой; они все будут обращены к верхней стороне, и самые длинные средние расположатся более отдаленно от рыночной цены. В нисходящем тренде все происходит наоборот.
	Когда средние пересекают друг друга, чтобы потом расположиться в правильной последовательности для тренда, это само по себе также рассматривается как сигнал к покупке или продаже, обеспеченный тем, что оба наклонены в направлении тренда. Если каждый из них наклонен в своем собственном направлении, прорыв скользящей средней не будет иметь значения, отвергая тем самым вероятность возникновения движения.
	• Когда краткосрочная поднимающаяся скользящая средняяпрорывается наверх через долгосрочную восходящую среднюю, мы имеем золотой крест, то есть сигнал к покупке.
	• Когда краткосрочная нисходящая средняя прорывается внизчерез долгосрочную нисходящую среднюю, мы имеем мертвыйкрест (названия "золотой крест" и "мертвый крест" придуманы английским чартистом Брайаном Марбером), то есть сигнал к продаже.
	• Прорыв средней, при котором одна средняя обращена в верхнюю сторону, а остальные в нижнюю сторону, отвергает подтверждение очевидности тренда.
	Это требует объяснений. Давайте вернемся к графику Индекса Доу-Джонса на Рисунке 27. Так как падение цены в "Черный понедельник" и "Черную пятницу" произошло быстро, без какого-либо предшествующего ослабления, оно значительно не повлияло на скользящие средние. Если бы падение цены произошло после продолжительного ослабления тренда, тогда бы обе средние повернули вниз до прорыва и мы бы имели мертвый крест. Такое предшествующее ослабление, например, наблюдалось во время биржевого краха в 1929 году, но не в 1987 году.
	Позиции знаний и значение времени
	Разница заключается во времени. Требуется время, чтобы развернуть психологию первоначального тренда. Если нет "золотого креста" или "мертвого креста", то это просто говорит о том, что последовательность развернулась слишком неожиданно, а мы столкнулись с временной приостановкой тренда.
	Причина заключается в наших позициях знания. Когда цена движется, обычно требуется некоторое время, чтобы скользящая средняя зацепилась за нее. Эта задержка во времени соответствует адаптационному периоду участников рынка — времени, необходимому для людей, чтобы принять новую цену. Как в психологическом гипнотическом эксперименте с открытками, это отражает средний психологический период реагирования.
	Один особый фактор демонстрирует это. Если "золотой крест" или "мертвый крест" образуется после того, как средние значения фактически частично совпадали долгий период времени, это дает, как правило, сильный сигнал:
	Если наблюдается "золотой крест" или "мертвый крест" после того, как средние значения фактически частично совпадали на протяжении длительного периода времени, это приводит к усилению сигнала.
	Причина в том, что все инвесторы, долгосрочные и краткосрочные, в данном случае испытывают одинаковые чувства. Правило относится и к наблюдению Доу, что прорыв из узкого ценового интервала подает важный трендовый сигнал. Давайте рассмотрим пример с золотом. График на Рисунке 29 снова показывает последовательность с горизонтом, который немного протяженней, чем в ранее приведенных примерах, а также скользящие средние: 20- и 50-дневные. Средние частично совпадали с февраля до июля, когда возник сигнал к покупке, доказав потом свою эффективность. Когда позже, в октябре, произошла встречная реакция, она не спровоцировала возникновение "мертвого креста" и, таким образом, доказала свою краткосрочность (цена поднялась сразу же вверх до 500 долларов) (рис. 29).
	Рисунок 29 Цена "слот" на золото, Лондон. График показывает развитие (в долларах) цены на золото, 1986. Когда бычий рынок начинается в июле, это подтверждается "золотым крестом". С другой стороны, падение в октябре/ноябре не подтверждается "мертвым крестом" и также оказывается временным.
	репрезетативность и тренды
	"Репрезентативность" — это психологический термин для распространенной ошибки, при расчете вероятности правдивости или происхождения чего-либо, отталкиваясь от того, насколько это "что-то" напоминает нечто подобное или то, что уже произошло. Широко распространенный пример — суд присяжных, оценивающий вероятность того, что подзащитный совершил преступление с точки зрения того, что он "выглядит, как преступник". Однако репрезентативность может возникать и на финансовых рынках, так как мы думаем, что тренд будет продолжаться просто потому, что он до сих пор имел место.
	Особая реакция, наблюдаемая на многих первоначальных трендах, заключается в том, что краткосрочная средняя во время периода рыночной коррекции вторичного характера временно отклоняется, контактируя с долгосрочной средней, а затем снова идя в прежнем направлении без какого-либо прорыва. Если обе средние в такой ситуации наклоняются в направлении тренда, то, на самом деле, это создает новый "золотой крест" или "мертвый крест" с твердым подтверждением устойчивости тренда.
	Расстояние до скользящей средней: надежда и страх
	Последнее правило относительно скользящих средних касается интервала между дневной ценой и ее скользящей средней. Это правило гласит:
	Когда рынок ускоряется, удаляясь прочь от скользящей средней, это может говорить о том, что будет наблюдаться встречная реакция, нацеленная на то, чтобы дневная цена и скользящая средняя снова объединились.
	Представьте себе рынок со значительными падениями на протяжении нескольких дней или недель, удивляющий большинство инвесторов. В такой ситуации многие не выйдут из рынка, потому что каждый день они надеялись, что видели основание спада. Эти инвесторы уже решили продавать, но надеются, что сделают это на подъеме, чтобы срезать свои убытки.
	Если эта восходящая реакция на самом деле имеет место, следовательно, она быстро встретится с ордерами на продажу от этих взволнованных инвесторов. Чем сильнее предыдущее падение и продолжительнее период времени, который имел место до начала встречной реакции, тем сильнее его воздействие и тем сильнее тенденция к продаже при небольшом подъеме.
	Поведенческая модель отражена на графике скользящих средних. Чем сильнее предыдущее падение цены, тем скорее скользящая средняя начнет падать по направлению к дневной цене и встретится с ней, если она немного поднимется. Даже если дневная цена не поднимется, просто установившись на некоторый период времени, она, в конце концов, будет достигнута своей скользящей средней. Когда эта точка будет достигнута, это можно будет рассматривать, что вся надежда потеряна, и продавцы войдут снова в игру. Это, естественно, предполагает выбор основы для расчета среднего значения и обычно является индикатором рыночного настроения. И не играет роли, основывается ли скользящая средняя на 20 днях или 50-дневном периоде.
	Этот пример взят из падающего рынка. В поднимающемся рынке объяснение очень похожее.
	Самоупрочняющееся воздействие?
	Сегодня многие профессиональные инвесторы используют скользящие средние в качестве инвестиционного инструмента, чтобы можно было ожидать определенное самоупрочняющееся воздействие. Многие используют 10- и 20-дневные средние, построенные от фьючерсных индексов. Поэтому эти рынки так легко напоминают те, что показаны на Рисунке 30.
	Идея самоупрочняющегося воздействия неминуемо касается изучения 20-дневных средних, построенных для международных индексов. Поначалу почти невозможно представить себе, как многочисленные рыночные тестирования и отклонения, демонстрируемые этой средней, могут иметь место без своего рода конспирации в мировом масштабе, если так можно выразиться, от чартистов всего мира. Но проблема в том, что один и тот же феномен сам себя повторяет, если эта средняя размещена на графиках от места, где начался рост популярности скользящих средних. Рисунок 31 показан в качестве примера.
	Итак, самоупрочняющееся воздействие, вероятно, доля правды, но не всей истины. Наиболее значимое объяснение должно находиться в типичных инвестиционных горизонтах инвесторов и функциях их позиций знаний.
	Рисунок 30 Фьючерсные контракты на FTSE-100 (Индекс английских акций). Здесь показано, как поднимающийся рынок часто "ведется" определенными скользящими средними. Если цена закрывается под этими скользящими средними в один-единственный день (как, например, в марте 1986 года), дальнейшие падения до тренда могут возобновиться. Нижняя часть графика показывает дневной оборот, значительно упавший во время спада цен в апреле (бычий знак). (График от Investment Research of Cambridge).
	Основа для расчета
	Все правила, касающиеся признаков, выявленных из скользящих средних, естественно, предполагают выбор основы для расчета среднего значения. Как правило, он столь же эффективен, как и индикатор настроения рынка. Наиболее часто употребляемыми интервалами являются, скорей всего, следующие:
	Основные периоды для расчетаФьючерсные контракты 3,10, 20, 50, 200
	Валюты 10, 20, 50, 200
	Фондовые рынки 20, 50, 200
	Денежный курс 20, 50
	Эта таблица может вызвать некоторое подозрение. Возможно, появится такой вопрос: "Почему именно четные числа?" И как несколько комбинаций могут быть одинаково действительными? Ответ относительно четных чисел должен заключаться в том, что даже если эти числа не были совершенными инструментами с самого начала, то люди выбрали их из-за нехватки точной опоры. И с этого момента самореализующийся эффект заставил рыночное поведение адаптироваться к торгуемым инструментам. Что касается различных комбинаций средних, то это можно истолковать как фрактальное поведение, возможно, стимулируемое различными инвестиционными горизонтами среди инвесторов.
	Мы должны учитывать, что использование скользящих средних чартистами началось только после окончания Второй мировой войны. Без компьютеров основание их было ограничено до того, как трейдеры начали свои расчеты вокруг таких подозрительных четных чисел, как 10, 20, 50 и 200 дней.
	Но после появления компьютеров эти средние, вероятнее всего, уже поверглись возрастающему самореализующемуся эффекту.
	Рисунок 31 Промышленный Индекс Доу-Джонса 1927—1932. До краха 1929 года бычий рынок Соединенных Штатов "велся" своей собственной скользящей 200-дневной средней. Когда цена прорвалась ниже этой средней, она оставалась там, пока медвежий рынок, наконец, не закончился через три года. Это нельзя объяснить ссылкой на самоупрочняющееся воздействие, так как использование скользящей средней в качестве технического индикатора было почти неизвестно в соответствующем периоде времени.
	психологические явления, создающие положительные
	процессы с обратной Связью между ценовыми трендами
	и Позициями по отношению к рынку
	• Эффект убедительности. Нас больше убеждает надежныйисточник, нежели надежное доказательство. Люди могутрассматривать цены как очень надежные источники информации об экономической ценности финансовых инструментов. Таким образом, они могут быть больше убеждены ценой как источником, нежели аргументами, почемуцены неправильные
	• Эффект репрезентативности. Мы склонны полагать, чтотренды, за которыми мы наблюдаем, вероятней всего, будут продолжаться. Наблюдение за ценовым трендом, а затем вывод, что он продолжится просто потому, что будет, —яркий пример репрезентативности.
	Линии тренда, каналы и музыкальные стулья
	Еще один инструмент анализа — так называемые линии тренда (рис. 32). Они вычерчиваются как прямые негоризонтальные линии и могут располагаться между несколькими основаниями в поднимающемся рынке или несколькими вершинами в нисходящем рынке. Если рисуются две параллельные трендовые линии и одна из них располагается между вершинами, а другая — между основаниями, это называется "каналом".
	Трендовые линии и каналы подобны музыкальным стульям. Не существует очевидного логического объяснения, но очень быстро выясняется, что каждый усердно вычерчивает линии на своих графиках. Так как графики популярны, то наше четвертое правило тоже имеет значение: линии тренда и каналы становятся самоупрочняющимися. Правило чартиста для трендовых линий гласит:
	Выходите из тренда, когда его трендовая линия прервана.
	Рисунок 32 Цена "слот" на золото, США. "Лестничный" нисходящий тренд золота во время периода 1987 — 1989 годов. Когда падающая трендовая линия музыкальных стульев была, наконец, прервана в ноябре 1989 года, последовало активное движение цены.
	Это правило не является универсальным, но оно широко используется на многих рынках, подкрепленное тем фактом, что прямую линию трудно видоизменять. Если у людей развивается мания рисовать трендовые линии у себя на графиках, то большинство из них рисуют одинаковые линии.
	С каналами так же забавно, как и с линиями тренда, но в обоих случаях естественной предпосылкой является то, что прямая линия покоится на максимальном количестве ее соприкосновений с рыночной ценой, поэтому:
	Трендовые линии и каналы — самые самоупрочняющиеся сигналы из всех существующих, и их значимость увеличивается с ростом числа контактов между ценой и линиями.
	Более того:
	Чем круче трендовые линии и чем круче и уже каналы, тем сильнее подтверждение основной устойчивости тренда. Чем круче трендовая линия, тем слабее сигнал опасности в случае, если она прервется.
	Существует только два контакта, поэтому есть сомнения, что начнется музыка, и только при наличии трех контактов (один плюс два) неудавшийся канал может идти не в ногу с рынком. Если контактов больше, сигнал имеет увеличивающийся импульс, пока не станет настолько очевидным, что станет саморазрушающимся.
	Графики на Рисунках 33 и 34 показывают примеры трендовых линий швейцарского франка в сравнении с немецкой маркой.
	Во всех примерах трендовые линии нарисованы с использованием самой высокой вершины или основания графика в качестве точки отсчета. Однако во многих случаях лучше взять первую же последовательно возникшую вершину или основание в качестве точки отсчета. В противном случае, например, на двойной вершине, трендовая линия может стать почти горизонтальной.
	Как указано выше, трендовые линии и каналы не имеют значения для самоупрочняющегося влияния, вытекающего из того, что все рисуют одинаковые линии на однородных графиках. Но если начинать рисовать их на вновь создаваемом индикаторе, например, на индикаторе скорости изменения (который будет рассмотрен далее в книге), естественно, это будет подобно танцу не под ту музыку, что надо.
	Рисунок 33 Немецкая марка/швейцарский франк. График показывает, как через несколько лет рынок может быть "пойман" между двумя четкими линиями тренда. Когда верхняя трендовая линия была прорвана весной 1989 года, цена продвинулась до 91.69 всего за несколько месяцев.
	"МАГИЧЕСКОЕ МЫШЛЕНИЕ" И ТЕХНИЧЕСКИЙ АНАЛИЗ
	Ученый Б. Ф. Скиннер провел несколько экспериментов (1948, 1992), в которых он продемонстрировал необычное яв-,; ление, названное им "магическим мышлением". Он кормил голубей каждые пятнадцать секунд независимо от того, что делали в этот момент птицы. Этот процесс изменил их поведение. Каждая птица теперь повторяла особые движения, например, поворачивалась вокруг себя, поворачивала по особенному голову и так далее. Это говорило о том, что птицы считали, что такое поведение побуждает их кормильца дать им еду.
	Возможно, некоторые формы технического анализа, не имеющие логического объяснения, просто являются такими ритуалами, которые повторяются инвесторами, однажды удачно сделавшими деньги, следуя такому "анализу".
	Рисунок 34 Немецкая марка/швейцарский франк. График показывает, что произошло после прорыва немецкой марки/швейцарского франка весной 1989 года. Использование трендовой линии и скользящих средних позволяет легко рассчитать протяженность во времени этого рынка.
	подтверждения объемов
	Четвертая категория индикатора тренда — объем. Самое известное правило объема заключается в принципе Доу: "Объем должен подтверждать тренд". Если рынок идет наверх, объем будет выше на подъемах, чем на спадах. Это можно увидеть прямо из колонок объема на графике. Основание для этого правила очень простое. Когда объем большой при повышениях цен, это говорит о том, что инвесторы склонны забирать прибыль слишком быстро (позиции самозащиты). Но затем они начинают сожалеть о своих действиях и хотят снова купить. Большой оборот на повышениях, таким образом, гарантирует продолжительный спрос ниже текущей рыночной цены.
	Иногда этот принцип объясняется так называемым "балансовым объемом". С помощью этого метода, внедренного Джозефом Гранвиллем, и с помощью графика цен нарисовано поведение накопленного объема, где объем положительный в дни с поднимающимися ценами и отрицательный в дни со снижающимися ценами. Это делает видимой перспективу, на протяжении которой объем подтверждает тренд. В краткосрочном периоде объем также важный инструмент. Существует три правила, которые следует знать.
	Первое правило гласит: если рынок открывается с изменениями относительно закрытия предыдущего дня с большим объемом, чаще всего на протяжении дня будет наблюдаться коррекция по направлению к цене предыдущего закрытия. Причина в том, что большой объем утром чаще всего имеет место благодаря людям, торгующим на основе ночных новостей, таким образом, это будет полностью дисконтироваться в цене.
	Второе правило, касающееся краткосрочных торговых диапазонов, удивит многих. В торговых диапазонах оборот обычно располагается почти исключительно в зонах поддержки и сопротивления. Когда цена движется между ними, торговля стихает. Это правило гласит: прорыв будет иметь место в той стороне, на которой объем склонен к снижению. В действительности это поразительное правило просто повторение предыдущего наблюдения — чем выше объем, тем сильнее становится зона поддержки или сопротивления.
	Третье правило, касающееся объема, самое сложное для применения на практике. Обычно сильный рост объема ожидается после прорыва из зоны скопления. Это самоупрочняющийся сигнал, но только если он возникнет после прорыва. Если объем в течение дня большой (в то время, пока проверяется зона поддержки или сопротивления в течение дня), это говорит о том, что возникновение прорыва становится менее вероятным. По той же причине прорывы на вялых рынках, например перед праздниками, зачастую бывают самыми лучшими сигналами. Самые лучшие в году торговые дни чартиста между Рождеством и Новым годом.
	семь теорий, объясняющих необычные фигуры объемов торговли
	"Принимайте убытки и позволяйте прибыли расти". Это правило имеет смысл на рынке, на котором преобладают положительные контуры обратной связи и тренды. Если предположить, что этому правилу последуют все, тогда на бычьих рынках был бы маленький объем, а на медвежьих рынках большой. Однако в действительности на бычьих рынках объем торговли намного больший, чем на медвежьем рынке. Поэтому люди склонны урезать прибыль и позволять убыткам расти. Существует семь теоретических подходов, объясняющих это: теория перспективы, эффект определенности, позиции самозащиты, теория сожаления, отделы мозга, когнитивный диссонанс и чрезмерная самоуверенность.
	Теория перспективы, разработанная Канеманом и Тверски1 (1979), один из самых часто приводимых в качестве примера и лучших документально подтвержденных явлений в экономической психологии. Теория утверждает, что мы имеем беспричинную склонность быть менее готовым рисковать прибылью, чем убытками. Ученые провели серию экспериментов, показавших, что люди не принимают разумных инвестиционных решений, даже если они находятся перед простым набором альтернатив. Одной группе людей была представлена следующая проблема:
	В дополнение к тому, что вы уже имеете, вам дали $1000. Теперь попросим вас выбрать одно из двух:
	• верный заработок в $500;
	• 50% шансов за то, что вы заработаете $1000, и 50% шансов за то,что вы не заработаете ничего.
	Случилось так, что 84% отвечающих выбрали верный заработок, тогда как 16% предпочли сыграть на большую ставку. 1 Kahneman, Tversky.
	Далее ученые пригласили другую группу и задали следующий вопрос:
	В дополнение к тому, что вы уже имеете, вам дали $2000. Теперь попросим вас выбрать одно из двух:
	• верный убыток в $500;
	• 50% шансов за то, что вы потеряете $1000, и 50% шансов за то,что вы не потеряете ничего.
	Задача, абсолютно сходная с предыдущей, а вот результаты — нет: 31% опрошенных предпочли верный убыток, 69% решили поставить на меньший убыток. Если это перевести на язык фондовой торговли, станет понятно: мы меньше готовы рисковать потерей прибыли, чем рисковать тем, что позволим убыткам расти еще больше. Другими словами: мы больше расположены закрывать прибыльные позиции, нежели убыточные. Таким образом, на поднимающихся рынках объем торговли больше.
	Другое вероятное объяснение дал Алаис (Alais) (1953), разработавший теорию так называемого эффекта определенности. Эта теория обращает особое внимание на то, как мы справляемся с потенциальной прибылью. Алаис обнаружил, что мы предпочитаем определенную прибыль небольшого размера неопределенной и вероятностной прибыли намного большего размера, даже если последний статистический показатель говорит, что вероятность успеха высока. Итак, представьте, что у вас есть акция, которая поднялась. Теперь вы можете выбрать между определенной прибылью (позвонить прямо сейчас своему брокеру, продать акцию и взять свою прибыль!) или очень высокой вероятностью, что акция будет продолжать расти. Так что же вы предпочтете? Большинство, похоже, позвонит своему брокеру.
	Позиции самозащиты также могут объяснить наблюдаемый феномен. Правда, немного смущает само выражение "брать убытки", а не "брать прибыль". Поэтому мы избегаем "брать убытки".
	Конечно, существует соответствующая теория для объяснения, как мы ведем себя, когда сталкиваемся с потерями. Она называется (не очень-то и удивительно!) теорией сожаления и формулируется примерно так: чтобы минимизировать чувство сожаления, когда мы приняли неправильное решение, мы избегаем действий, делающих слишком очевидным для нас и других, насколько неправильным было это решение. Продажа акции и, таким образом, принятие убытков становится болезненнее и неприятнее (когда придется отчитываться перед бухгалтером, налоговым инспектором, а также своей семьей) и вызывает более сильное чувство сожаления, чем ведение записей об убытках, в надежде на лучшее. Меир Статман описывал это следующим образом:
	В итоге люди торгуют по обеим причинам: и по когнитивной, и по эмоциональной. Они торгуют потому, что думают, что у них есть информация, когда у них нет ничего, кроме шумихи, они торгуют потому, что торговля может вызвать чувство гордости. Торговля вызывает гордость, когда решения оказываются хорошими, но она же приносит и сожаления, когда решения не оказываются хорошими. Инвесторы пытаются избегать боли сожаления, избегая реализации убытков, используя инвестиционных консультантов в роли козлов отпущения и избегая компаний с плохой репутацией.
	чрезмерная самоуверенность
	Прекрасно верить в себя, и это вполне нормально. Существует серьезное исследование, показывающее, что большинство людей оценивают себя выше среднего значения почти по всем положительным личным качествам: способность управлять автомобилем, умение руководить, атлетические способности, умение ладить с другими, чувство юмора, административное принятие риска и ожидаемое долголетие.
	Конечно, в среднем мы не можем быть лучше, чем в среднем все люди. Поэтому вполне понятно, что мы — в среднем — чрезмерно самоуверенны. Излишняя самоуверенность может происходить от различных когнитивных и разрешающих процессов, а может быть соединена и с позициями самозащиты.
	На финансовых рынках понятие излишней самоуверенности может помочь объяснить наличие большого объема наблюдаемых сделок на протяжении роста рынка. Конечно, когда рынки идут вниз, самоуверенность пошатывается, и объемы уменьшаются. Еще один возможный эффект, конечно, создание сверхпротяженных бычьих рынков.
	Шефрин и Статман в 1985 году предложили объяснение, почему люди нерасположены брать свои убытки.
	Это — пятая теория о так называемых отделах мозга. Основной ее постулат гласит: мы склонны разделять переменные на разные отделы и обращаться с каждым из этих отделов независимо, вместо того чтобы оптимизировать целое. Сохранение проигрышных позиций, даже если они ограждают нас от инвестирования тех же самых денег во что-нибудь другое, может быть симптомом этого феномена. Мы пытаемся оптимизировать каждое отдельное инвестирование (обычно весьма глупым образом), даже если понимаем, что это может означать потерю вообще любой возможности.
	Когнитивный диссонанс может предоставить заключительное объяснение. Продажа убыточной позиции становится действием, подтверждающим диссонанс между нашими надеждами и позициями и реалиями рынка.
	Эти семь теорий соединяются при описании взаимодействия между:
	• экономической обстановкой (цены акций);
	• личными факторами (тот факт, что мы зарабатываем илитеряем деньги);
	• нашим субъективным благосостоянием (боль или радостьоттого, что мы заработали или потеряли деньги);
	• нашим поведением (мы берем прибыль быстро, а убыткампозволяем расти);
	• ситуацией, которую создает наше поведение (большой объем сделок на бычьих рынках, маленький объем в медвежьихрынках).
	Это может проиллюстрировать с помощью модели фон Райдже-на для экономической психологии (рис. 35).
	Рисунок 35 Факторы в модели фон Райджена чрезмерной самоуверенности, объясняющие асимметричность движений объемов торгов.
	психологические явления, способные объяснить
	асимметричность движения объемов на Бычьих
	и медвежьих рынках
	» Теория перспективы. Мы имеем беспричинную тенденцию менее рисковать прибылью, чем убытками. Это означает, что мы быстро продаем, если зарабатываем прибыль, но не продаем, если терпим убытки.
	• Эффект определенности. Мы предпочитаем надежный заработокнамного большему заработку, который почти гарантирован, но неточно. Это заставляет нас закрывать удачные позиции, если дажемы полагаем, что дальше может быть еще лучше.
	• Позиции самозащиты. Мы адаптируем свои позиции, чтобы они,как нам кажется, подтверждали ранее принятые нами решения.Если рынок идет вверх после того, как мы купили, тогда мы продаем, реализуя свою прибыль. Но, если рынок идет вниз, мы решаем стать долгосрочными инвесторами и, таким образом, держаться рядом с ним.
	• Теория сожаления. Мы стараемся избегать действий, подтверждающих совершенные нами ошибки. Продажа, при которой мы терпим убытки, такое подтверждение ошибки.
	• Отделы мозга. Мы разделяем феномен на различные отделы и пытаемся оптимизировать каждый отдел по отдельности, вместо тогочтобы оптимизировать целое. Такое поведение может означать,что мы закрываем удачные позиции просто потому, что они прибыльные.
	• Когнитивный диссонанс. Когнитивный диссонанс возникает, когдамы имеем доказательство, что наши предположения неверные.Мы пытаемся избегать такой информации или искажать ее, илипытаемся избегать действий, выявляющих этот диссонанс. Продажа, при которой мы терпим убытки, является таким действием,подтверждающим совершение ошибки и, следовательно, образующим когнитивный диссонанс.
	• Чрезмерная самоуверенность. Мы переоцениваем свою способность принимать верные решения. Когда рынки идут наверх, мызарабатываем деньги и полагаем, что это из-за того, что мы умныи проницательны, поэтому-то и начинаем торговать больше именно по этой причине.
	Глава 15
	Затаив дыхание и передумывая
	Самый важный и единственный фактор формирования рынка ценных бумаг — это человеческая психология.
	Джеральд М. Лоеб
	В рынке, движущемся в красивом и четком "лестничном тренде", в котором каждый торгует вместе с трендом, медленно и уверенно увеличивая свою прибыль, большая часть крупной рыбы попытается остаться. Но когда рынок делает внезапный прыжок, сходит с ума и начинает двигаться зигзагообразно из стороны в сторону, многих одолевает чувство сомнения. Что задумало чудовище? Настало время корректировки портфелей? Надо выходить? Пора разворачиваться? На самом деле, есть ответ на эту трилемму. Если мы будем изучать движение тренда внимательнее и подробнее, то чаще всего сможем узнать, что в действительности происходит.
	почему Вялый Рынок на самом деле не Вялый
	Рассмотрим пример. В октябре 1986 года график доллара США против японской иены представлен на Рисунке 36.
	Доллар сильно падал в течение 1985 года, продолжив падение в 1986 году, пока в августе не дошел до 155. Затем он остановился и ничего не происходило в августе, в сентябре и в октябре. В течение этих месяцев золото стремительно повышалось над долларом. Индекс Доу-Джонса и многие другие фондовые рынки росли и снижались, фунт находился в свободном падении, доллар продолжал свой нисходящий тренд против немецкой марки, а английский рынок облигаций стал настоящим полем битвы. Чудовище проигрывало во многих сражениях, но рынок доллара США/японской иены был почти мертв.
	Рисунок 36 Доллар США/японская иена, цена "спот". Доллар США/ японская иена одна из самых торгуемых в мире валютных комбинаций. Следовательно, ее графики — учебные пособия массовой психологии. График основан на дневных ценах закрытия по Лондону.
	Так что же предпринимает японский импортер нефти в случае потребности в долларах? Предварительно он откладывает на самый возможный долгий срок покупку долларов, потому что позже он всегда сможет купить их дешевле. Но существует предел, до которого человек может ждать. Когда ничего не происходит, он, в конце концов, отказывается от попыток купить доллары по более низкой цене и проводит свою сделку внутри текущего ценового диапазона. С другой стороны, что делает спекулянт, продавший доллары в шорт, надеясь купить их обратно по более низкой цене? Он тоже, в конце концов, теряет терпение и покупает доллары в существующем ценовом интервале. Поэтому он может инвестировать их во что-нибудь другое. И, наконец, как насчет спекулянта, находящегося вне рынка, но также рассматривающего продажу долларов в шорт? Либо он откладывает свое решение, пока рынок не начнет снова двигаться, либо находит что-нибудь другое, заинтересовавшее его.
	С течением времени все эти рыночные операторы избавляются от лимитных ордеров на покупку или теряют интерес к покупке, потому что рассчитывали ранее купить ниже данной рыночной цены. Тот, кто хотел бы купить по 150, в конце концов пожимает плечами и покупает по 154. Сходным образом все, у кого противоположные ожидания и интерес, постепенно теряют заинтересованность в продаже, так как они рассчитывали сделать это выше рыночной цены. В итоге люди, надеявшиеся продать по 160, пожимают плечами и продают по 154. Через некоторое время многие приказы или интерес совершать сделки, которые в каком-либо ином случае влияли бы на ценовое движение, уже не действуют.
	Когда рыночное движение останавливается, постепенно понижается давление со стороны желающих купить (потенциальная поддержка) ниже рыночной цены и одновременно с этим уменьшается давление со стороны продавцов (потенциальное сопротивление) продать выше рыночной цены. И этот процесс имеет тенденцию к развитию.
	Не сложно увидеть, что это пониженное давление означает, чем дольше рынок безмятежный, тем сильнее будет надвигающийся шторм и окончательный прорыв. Одновременно с увеличением давления растет неопределенность. Чем больше времени рынок без движений, тем неопределеннее поведение трейдеров на нем (снова позиции знания). Поэтому действительно очень сложно быть настойчиво медвежьим, если день за днем, неделя за неделей или даже месяц за месяцем рынок ни на дюйм не сдвигается. Наконец, те, кто еще в рынке, начинают защищать свои позиции с помощью стоп-лосс ордеров: "если мы прорвемся выше 157, то я куплю" или "если мы прорвемся ниже 153, я продам".
	Психологическая неопределенность рынка в отношении будущего направления тренда растет с увеличением продолжительности зоны консолидации. Через некоторое время возникает интерес к продаже ниже рыночной цены, равно как и интерес к потенциальной покупке выше рыночной цены.
	Это также вносит свой вклад в настойчивое ожидание прорыва, когда он наконец-то подходит вплотную.
	Давайте вытащим свои лупы и взглянем на последнюю часть зоны консолидации, показанную на Рисунке 37.
	В конечной фазе консолидации активность рынка практически не изменяется. Все, что имело место в течение последнего месяца, это маленькие музыкальные стулья (обратите внимание на канал), которыми в основном интересуются брокеры и межбанковские дилеры. Все остальные выпустили рынок из своего внимания от скуки или нетерпения. Наконец, все продавцы устранены, и оставшийся избыток покупателей создал восходящий
	Рисунок 37 Доллар США/японская иена, цена "слот". В то время как этот рынок двигался в своем узком ценовом канале, покупатели и продавцы блокировали свои обоюдные позиции. В конце концов, одна категория была ликвидирована, очевидно, это были продавцы. График осени 1986 года.
	прорыв сквозь вакуум продавцов. Этот тренд выбился наверх, пройдя сквозь все самоупрочняющиеся стоп-лосс ордера на покупку, и поднялся настолько высоко, что многие передумали уходить, и много новых покупателей вошли в рынок (адаптивные позиции). Если внимательнее присмотреться, график теперь выглядит, как на Рисунке 38.
	Рост продолжался до момента краткосрочной консолидации вокруг уровня 160. Все, абсолютно все, в этой точке быки, но некоторые заработали так много прибыли и так быстро, что им не терпится реализовать ее. Это желание взять прибыль привело к небольшим падениям, продолжавшимся несколько дней, пока краткосрочные ордера на продажу не закончились. Цена могла продолжать снова двигаться наверх, пока не обнаружила снова твердый интерес к продаже на уровне 164—165.
	Этот график характеризует многие классические фигуры, называемые также конфигурациями: в дополнение к каналу существует еще "прямоугольник", четыре "гэпа" и "флаг", и все эти конфигурации подавали сигналы, которые мог бы ожидать опытный трейдер. Однако главное, что отсутствовало в тот период, так это важные финансовые новости. (Мы вернемся к этому графику позже.)
	Рисунок 38 Доллар США/японская иена, цена "спот". Подъем, который мы видели на Рисунке 37, продолжался до цены 165, и, когда он остановился, долгосрочный нисходящий тренд возобновился.
	какие Есть конфигурации?
	Рынок отсылает к многочисленным "техническим" конфигурациям, но попытки использовать их, скорее всего, обернутся помехой, нежели помощью. Таблица 3 показывает самые важные явления, где все остальное может классифицироваться как варианты. Эти явления важны, потому что они периодически возникают и часто становятся необходимыми подсказками для любого, пытающегося понять, что происходит в данный момент. Несмотря на то, что все эти явления основаны на человеческой психологии, можно увидеть, что они исходят из логики, которой рыночная игра следует в обязательном порядке. Другими словами, они отражают не только немотивированную психологию отдельной личности, но и логический бихевиоризм, возникающий при взаимодействии людей друг с другом.
	Таблица 3 Самые важные технические конфигурации в трендах
	Сигнал Название Объяснение
	Конфигурации, всегда сиг- Флаги и вымпелы Временное взятие прибыли внализирующие, что тренд неповрежденном тренде
	должен продолжаться
	Конфигурации, обычно        Гэпы Ценовой диапазон с полным
	сигнализирующие, что (цеповые разрывы)  отсутствием интереса к покуп-
	тренд должен продолжаться ке или продаже
	Треугольники Рынок, в котором люди начинают все больше и больше чувствовать неопределенность, или в котором меньшинство пытается накопить позиции или распределить их
	Прямоугольники     Конфликт между двумя группами рыночных трейдеров
	Флаги и вымпелы: взятие прибыли
	Хуже всего — это покинуть изумительный устойчивый тренд только потому, что рынок взял небольшой тайм-аут всего на пару дней. Но в таких случаях тысячи людей именно так и поступают.
	Давайте предположим, что рынок в очень сильном, почти вертикальном подъеме, имеющем место, потому что с самого начала существует почти абсолютный вакуум продавцов, или значительный интерес к покупке. Вероятно, из-за определенного влияния большого количества сильных положительных контуров обратных связей. Тот факт, что деньги можно заработать так быстро, соблазняет многих на взятие прибыли. Следовательно, давление со стороны продавцов временно возрастет после первого настойчивого движения. Внезапно подъем останавливается, и многие забирают свою прибыль. С точки зрения психологии, это адаптивные позиции, нуждающиеся в скором укреплении, чтобы зацепиться за движения текущей цены.
	Несколько дней проходят без какого-либо значительного ценового движения, и, в конце концов, никто не хочет выходить из игры. В то же самое время многие психологически адаптируются к новому ценовому уровню. После остановки короткого процесса взятия прибыли положительный контур обратной связи возвращается и рынок опять взрывается в своем движении наверх.
	Флаг в поднимающихся рынках имеет форму падающего параллелограмма. Такое название он получил потому, что параллелограмм напоминает флаг, развевающийся на ветру. На падающем рынке флаг, естественно, обращен кверху. График доллар США/немецкая марка на Рисунке 39 показывает три классических флага: первый — в восходящем тренде, второй — в нисходящем тренде, третий — в восходящем тренде. Вариант флага — "вымпел", с той лишь разницей, что эта фигура имеет форму клина, сходящегося к углу в правой стороне. В обоих случаях важно, что объем сделок падает, когда формируется конфигурация, как если бы в противном случае это была бы конфигурация малой вершины.
	Рисунок 39 Доллар США/немецкая марка, цена "спот". Этот график показывает явную конфигурацию падающей вершины в 1985 году перед драматическим спадом. Как видно, в этот период наблюдались три классических "флага".
	Гэпы: вакуум покупателей или продавцов
	Гэп означает, что цена перепрыгивает через интервал без какого-либо оборота, то есть без того, чтобы ценовой диапазон какого-либо одного дня частично не перекрывается с ценовым диапазоном предыдущего дня: в цене возникает "гэп". Почему этот случай столь показателен? Потому что это отражает абсолютный вакуум интересов к покупке либо интересов к продаже во время этого интервала. Это означает, что тренд может продолжать развиваться на полной скорости. Принцип рассмотрения графика — определить, где сосредоточились интересы к покупке или продаже, — по существу, оказался именно таким же, что использовал Джесси Ливермур в период своего отрочества, когда отбирал деньги у "кухонных дилингов". По его собственным словам, он искал линию наименьшего сопротивления. Он видел в гэпе, конечно же, зону, где нет никакого сопротивления, которая, разумеется, являлась сильным психологическим признаком.
	Достаточно странно, многие говорят, что "гэпы обязательно заполнятся", и используют это как причину отскочить от тренда, подтвержденного ценовым разрывом. Рынок полон мифов, а миф, что гэпы обязательно заполнятся, ошибочное понимание правил и исключений. Большинство ценовых разрывов возникает в пределах одного дня и поэтому могут наблюдаться на минутном графике или в каком-либо ином масштабе.
	Это не уменьшает их значимости. Всего существует четыре типа ценовых разрывов:
	• гэп обычной области;
	• гэп отрыва;
	• продолжающий гэп;
	• гэп истощения.
	Гэп обычной области возникает в пределах зоны консолидации, например, в треугольнике или прямоугольнике. Это весьма рядовое явление, потому что большая часть оборота в таких конфигурациях располагается на вершине и в основании, а не между ними. Почему? Потому что люди торгуют по графикам и совсем немногие видят какую-либо точку покупки или продажи между двумя сильными уровнями, согласно графическим построениям. Ценовой разрыв отражает вероятное направление прорыва, так как выявляет значительный недостаток интереса в противоположном направлении, а также если он возникает в пределах одного дня.
	Гэпы отрыва возникают в момент выхода из зоны скопления цен, где движению ничего не мешает из-за образования полного вакуума сопротивления. Гэп подтверждает, что прорыв подлинный, а если гэп отсутствует, нет и повода боятся выхода из ценового коридора. График американских казначейских облигаций на Рисунке 40 показывает классический медвежий гэп отрыва из зоны консолидации.
	После прорыва и трендоподобного движения часто возникает еще один или ряд гепов, если интерес к торгам остается высокий. Такие гэпы называются продолжающимися, и они сигнализируют, что движение продолжится столько же, сколько оно длилось с момента своего возникновения.
	Рисунок 40 Фьючерсные контракты на Т-бонды. Классический "гэп отрыва" здесь подтверждает неожиданное падение цены в конце марта. Падение подкреплено "мертвым крестом" на 10- и 20-дневных скользящих средних.
	Если имеет место несколько гэпов, прогноз усложняется, становясь более сложным. Представьте теперь, что происходит, когда вы тянете жвачку в обе стороны, — она становится тоньше посередине. Гэпы — признак того, что сопротивление слабое, и, если несколько гэпов следует подряд, нам следует искать зону, в которой сопротивление еще слабее. Следовательно, можно предположить, что это — точка половины пути тренда и нам доступно интерполировать все расстояние, которое займет тренд. Несмотря на то, что этот метод не совсем научный, он доказал свою работоспособность. Следует учитывать, что это объяснение не психологическое или бихевиористское, оно просто обычный вопрос распределения и вероятности.
	Единственная сложность в том, что ценовой разрыв, похожий на продолжающийся гэп, может быть и гэпом истощения, возникающим как раз перед завершением тренда. Его нельзя назвать необычным, и можно предвидеть, если:
	• ожидается скорое окончание тренда по другим признакам;
	• он возникает в связи с энергичным ускорением в большомпредыдущем подъеме;
	• объем торгов резко падает на следующий день после гэпа;
	• гэп вскоре заполняется (исключение из правил).
	Первый ценовой разрыв в тренде почти никогда не бывает гэпом истощения. Более того, гэпы истощения более распространены на бычьих, чем на медвежьих рынках, так как традиционно на вершине больше истерии, а стоп-лоссов меньше, чем в основании. Но помните, ценовые разрывы в тренде или при прорыве — признак продолжения тренда до тех пор, пока они являются гэ-пами истощения после долгого тренда. В последнем случае почти всегда есть время найти другие признаки истощения.
	Заключение: не выходите из хороших трендов только из-за гэпов; наоборот, покупайте больше (не превращайтесь в продавца, отказывающегося от длинной позиции, потому что "гэпы заполнятся").
	Треугольники: неопределенность
	Чарльз Доу говорил, что если мы имеем поднимающиеся пики и поднимающиеся впадины, то перед нами восходящий тренд. При падающих пиках и впадинах мы имеем дело с нисходящим трендом. Но что мы имеем, если перед нами падающие пики и поднимающиеся впадины? Неопределенность! Когда рынок входит в конфигурацию треугольника, то это обычно происходит из-за начавших сомневаться рыночных трейдеров. С течением времени их чувство неопределенности растет, и амбиции с обеих сторон уменьшаются: постепенно покупатели смиряются с покупкой по неизменно высоким ценам, а продавцы с продажей по все уменьшающимся ценам. Когда тренд зафиксировался, как это показано на примере с долларом США против японской иены, создается конфигурация, где уменьшается интерес к покупке и продаже. Более того, все больше и больше участников игры начинают размещать стоп-лосс ордера за пределами треугольника: лимитные ордера на покупку над ним, а лимитные ордера на продажу под ним. В таком рыночном состоянии возрастающей нестабильности либо покупатели, либо продавцы в конце концов отойдут от игры, и начнется настойчивое движение в вакууме, подкрепленное большим количеством лимитных стоп ордеров.
	Исключение, разумеется, возможно при фактическом равновесии интересов к покупке и продаже. В таких случаях кривая цены движется к углу треугольника, и сигнал, таким образом, нейтрализуется. Треугольник обозначается как "симметричный", если линии поддержки и сопротивления наклонены вверх и вниз соответственно, независимо от того, что он на самом деле неполностью симметричен. Нет в симметричном треугольнике ничего указывающего на то, что тренд либо развернется, либо продолжится. Конфигурация ничего не выявляет до тех пор, пока либо покупатели, либо продавцы, наконец, не рассосутся. Так как большинство конфигураций скопления является просто заминками в тренде, вероятней всего, конфигурация симметричного треугольника означает продолжение, а не разворот.
	"Прямоугольные" треугольники значительно легче. Здесь мы имеем ясные аргументы по направлению, в котором произойдет прорыв. Прямоугольный треугольник имеет горизонтальную и наклонную линию и может выглядеть, как на Рисунке 41.
	Здесь мы сталкиваемся с долговременным давлением со стороны продавцов при цене 144, в то время как давление со стороны покупателей устойчиво нарастает, и далее идут поднимающиеся впадины. В конце концов, растущий интерес к покупке побеждает интерес к продаже, и цена прорывается вверх. Такой тип прямоугольного треугольника называется "поднимающимся". В небольшом фондовом или облигационном рынке он указывает, что один-единственный, основной продавец разместил свой лимитный ордер на продажу (ордер на продажу по данной цене) на рынке с основополагающим бычьим трендом. Когда ценные
	Рисунок 41 Английский фунт стерлингов/доллар США, цена "слот". Комбинация английского фунта стерлингов/доллара США иногда называется "канатом"'. До Рождества 1986 года торговцы заблокировали все позиции по фунту, чтобы провести праздники в мире и спокойствии. Но за день до Рождества цена прорвалась через треугольник, выявив преобладающее большинство покупателей. Тогда начался огромный бычий тренд.
	бумаги основного продавца, наконец, поглощаются рынком, возникает прорыв, и тренд продолжает развиваться. Линия, проведенная от треугольника, показывает минимальную вертикальную цель прорыва. Она проведена от начала треугольника параллельно линии, противоположной направлению прорыва. Доказательства очевидны:
	• во-первых, чем больше будет проходить времени, тем дальшеона (линия) должна продвигаться от конфигурации, потомучто слабое давление со стороны покупателей и продавцов современем должно возрастать;
	• во-вторых, наклон этой линии должен отражать форму треугольника: чем уже треугольник, тем ниже, как предполагается, будет торговля, и чем меньше разница между количеством покупателей и продавцов, тем менее настойчив прорыв.
	Естественно, эта линия только индикатор и должна рассматриваться в качестве минимальной цели: обычно мы идем еще дальше. Если линия основания горизонтальная, это говорит о возрастающем давлении со стороны продавцов против постоянного давления со стороны покупателей (возможно, большое количество лимитных ордеров на покупку) и о том, что ожидаемый прорыв будет идти по направлению вниз. Это может выглядеть так, показано на Рисунке 42.
	Особый вариант треугольника начинается на верхушке, а затем расширяется. Эта сравнительно редкая конфигурация называется "расширяющейся конфигурацией" и обычно признак разворота основного бычьего тренда. Необходимо избегать двух типичных ошибок в треугольниках:
	1. Пытаться изображать их, прежде чем они появятся. По крайней мере, должно быть две вершины и два основания. Болеетого, конфигурация не действительна до наступления дня,в котором начнется прорыв.
	2. Торговать на ложных или преждевременных прорывах.
	Прямоугольники: конфликт или музыкальные стулья
	Прямоугольник повторяет движения вверх и вниз между двумя отчетливыми ценовыми зонами. Следовательно, торговля имеет место между горизонтальной линией поддержки и эквивалентной линией сопротивления. График акций ASDA-MFI Group на Рисунке 43 показывает такой тип прямоугольника, существовавший на протяжении нескольких лет.
	Как и в случае с симметричным треугольником, существует еще одна группа, например, продавцы, которая сильнее другой, — покупателей, в данном случае. Она обычно возникает, как чисто бихевиористское/психологическое явление, когда рынок получает еще несколько импульсов. Взаимоотношения этих групп не сразу очевидны, но рано или поздно более слабая группа исчезнет, и прорыв произойдет в соответствующем направлении. В панически развивающейся торговле цена прорывается сквозь создавшийся вакуум, снимая все стоп-лосе ордера, размещенные за пределами прямоугольника.
	Рисунок 43 ASDA MFI Group. Этот график показывает английскую акцию, двигавшуюся в узком торговом диапазоне на протяжении двух с половиной лет. Когда прорыв, наконец, произошел, как и ожидалось, он был сильным. Кривая также показывает 200-дневную скользящую среднюю и кривую, отражающую отношение акции к общему индексу. Последний индикатор объясняется в главе 16. (График от Investment Research of Cambridge.)
	Так как прямоугольник во многом выглядит как симметричный треугольник, многие из правил, касающиеся треугольников, применимы и к прямоугольнику. Объем и ложный прорыв из конфигурации также могут вносить свой вклад в определении траектории прорыва. Следует заметить, что прямоугольники могут быть очень узкими (рис. 44).
	В ситуациях, подобных этой, может возникнуть вопрос: будет ли, например, покупка на 161.30 и продажа на 162.25 "большим делом". Правда в том, что это всего лишь часть всей истории. Конфигурация возникает, потому что люди, которые все равно продают, ждут вершинную графическую точку, а те, кто все равно покупают, ждут самую низкую. Вот почему многие конфигурации возникают как миниатюрные разновидности.
	Рисунок 44 Доллар США/швейцарский франк, цена "спот". Это пример очень краткосрочного торгового диапазона, имеющего распространенный тип. График показывает цены пяти дней октября 1986 года.
	Глава 16
	Гармония и резонанс
	Неважно, как вы сложите карты, все равно получится карточный домик. Вместе они стоят, вместе и падают.
	Гарри Д. Шульц
	В 1901 году Чарльз Доу в статье для Wall Street Journal сделал интересное заключение о реакции рынка на рост отдельных ценных бумаг:
	Метод, применяемый некоторыми рыночными трейдерами с большим опытом, использует реакцию рынка. Теория, на которую он опирается, гласит: рынком всегда манипулируют в большей или меньшей степени. Крупный трейдер, желающий подвинуть рынок, не покупает все подряд по списку, а вкладывает деньги только в две или три лидирующие акции путем законной покупки либо через манипулирование. Затем он наблюдает, какое воздействие это оказало на другие акции. Если настроение рынка бычье и люди расположены пока оставаться в игре, те, кто видит этот подъем, произошедший в двух или трех акциях, сразу же начинают покупать другие бумаги, и рынок поднимается к еще более высокому уровню. Это и есть реакция публики. В результате можно ожидать, что ведущие акции получат еще один толчок вверх, и основной рынок последует за ними.
	Как сказал Чарльз Доу в начале этого века, движения рынка в отдельных ценных бумагах должны подтверждаться более широким движением, в которое вовлечено много акций. Только в этом случае тренд считается правдоподобным. Это явление иногда называется шириной рынка (market breadth1). Доу также сформулировал следующее правило: рост промышленных акций, не подтвержденный ростом акций из транспортного сектора, считается несостоятельным. Причина объясняется следующим образом:
	Если акции промышленных компаний растут, причиной может быть ожидаемый сильный индустриальный рост. Промышленные товары не передвигаются сами по себе, поэтому должен наблюдаться рост и в транспортном секторе. Следовательно, цены на акции транспортных фирм должны повышаться. Если этого не происходит, значит, что-то не так.
	Другими словами, если рынки не подтверждают друг друга, их движения происходят, скорее всего, за счет беспричинной спекуляции, нежели из-за учета будущих экономических трендов при текущих ценах на финансовых рынках.
	Позже идея гармонии и резонанса получила свое дальнейшее развитие во многих областях. Давайте рассмотрим каждый рынок по отдельности.
	Акции
	Многие аналитики акций, рекомендующие покупать какую-то отдельную ценную бумагу, говорят, что она "дешевле" на рынке, чем другие. Но проблема в том, что, если весь рынок начнет падать, с собой он возьмет и "дешевые", и "дорогие" акции. Во время паники люди продают все бумаги, от которых только можно избавиться, чтобы сделать деньги, необходимые для поддержки тех акций, из которых они не могут выйти.
	Акции влияют друг на друга. Поэтому не всегда достаточно интересоваться поведением только одной-единственной акций.
	1 Breadth of market - "ширина рынка". Доля акций, участвующих в движении рыночной конъюнктуры. Большой считается такая "ширина рынка", когда 2/3 котирующихся акций в течение торговой сессии участвуют в однонаправленном движении курса на рынке, например, в подъеме. — Прим. ред.
	Мы должны рассматривать рынок в более широком контексте. Первое, что мы должны найти, это, как мы ее называем, рыночную аналогию или "ширина".
	Ширина
	Для нахождения простых аналогий между различными графиками фондовый рынок нужно разделить на шесть разных уровней.
	Сначала развитие цены отдельной акции сравнивается с поведением "родственных" ей бумаг. Например, акция одной страховой компании сравнивается с акциями других страховых фирм. Если основной тренд нисходящий, мы либо не торгуем на рынке, либо продаем в шорт. Крайне важен суммарный национальный индекс. Графики национальных фондовых индексов обычно представляют нам отчетливую и понятную картину. Сравнение отдельных акций с суммарным индексом рынка проводится двумя методами. Во-первых, график индекса сам по себе используется в качестве индикатора: мы откладываем покупку акции, если фондовый индекс показывает нам опасную ценовую фигуру.
	Во-вторых, мы можем учитывать относительное поведение суммарного индекса, используя его в качестве инструмента отбора. Метод заключается в расчете ценового движения отдельной акции, выведенного как значение ее индекса относительно развития фондового индекса. Если поведение этой отдельной акции и фондового индекса эквивалентны, "относительная величина суммарного индекса" будет константой 100. Но если акция движется сильнее, чем рынок в среднем, то его значение превысит 100.
	Этот индикатор — часто простой способ идентификации ценных бумаг с нетипичным развитием вверх или вниз при наблюдении за многими отдельными акциями. Если индикатор внезапно начинает подниматься, это многообещающий сигнал; если он начинает падать, мы сталкиваемся с сигналом опасности. Но сценарий с образованием нисходящей двойной вершиной на графике отдельной акции и с нисходящей вершиной на графике "относительного изменения суммарного индекса" еще более тревожный сигнал. В этом случае почти всегда лучше продавать акцию.
	Рисунок 45 показывает различные индикаторы ценных бумаг, которые следует сравнивать, чтобы получить ощущение реального размаха рынка.
	Продажа и покупка
	Сегодня модно сравнивать цены акций с ценой фьючерса на индекс соответствующих акций. Как упомянуто выше, фьючерс на индекс — контракт на будущую покупку или продажу индекса акций данной страны. Фьючерсные контракты дешевле и легче двигать, чем акции, лежащие в его основе. Таким образом, краткосрочные рыночные колебания часто бывают более быстрыми в торговле фьючерсными контрактами. Если обнаружена разница между ценой фьючерса и лежащих в его основе акций, условным рефлексом будет:
	• Если фьючерс дешевле акций, покупайте фьючерс и продавайте акции.
	• Но если фьючерс стоит дороже акций, покупайте акции и продавайте фьючерс.
	Такая невинная сделка, называемая продажей и покупкой*, многими считается основной причиной современных рыночных бедствий, в особенности повторяющихся резких падений рынков в США и Японии. Обычно "индексный арбитражер", спекулирующий на этих рыночных несовершенствах, каждые несколько секунд считает с помощью компьютера ценовое несоответствие между фондовым индексом и фьючерсом на этот индекс. Так как владелец фьючерса тоже зарабатывает процент на своем дополнительном обеспечении, он закладывает эту процентную ставку в свою торговую систему. Затем, когда бы ни появилось стоящее несоответствие, его система всегда будет продавать и покупать. Прежде чем на так называемую компьютерную торговлю возложить ответственность за случающиеся время от времени резкие падения цен, следует запомнить одну деталь: когда цена фьючерсного контракта падает, на это должна быть веская причина.
	Когда имеешь дело с фьючерсными контрактами на индексы, следует также учитывать, что фьючерсные контракты различной зрелости не обязательно реагируют одинаково. Когда они ведут себя одинаково, это признак рыночной долгосрочно-сти в отличие от краткосрочных ожиданий. Последние рыночные аналогии при торговле акциями однотипны тому, как ведут себя коррелируемые иностранные индексы и мировой фондовый индекс. Этот эффект относительного воздействия становится все более и более важным, потому что сегодня мы инвестируем по всему миру.
	В дополнение к рыночной аналогии, существует еще три разных индикатора, используемые в качестве рыночных инструментов и говорящие нам о ширине рынка: сколько акций содействуют развитию бычьего или медвежьего тренда. Основное доказательство — чем больше акций следует за движением тренда, тем правдоподобней финансовый барометр. Применяемые для этой цели индикаторы:
	• Линия роста/спада
	• Новые максимумы/новые минимумы
	• Рассеивание
	2 Правильнее: "Программная торговля" — Прим. научн. ред.
	Линия роста/спада
	Этот самый известный из трех индикаторов. Его принцип заключается в установлении коэффициента между количеством поднимающихся и падающих акций. Показатель кривой роста/спада разработан в США в начале этого века. В тот момент существовал только один промышленный индекс, основанный на 12 акциях промышленных компаний, и железнодорожный индекс, основанный на 20 акциях железнодорожных предприятий. Если бы вы были заинтересованы в реакции оживленного рынка, вам понадобилась бы цифра относительно 1500 других акций рынка. Следовали ли они за ведущими акциями или у рынка не было реакции?
	Тогда не было компьютеров, поэтому брокеры каждый день подсчитывали, сколько акций поднялось и сколько упало, а затем изображали на графике связь между ними. Одним из тех, кто делал такие подсчеты, был знаменитый спекулянт Джесси Ливермур, нанявший 40 "статистов" в качестве личных ассистентов. Почти перед самым крахом 1929 года они представили ему отчет, что в то время ведущие акции промышленного индекса значительно выросли с начала года, 614 акций из широкой выборки 1002 акций фактически в тот же самый период упали. И только 338 акций выросли. Таким образом, индексы поднимались, но кривая роста/спада шла вниз. (Эти данные помогли Ливермуру безболезненно пережить последующую панику).
	Сегодня применяются две формулы. Первая — чрезвычайно простая, так как случайная цифра выбирается в качестве начального значения, а затем она ежедневно регулируется, согласно следующему вычислению:
	Линия Роста/Спада = = Количество Поднимающихся акций — Количество Падающих
	Точно также расчет может включать в себя количество неизменившихся акций. При этом формула становится:
	Если значение квадратного корня отрицательное, мы просто меняем его на положительное (то есть используем абсолютное значение). Индикатор роста/спада, естественно, поднимается, когда индекс начинает взбираться наверх, но на практике он имеет тенденцию поворачиваться на вершине первичного бычьего рынка раньше узких фондовых индексов. Это потому, что многие ценные бумаги, очень чувствительные к экономическим трендам или процентным ставкам, перестают расти до того, как это происходит с ведущими акциями.
	Крах 1987 года не стал исключением. Несколько недель до драмы, случившейся в "Черный понедельник", индикатор показывал, что все больше и больше акций начали отставать от ведущих акций (см. Таблицу 4). Индекс, содержащий 30 ведущих акций промышленного сектора, двигался в боковом тренде, наталкиваясь на сопротивления и поддержки по краям коридора, тогда как индикатор роста/спада дал очень сильный предупреждающий сигнал: бычий рынок утратил ширину.
	Таблица 4 Недельные колебания на Нью-Йоркской Фондовой бирже, осень 1987 года.
	Неделя 
	Кол-во поднимающихся 
	Кол-во падающих 
	Кол-во не изменившихся 
	35 
	709 
	1274 
	216 
	36 
	544 
	1445 
	199 
	37 
	917 
	1006 
	250 
	38 
	626 
	1333 
	229 
	39 
	1064 
	849 
	263 
	40 
	1274 
	699 
	215 
	41 
	400 
	1608 
	158 
	42 
	143 
	1944 
	101 
	Новые Максимумы/Новые Минимумы
	Этот индикатор также отражает рыночную ширину. Само его название говорит за себя. Принцип заключается в том, что мы наблюдаем за тем, сколько акций достигло новых максимумов или минимумов в исчислении, например, за 52 недели. Так как прорыв от старой вершины — очень бычий сигнал (а прорыв от старого минимума очень медвежий), это отражает силу рынка в некоторой степени по-иному, нежели линия роста/спада.
	На практике опыт подсказывает, что поднимающемуся рынку не нужно иметь увеличивающееся число новых максимумов, но, если новые максимумы начинают снижаться при подъеме рынка, это может стать поводом для беспокойства. Во всех случаях в поднимающемся рынке новых максимумов должно быть больше новых минимумов. Распространенной формулой является следующая:
	Новые максимумы/Новые минимумы = Количество акций в данный
	момент с самым высоким уровнем прошлого года до настоящего времени минус Количество акций в данный момент с самым низким уровнем прошлого года и до настоящего времени.
	Рассеивание
	Третий индикатор ширины трендового движения фондового рынка называется рассеиванием. Шкала этого индикатора простирается от 0 до 100, и расчет производится следующим образом:
	Рассеивание = Процент акций, находящихся выше своей 200-дневной скользящей средней.
	База этого индикатора — неповрежденный восходящий тренд акции — очень часто "ведется" ее 200-дневной скользящей средней. Когда акция падает вниз, например, из-за взятия прибыли, покупатели зачастую возвращаются примерно к 200-дневному среднему значению. И это создает общее правило: бычий тренд на фондовом рынке считается в основном правдоподобным, если большая доля отдельных акций находится над их 200-дневной скользящей средней. Если рассеивание начинает понижаться, а индекс растет или остается неизменным, это говорит о наступающей опасности.
	Бонды
	Рынки бондов в основном взаимосвязаны теснее, чем фондовые рынки, и отдельный рынок значительно более однородный. Для анализа связей и повторений мы рассмотрим простую рыночную аналогию между связанными ценными бумагами и рынками.
	Снова сравниваются графики, чтобы обнаружить последовательность в том, о чем они нам говорят. В международном масштабе рынки бондов связаны даже сильнее, чем рынки акций. При анализе акций отправной точкой является обзор картины, показанной фондовым индексом, тогда как в рынках бондов основу составляют процентные ставки денежного рынка. При небольшой практике можно легко создать картину их трендовых фигур и оказаться впереди большинства трейдеров рынка бондов. Самые важные процентные ставки дают доходы по 1-, 3-, 6-и 12-месячным депозитам, причем 3-месячная ставка дает наилучший сигнал. График представляет собой самую лучшую картину, если на нем изображена 50-дневная скользящая средняя.
	В дополнение к краткосрочной процентной ставке денежного рынка существует второй индикатор рынка бондов, подобный индикатору опережения/запаздывания в рынке акций. Этот индикатор — кривая доходности, отражающая взаимосвязь между краткосрочной и долгосрочной доходностью. (В Чикаго разница в процентной ставке между 10-летними казначейскими нотами и 20-летними казначейскими облигациями может торговаться в виде фьючерсных контрактов, называемых "Превышение нот над бондами", которое определяют просто как "спрэд" ["Notes Over Bonds" or "NOB spread")]. Когда рынок развивается слишком быстрыми темпами, что особенно ярко проявляется в последних стадиях экономического подъема, почти всегда первой начинает расти краткосрочная доходность (облигации с коротким сроком платежа начинают падать), в то время как долгосрочная доходность следует за общей тенденцией с некоторым отставанием (долгосрочные облигации начинают падать). Основное правило гласит: если краткосрочная доходность падает намного ниже долгосрочной доходности, это бычий сигнал для долгосрочных облигаций; если краткосрочная доходность достигает долгосрочной доходности, это медвежий сигнал.
	Рисунок 46 показывает различные рынки, которые следует сравнивать для оценки ширины его движения и структуры рынков облигаций.
	валюты
	Международное инвестирование иногда напоминает трехмерные объемные шахматы благодаря немалой роли валют. Покупая акции или бонды, мы платим за них какой-либо валютой. Если мы не тратим свою собственную валюту, то подвергаемся двойному риску, так как валюта, как и ценная бумага, может колебаться. Валюты добавляют еще одно измерение в инвестирование, без которого, правда, некоторые инвесторы могут прекрасно обойтись.
	Но остальные торжествуют в этом измерении. Типичные инвесторы валютного рынка воодушевляются, когда рынок колеблется, и принимают участие в торговле с целью заработать прибыль на движениях рынка. Эти инвесторы "обмениваются" деньгами. В форвардных контрактах — одном из главных элементов валютного рынка — они (инвесторы) всегда имеют дело по крайней мере с двумя валютами одновременно: короткая позиция на одну валюту и длинная позиция на другую. Так как инвесторы в традиционном смысле фактически ничего не покупают, форвардный контракт является самофинансируемый и стоит не больше, чем валютная ставка. По истечении времени эта ставка обернется прибылью или убытком, так же, как и доходом от процентов или потерей процентов, в зависимости от того, какая из валют будет иметь более высокий денежный курс.
	При торговле на валютном рынке сравниваются два различных типа графиков, показывающих развитие валютного курса "спот" по отношению друг друга и развитие в их процентных ставках (рассматривается, как правило, 90-дневная ставка).
	Если вы прирожденный игрок валютного рынка, то вскоре будете знать, как поступать, и не будете входить в рынок, пока все необходимые графики — долгосрочные и краткосрочные — не будут соответствующим образом изучены и истолкованы.
	Один из важнейших инструментов оценки валютных трендов — графики "эффективных обменных курсов" — значение валютного индекса относительно взвешенного набора торгуемых валют. Очень часто сигнал к покупке или продаже основной валюты появляется на графике эффективного обменного курса до появления на обычных графиках, в особенности если центральные банки пытаются разбить потенциальный тренд путем валютной интервенции. Это явление соответствует поведению индикаторов ширины рынка на фондовом рынке.
	Процентный арбитраж
	В дополнение к перекрестной торговле на основные валюты, многие проявляют интерес к процентному арбитражу между валютами с высокими и низкими процентными ставками. Иногда в анализах по валютным рынкам люди делают выводы из графиков валютных комбинаций, которые совершенно не относятся к делу, так как отражают комбинации с незначительным оборотом. Пустая трата времени выстраивать график маленькой европейской валюты по отношению к любой другой валюте, кроме евро, так как эта комбинация господствующая. Чтобы узнать силу доллара относительно другой маленькой валюты, сначала следует рассмотреть график маленькой валюты и евро, а только затем график доллара и евро. Не совсем правильно изучать график доллара и какой-либо маленькой валюты.
	товары
	Товарные рынки, как правило, самые волатильные и психологические среди финансовых рынков. Поэтому выживающие трейдеры на рынке фьючерсных контрактов на товарных рынках зачастую считаются самыми умелыми. Движения этих рынков, естественно, отражают ожидания рыночных торговцев определенного взаимоотношения между спросом и предложением на отдельные товары, а также события, воздействующие на товарную группу. При анализе товарных рынков мы рассматриваем не только отдельные товары, но и товарные секторы.
	Главный индикатор, используемый большинством, это общий товарный индекс — Товарный индекс слот исследовательского бюро по товарам (СКВ Spot Commodity Index), рассчитываемый на ежедневной основе Исследовательским бюро по товарам в США. Это далеко от корректного вычисления товарного индекса, но он один-единственный, у которого организована параллельная торговля фьючерсом на товарный индекс на бирже, фьючерсом на Индекс СКВ, основанном на 21 различном товаре.
	В дополнение к этому главному индексу, рассчитываются секторные индексы, часто сгруппированные, как показано на Рисунке 47. Дилеры используют этот индекс для простого рыночного наблюдения за трендовыми картинами, который взаимно может быть самоусиливающимся. Это применимо, например, к кукурузе или овсу — эти два кормовых продукта могут друг друга заменять. Но эта связь не всегда столь простая. К примеру, серебро, в основном, побочный продукт от производства меди, свинца и цинка. Поэтому поднимающиеся цены на эти три металла дают падающую цену на серебро, притом что все остальное одинаково. Но независимо от того, за каким товаром вы следуете, важно не только придерживаться долларовых индексов, но, например, принимать в расчет швейцарские франки, обеспечивая тем самым отслеживание за движением валют на графике.
	Драгоценные металлы
	Есть четыре драгоценных металла: золото, серебро, платина и палладий (палладий считается менее значимым). Золото, разумеется, самый известный метал и самый важный, несмотря на то, что все золото, добытое за всю историю человечества (всего около 400 000 тонн), может храниться в трех обычных особняках. Пока предложения нового золота на рынке продолжают поступать плавно и коммерческий спрос радикально не изменяется, спекуляция будет господствовать над его ценой. Со времен алхимиков все попытки радикально увеличить доходы на этом рынке терпели полную неудачу.
	В отличие от других товаров, драгоценные металлы не применяются исключительно в промышленной сфере. Золото и серебро люди хранят в виде ювелирных изделий или прячут в самых нижних ящичках — в особенности во Франции — и сейфах центральных банков (в 1968 году в банке Англии хранилось так много золота, что там провалился пол). Для золота, в частности, годовое производство — чрезвычайно регламентированная величина относительно существующих акций, придающих уровням производства и потребления ограниченные параметры для ценообразования. Следовательно, когда драгоценные металлы выталкиваются вверх к непомерным ценам, это чаще всего не соответствует промышленным факторам.
	Мотивом является простая гарантия от инфляции или ожидание краха финансовых систем. Большинство людей, имеющих сбережения, переживали когда-нибудь такой период в своей жизни, когда стоимость их акций и бондов существенно уменьшалась из-за инфляции или неизбежных падений цен. Как только они видят, что цены на товары и процентные ставки начинают расти, то перемещают свои деньги в драгоценные металлы (обычно в золото), чтобы укрыться от надвигающегося шторма. Точно таким же образом они будут искать спасения от волн рыночных крахов.
	Важная причина такой защитной реакции в том, что, в отличие от акций, облигаций и банковских депозитов, по драгоценным металлам проценты не выплачиваются. Наоборот, торговцы фьючерсами на драгоценные металлы наблюдают, что контракты растут в цене по мере их жизни в будущем, так как вам приходится оплачивать процент в долларах за финансирование металла. Если у вас короткая позиция, вы заработаете процент и таким образом будете вовлечены в процентный арбитраж.
	Установление цены
	Каждый день, незадолго до 10.30 утра и 3 часов дня по Гринвичскому среднему времени, пять джентльменов из Mocatta & Goldsmit, Sharps, Pixley & Co., N. M. Rothschild & Sons Ltd, Johnson Matthey и Samuel Montagu встречаются в офисах компании Rothschild в Лондоне, чтобы согласовать утренний и дневной фиксинга цен на золото. Все пятеро ведут телефонные разговоры со своими дилерами, которые, в свою очередь, связаны с тысячами клиентов. Как только "справедливая" цена установлена, она передается по телефонным линиям и информационным системам по всему миру. На следующий день ее можно найти в сотнях финансовых газет. Эта цена, называемая фиксингом (fixing), указывающая цена для так называемого внебиржевого рынка или "рынка наличного товара" физических металлов, который является господствующим рынком.
	Никто не знает точно, какая доля драгоценных металлов торгуется на внебиржевом рынке, но известно, что этот рынок самый крупный по драгоценным металлам. Установление цен на этом рынке — это попытка достичь "правильной цены" каждый день. Но на практике торговые цены колеблются в значительной степени вокруг этой цены. Так как внебиржевой рынок больше фьючерсного рынка, то устанавливаемые, согласно фиксингу, цены на этом рынке должны являться ориентировочным уровнем для торговли на фьючерсном рынке. Однако на практике все происходит в точности наоборот. Помимо всего прочего, на фьючерсных рынках доступна вся точная информация по всем введенным в оборот контрактам и ценам. Поэтому обычно графики фьючерсов с ежедневными максимумами, минимумами и ценами закрытия считаются самыми важными, тогда как графики, основанные на ценах "спот", используются в качестве дополнительных индикаторов.
	На фьючерсных рынках наиболее торгуемые контракты по золоту и серебру обращаются на бирже US COMEX, а платина и палладий — на Нью-Йоркской бирже NYMEX. Для улучшения оценки рынка рассматривают и цены "спот", где обычно используются цены по "фиксингу" или цены закрытия Лондонской Биржи металлов (London Metals Exchange). Рисунок 48 показывает график, обычно используемый для сравнения и обнаружения параллельных моделей.
	Самые ранние признаки надвигающихся сильных колебаний в драгоценных металлах часто наблюдаются в акциях золотодобывающих компаний, которые являются относительно эффективными дисконтерами движений цен на золото. Чтобы схватить эти сигналы, вам следует наблюдать за индексами золотодобычи, самые важные из которых:
	• Индекс золотодобычи Файненшиал Тайме (F. Т. Gold Mines)
	• Австралийский золотой индекс (Australian Gold Index)
	• Индекс золотых акций фондового рынка Торонто (TorontoStock Exchange Gold Share Index)
	• Индекс золотодобычи Стандарт энд Пур (Standard&Poors GoldMines Index)
	Первый индекс наиболее наблюдаемый. Он основан на индексированных значениях 24 южноафриканских золотых рудников, рассчитанных в фунтах стерлингов. За индексом наблюдают многие профессиональные спекулянты, и он четко используется при торговле по графикам: графические сигналы чрезвычайно самоупрочняющиеся.
	После изучения графиков мы направляемся к самому золоту и фьючерсам на золото: последние в ежедневной торговле склонны быть впереди на полкорпуса (самый торгуемый контракт —так называемый золотой фьючерс СМХ3). Золото в основном торгуется за доллары. Поэтому важно выстраивать график по металлу именно в этой валюте. Для полной картины нам следует рассматривать графики на золото в австралийских долларах, фунтах стерлингов, швейцарских франках, евро и особенно иене — пяти самых торгуемых валютах.
	Касаясь трех других драгоценных металлов, разумнее предположить, что соответствующие акции являются хорошими инструментами прогнозирования, но на практике трудно найти репрезентативный индекс для серебра, платины и палладия (многие серебряные рудники находятся в Перу). Поэтому нам придется иметь дело с фьючерсными контрактами как с краткосрочным инструментом для физического, реального металла. Вдобавок взаимоотношения между металлами в огромной степени рассматриваются в качестве существенных признаков формирования рыночной тенденции. Если возникает отчетливый сигнал к покупке контрактов на золото, за ними, вероятно, последуют и другие.
	1 СМХ Gold Futures.
	основные правила Рыночных взаимоотношений
	Акции   
	Рыночная аналогия. Ищите взаимное подтверждение между связанными графиками, включая секторы акций, национальный фондовый индекс, индексный фьючерс и глобальный фондовый индекс,
	1. Линия роста/спада. Эта линия отражает коэффициент между количеством поднимающихся, падающих и неменяющихся акцийсоответственно, являющийся признаком устойчивости тренда.
	2. Новые максимумы/новые минимумы. Ищите подтверждения тренда в фондовом индексе, используя этот индикатор, который отражает количество акций, располагающихся на новых максимумахили минимумах.     f
	3. Рассеивание. Ищите подтверждения тренда в фондовом индексе'по его реакции на то, какой процент акции располагается над их
	собственными 200-дневными средними.
	Бонды
	Ищите подтверждения путем изучения национальных и международных графиков и сравнения краткосрочной и долгосрочной доходности. Начинайте с допущения, что краткосрочные процентные ставки обычно бывают впереди долгосрочных процентных ставок.
	Валюты
	Сравнивайте все графики самых торгуемых валютных комбинаций и соответствующие эффективные обменные курсы, включая и 90-дневную доходность по ключевым валютам.
	Товары
	Отправная точка —товар СКВ в долларах, иене, евро и швейцарском франке и эквивалентный фьючерсный контракт. Сравнивайте графики отдельных товаров с соответствующими товарами в пределах одного сектора.
	Драгоценные металлы
	Ищите подтверждения всех отдельных сигналов рассмотрением трех типов рыночной аналогии:
	• Аналогия между графиками золотых рудников и золота
	• Аналогия между четырьмя драгоценными металлами
	• Аналогия между курсом по сделкам за наличные каждого драгоценного металла и его фьючерса
	Отправная точка — рудники и фьючерсы склонны быть впереди физического, реального металла.
	Глава 17
	Перекупленные
	и перепроданные рынки
	Модели экономической и социальной систем должны отражать процесс, посредством которого создаются и рассеиваются условия неуравновешенности, не предполагая, что экономика всегда находится около или в равновесии, если это устойчивое равновесие вообще существует.
	Е. Москильд, Е. Р. Ларсен и Д. Стерман
	Прыжки с высоты — это вид спорта, в котором прыгун спрыгивает с высокого моста с помощью эластичного троса или, как его называют, «пружинного устройства», привязанного к ногам. Прямо перед приземлением пружина натягивается и выталкивает вверх прыгуна, у которого сердце уже ушло в пятки. Что касается наших рынков, мы встречаемся с тем же самым явлением. Когда цены двигаются слишком быстро, пружина натягивается, и мы говорим, что рынок «перекуплен» или «перепродан». Это может измеряться простым индикатором и называется моменту-мом или «движущей силой рынка» (Momentum). Движущая сила рынка — статистическое выражение эффекта «позиции знаний» и, таким образом, может быть связана с подходом при использовании скользящей средней. Движущая сила выражает очевидную идею, которая лучше всего объясняется самой банальной формулой метода:
	моментум = сегодняшняя цена — цена "х" дней назад.
	Давайте предположим, что «х дней назад» равно 40. Теперь представьте, что в первый месяц цена падает с 200 до 180, а затем в следующем месяце поднимается обратно к 200. В этой ситуации подъем во втором месяце не совсем сигнал к покупке на рынке. Цена просто вернулась туда, откуда только что пришла, и интерес к покупке возник, вероятней всего, благодаря взятию прибыли или «поиску самой дешевой цены». В этом примере моментум равен: 200 — 200 = 0, что, естественно, нейтральный сигнал.
	Теперь цена в последующие два месяца поднимается до 250. Это и не взятие прибыли, и не поиск дешевой цены, так как цена достигла новых высот. Кто-то, должно быть, проявил серьезный интерес к этой акции. Теперь индикатор говорит: моментум = 250 — 200 = 50. Большее значение моментума, таким образом, говорит о том, что подъем отражает нечто существенное. Проще говоря, когда растет интерес, моментум поднимается вместе с ним. Через два месяца мы уже находимся на 350, а моментум равен 100. Подъем на 40% за два месяца обычно вызывает встречную реакцию, поскольку это (или какое-либо другое) ограничение предупреждает о надвигающейся коррекции.
	В другом сценарии после двух месяцев мы располагаемся на все тех же неизмененных 250. Моментум теперь вернется обратно к нулю. Это один из интервалов, в которых рынок «затаивает свое дыхание» до начала взятия прибылей, и падения моментума дают сигналы предупреждения. Итак, правила таковы:
	Растущий моментум = сигнал к покупке
	Снижающийся моментум = сигнал к продаже
	Предельное значение моментума = предупреждение о встречной реакции
	Кроме того, пока движущая сила выше нейтрального значения в восходящем тренде или ниже в нисходящем тренде, при прочих равных условиях тренд является неповрежденным. На большинстве рынков базирование формулы на 40-дневные цены дает самый надежный индикатор. До сих пор никто не может определить, почему 40-дневная цифра самая показательная, так же как никто не может посчитать заранее, сколько в среднем требуется времени, чтобы загипнотизированные перестали посылать открытки гипнотизеру. Единственное, что можно сделать, это изучать рынок и принимать его сигналы.
	скорость изменения
	Моментум — полезный индикатор, но у него есть свои слабые стороны. В июне 1978 года в Commodities опубликована статья Веллеса Вайддера-младшего, указывавшего на очевидные проблемы:
	1. Предельная, но отдельная базовая цена (например, цена 40 днейназад) может сообщать об обманчивом значении моментума.
	2. Отдельная шкала для каждой ценной бумаги только из-за различных ценовых уровней.
	Он мог бы добавить, что при всей своей банальности оригинальная формула моментума, в общем-то, не нужна, так как отражает то, что так или иначе можно понять из графика. Вместо нее Вайлдер предложил следующую формулу:
	Он назвал свои вычисления «индексом относительной силы» ( 2 Relative Strength Index).
	Определение неудачное, так как понятие «относительной силы» широко применялось и раньше при отображении силы отдельной акции относительно родственных ей бумаг или фондового индекса. Инвестиционное исследование в Кембридже вместо этого предложило другое название «индикатор скорости изменения» ( Rate of Change Indicator ) - ROC, используемое теперь многими европейцами.
	Давайте еще раз посмотрим на формулу. Если мы, к примеру, говорим, что ROC для данного рынка должен быть вычислен при х=10 дней, тогда ROC =100 при 10-дневных прогрессирующих подъемах и равен нулю при 10-дневных спадах. Формула, таким образом, говорит, что в соответствующем рынке почти невозможно для цены двигаться в том же самом направлении на протяжении 10 дней. Другими словами, для этого определенного рынка характерно, что в этом интервале люди сильно торопились бы реализовывать прибыль или покупать при длительном падении. Поэтому здесь имел бы место краткосрочный разворот. Если подъем или падение в рыночной цене чрезвычайно огромное за короткий интервал времени, это само по себе подводит индикатор ближе к 100 или к нулю. Поэтому формула показывает, какой процент ценового движения обычно может осуществить рынок, независимо от того, что движение происходит только в течение очень короткого интервала. Формулу очень просто использовать. Применяются следующие правила:
	• остерегайтесь, когда ROC достигает предельных границ;
	• остерегайтесь, когда цена достигает новой вершины или основания, a ROC этого не делает.
	Формула Вайлдера доказала свою чрезвычайную полезность на ликвидных финансовых рынках, если основывалась на оптимальных диапазонах. Диапазон, который следует вводить в качестве переменной "х" в формулу, зависит от того, какая ценная бумага анализируется, так как различные рынки имеют отличающиеся торговые культуры. Самые распространенные интервалы таковы:
	Анализируемая ценная бумага переменная "х"
	Фондовый индекс 14 или 40 дней
	Отдельные акции 20 или 40 дней
	Валюты 14, 20 или 40 дней
	Облигации 10, 20 или 40 днейФьючерсы на бонды,
	фондовые индексы и товары 10, 20 или 40 дней
	Причиной того, что несколько интервалов могут быть показательными для рынка, является, конечно же, фрактальное явление. Границы, которые следует считать критическими, также зависят от соответствующего рынка. Типичное критическое значение располагается в интервале от 70/30 до 90/10 соответственно. При отчетливом тренде эти «болезненные пороги» могут быть подогнаны асимметрично: к примеру, путем выбора 80/30 на бычьем рынке или 70/20 на медвежьем рынке. Если формула используется для поддержания краткосрочного расчета времени во фьючерсах на бонды, то график может выглядеть так, как показано на Рисунке 49.
	Формула также отлично работает для проведения исторического анализа рынков акций. Если бы компьютеры существовали в 1929 году и формула ROC использовалась бы при х=14 дням, она была бы идеальным инструментом расчета времени. Рисунок 50 показывает эффект индикатора в момент истины, когда выстроилась конфигурация "голова и плечи", после чего начался медвежий рынок.
	Когда чудовище рассвирепело в 1987 году, многие уже имели компьютеры, и они могли видеть, что резкое падение прекратилось, когда индикатор ROC достиг 10 (рис. 51), тот же самый уровень, что и в 1929 году (рис. 50).
	Но, что более удивительно, индикатор функционировал в той же манере, как и тогда, когда лопнул пузырь для компании Южного Моря в 1720 году. Как показано на Рисунке 52, падение прекратилось только на тех точках, в которых индикатор говорит о перепроданности рынка.
	Рисунок 49 Фьючерсные контракты на казначейские облигации. Рисунок показывает ежедневные цены фьючерсов на казначейские облигации в сравнении с индикатором ROC (10-дневный). Как показано, торговля на перекупленном или перепроданном рынке обычно происходит на следующий день после возникновения сигнала. Явления, подобные этим, означают, что 10-дневный индикатор ROC полезен в краткосрочном расчете времени этих контрактов.
	Часто формула работает лучшим образом (в ситуациях без банкротств), если мы выходим из рынка на следующий день после достижения критической границы и отдыхаем, пока индикатор не сдвинется на 10 пунктов от критического значения. В этой точке временное укрепление часто заканчивается, и направление прорыва от этой зоны скопления указывает на направление последующего основного движения рынка. Будучи охваченным паникующим рынком, ROC может использоваться как указание, когда не продавать. Не продавайте, если ROC = 10.
	Правило гласит: ROC должен подтверждать новые вершины и основания, что, разумеется, связано с тем, что новая вершина может являться отвлекающим маневром, если не сопровождается растущим энтузиазмом на рынке. Просто, если новая вершина не подтверждается высоким значением ROC, это должно восприниматься с осторожностью (см. рис. 53). Это правило не бесспорно, но оно обычно хорошее предупреждение подступающего трендового колебания (хотя не имеет ничего общего с реальными трендовыми разворотами).
	При долгосрочной торговле общее правило гласит: ROC следует использовать только в качестве вспомогательного инструмента расчета времени для сделок, которые будут проводиться в любом случае. И эти правила таковы:
	Рисунок 52 "Компания Южного Моря" в 1719—1720. 14-дневный индикатор ROC показывает, как "Компания Южного Моря" останавливалась в своем падении трижды, когда была "технически перепродана". Из-за не вызывающей возражений господствующей позиции компании на фондовом рынке в то время было бы разумно провести сравнение с фондовым индексом. Чрезвычайные значения ROC в сентябре/октябре 1719 года имели место благодаря тому, что индикатор не функционирует на рынках, где нет никаких движений.
	• Используйте чрезвычайно высокое значение ROC в подъемеотносительно первичного медвежьего тренда как знак к короткой продаже
	• Используйте чрезвычайно низкое значение ROC во вторичнойреакции относительно первичного рынка как знак к покупке
	• Не придавайте значения ROC, если рынок произвел прорыв избольшой базовой конфигурации
	Итак, ROC может использоваться при долгосрочных и краткосрочных сделках.
	Рисунок 53 Доллар США/японская иена, цена "слот". Когда цена завершает новую вершину, а индикатор КОС (здесь 14-дневный) при этом не достигает более высокого значения, чем предыдущая вершина, подъем часто достигает своего завершения. Вершина на показанном графике была завершающей, и вскоре после этого доллар возобновил свой первичный нисходящий тренд.
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	Часть VI
	Психология решающих моментов
	Люди, как об этом хорошо сказано, думают стадом; может показаться, что они сходят с ума все вместе, а приходят в себя медленно и один за другим.
	Чарльз МакКэй
	Глава 18
	Что на самом деле происходит, когда разворачивается тренд?
	Каждый отдельный человек вполне благоразумен и здрав, но в толпе он сразу становится болваном.
	Фридрих Шиллер
	Как уже упоминалось, нахождение рынка у начала разворота основного тренда часто можно установить по классически сформированным графическим конфигурациям. Однако рассматриваемые нами конфигурации не всегда идеальные, поэтому так важно их доскональное изучение: что на самом деле происходит? Чтобы это понять, нам следует сначала узнать, каков «рынок" вообще. Внутреннее ядро рынка — это относительно небольшие и тщательно отобранные эволюцией группы профессионалов. Эти люди наблюдают за каждым событием и малейшим движением цены в самом узком диапазоне. Большинство самых сильных движений рынка исходит от этой избранной кучки людей, работающих в самых коротких временных диапазонах.
	Самый яркий пример этого — известные события, причиной которых стали всего два брокера, торгующие акцией Northern Pacific. Это произошло на Нью-Йоркской Фондовой бирже в 1901 году - за год до смерти Чарльза Доу.
	"КОРНЕР"1 norther pacific
	6 мая 1901 года Нью-Йоркская Фондовая биржа открылась спокойно, кроме одной-единственной акции. С самого начала утренней торговли один из дилеров, Эдди Нортон, начал покупать все имеющиеся в наличии акции Northern Pacific. Акция началась на 114, перепрыгнув сразу же на второй торговой сделке на 117. Среди прочих в торговом зале биржи в то утро был Бернар Барук. Он обратил внимание, что акция Pacific в Лондоне шла ниже, чем в Нью-Йорке. Поэтому он сильно изумился, потому что планировал покупку этой акции в Лондоне с целью ее продажи затем в Нью-Йорке. Но один из его коллег красноречиво попросил его воздержаться от этого: он почуял то, что надвигается: два разных спекулянта, Харриман и Морган, войдут в поединок за контроль над акцией Northern Pacific. Его коллега был хорошим советчиком, поэтому Барук воздержался от покупки акции. Вместо этого он сделал совсем другое: он продал широкую выборку других акций, заняв по ним короткую позицию.
	На следующий день два брокера продолжили свои соперничающие покупки, и на протяжении всего дня акция устойчиво росла, закрывшись на 143. При таких огромных подъемах назревала одна проблема: торговцы, имевшие короткие позиции по Northern Pacific, столкнулись с трудностями по покупке акции с целью закрытия своих контрактов в оговоренное время. Другими словами, развивалась ситуация "угла" (Корнера).
	8 мая начала подниматься паника среди продавцов в короткую, и в некоторых случаях брокеры, решившие попридержать акцию, фактически атаковывались теми, кто был у порога закрытия своих коротких позиций. Иногда стычки перерастали в настоящую борьбу за получение нескольких продавцов Northern Pacific. К моменту закрытия торговли цену акции зарегистрировали на 180.
	1 Корнер — действия лица, фирмы, группы лиц, создающих искусственный дефицит товаров путем скупки биржевых контрактов и реального товара с целью захвата в свои руки контроля над ходом биржевого процесса и взвинчивания цен. — Прим. ред.
	На следующее утро при открытии биржи всех охватила паника. Только лишь через час цена самой желанной акции поднялась до 400. В тот момент Джесси Ливермур — мальчик "азартный игрок" — вошел в игру. Он сделал в определенном смысле то же самое, что и Барук три дня назад: Ливермур продал в короткую широкую выборку акций (кроме, разумеется, акции Northern Pacific). Как раз перед обедом Northern Pacific достигла 700, а после обеда акции торговались уже на уровне 1000, где, наконец, и достигли своего пика.
	Самое интересное в этих обстоятельствах не в том, что произошло с Northern Pacific. Все дело в том влиянии, которое было оказано на остальной фондовый рынок. Чтобы покрывать контракты по этим надутым ценам, коротким продавцам приходилось продавать другие акции в широком ассортименте, вследствие чего весь рынок полетел камнем вниз. Паника закончилась только 9 мая после полудня — через три дня после своего начала.
	В тот день Джесси, оперировавший на рынке вне торгового зала, так как все еще считался неопытным в торговле, поставил ордера на закрытие позиций. К его удивлению, они были исполнены так, что торговля завершилась огромным убытком. Джесси не сразу понял, а потом было уже поздно: лента с котировками сильно отставала от рынка. В действительности он продал в шорт в основании, а купил обратно по значительно более высокому курсу. Барук, однако, закрыл свои сделки быстрее. Когда он покрыл свои позиции в течение дня, он заработал самую большую и быстрейшую прибыль во всей своей карьере на фондовой бирже.
	синдром повышенной чувствительности
	Арнольд С. Вуд описал то, что он называл "синдромом повышенной чувствительности". Это склонность людей переоценивать вещи, которые они фактически "потрогали" или лично выбрали. В одном из экспериментов участники были разделены на две группы:
	• Первой группе дали в руки карточку
	• Вторая группа сама выбрала карточку
	Затем их попросили продать свои карточки при обстоятельствах, которые для всех были одинаковы. Получилось так, что вторая группа была менее заинтересована в продаже карточки и четыре раза запрашивала цену по ней, в противоположность тем, кому карточку вручили. Возможно, это и есть та причина, по которой инвесторы слишком долго остаются со своей инвестицией.
	импульсная стычка
	На следующий день, 10 мая, Нью-Йоркская биржа открылась в полном спокойствии, и трудно было вообразить себе те суматошные сцены, наблюдавшиеся всего лишь накануне. Рынок вскоре компенсировал возникшие убытки, и для большинства обычных инвесторов все это произошло настолько быстро, что они и не продали, и не купили до тех пор, пока все не встало на свои места.
	В этом-то все и дело. Если бы генерал фон Клаузевиц был заинтересован в торговле акциями, он, возможно, охарактеризовал эту короткоживущую активность как "импульсную стычку". В этих столкновениях единственными торговцами были биржевые дельцы узкого внутреннего круга. Они уже решили, что намереваются делать (или, как в примере выше, вынуждены делать), и, следовательно, их единственной переменной является расчет времени. Как только либо продавцы, либо покупатели в этой маленькой группе растворятся (короткие продавцы в данном примере), рынок тут же вернется в нормальное состояние. То же самое применимо к классическим конфигурациям скопления цен, не исключая треугольники и четырехугольники.
	Но пока этот короткий конфликт имел место, никто из других рыночных трейдеров — долгосрочные инвесторы, пенсионные фонды, взаимные фонды и торговцы нестандартными лотами бумаг — даже не пытались вообще что-либо предпринять. Все эти рыночные торговцы решат торговать, только если окажутся под влиянием очень значительного движения цены на протяжении долгого периода времени. Когда такое, в конце концов, происходит, вопрос об импульсной стычке отпадает. Начинается решающая битва.
	На тему решающих сражений Клаузевиц писал, что "главное — уничтожить дух врага, а не его солдат". Основной тренд - это тоже битва, требующая совместных усилий духа и психологии. При рассмотрении разворота такого тренда нам следует рассматривать движения, способные серьезно воздействовать на рынок в целом.
	рыночные решающие сражения
	Бычий рынок обычно начинается с нескольких человек, обнаруживающих сигналы светлого будущего. Они покупают, раскрывая, таким образом, свою точку зрения другим. Когда цены растут, средства массовой информации и широкая общественность начинают проявлять свой интерес. "Должно быть, есть причина для таких ценовых подъемов", — думают они. В игру входят адаптивные позиции, и многие (без малейшего интереса к торговле акциями) начинают барахтаться в рынке. Если у них все получается, они рассказывают об этом своим соседям. Соседи, в свою очередь, решают, что торговля акциями — это то, что им надо (самореализуемая позиция), и поддаются повальному увлечению.
	Когда цены прорываются через несколько важных графических точек, приводятся в движение новые ордера на покупку. В то же самое время увеличения цен образуют новую волну финансовой ликвидности, генерируя новые ордера на покупку, увеличивая одновременно интерес средств массовой информации и провоцируя публикации задним числом с рационалистическими обоснованиями бычьего рынка. По мере того как цены достигают определенного уровня, компаниям становится легче добраться до капитала посредством фондового рынка, что означает увеличение их действительной стоимости. Публичная оценка акции растет по мере того, как становится распространенным явлением приобретение кем-либо контрольного пакета акций компании.
	Таким образом, рыночные функции ведут себя подобно взаимосвязанным турбокомпрессорам, в которых каждое увеличение цен стимулирует возникновение или активизацию нового положительного контура обратной связи, который снова подталкивает цену вверх. По мере продолжения бычьего рынка увеличиваются воздействия нового экстремального параметра, возможно, ведущего рынок через процесс бифуркации и провоцирующего рост огромной неустойчивости. В этот момент многие из тех, кто продал в шорт, опираясь на фундаментальные экономические доводы, вынуждены выкупать обратно свои позиции в панике, которая может вызвать "быстрый и резкий рост цены с последующим быстрым падением". В то же самое время все больше и больше торговцев с нестандартными лотами заболевают манией, ведущей к экспоненциальному росту количества спекулянтов.
	Но затем, на определенной стадии, крупные рыбы почувствуют, что здесь что-то не так, то есть почувствуют, что цены слишком высоки относительно фундаментальных значений, и, возможно, их индикаторы настроения бьют тревогу, может быть, их индикатор ROC достигает предельного уровня. Поэтому они начинают продавать свои основные позиции, и рынок снова выбрасывает взрывную волну. Новые любители расценивают это как интересную возможность покупки: "Куплю сегодня, пока бумаги дешевые". Многие профессионалы используют новые подъемы для выброса акций на рынок, который проделывает еще несколько прыжков вверх и вниз, сильно отличающихся от предшествующего трендового движения.
	Идет решающее сражение, и процесс, названный Чарльзом Доу "распределением", принимает полный размах. В то время как крупные трейдеры распределяют свои акции на рынке, менее компетентным не удается распознать сигналы предупреждения частично из-за функции позиций самозащиты и познания. Продолжительные восходящие и нисходящие колебания, однако, распространяют неопределенность, и сомнения заставляют все больше и больше любителей снова продавать. (Обратите внимание: редко продажи только одних крупных трейдеров провоцируют разворот. Зачастую он не происходит, пока распределение не закончится, и первые мелкие рыночные торговцы тоже не начнут продавать.) Когда распределение закончилось, покупателей больше не остается, и рынок падает, а все цепи положительной обратной связи бычьего рынка начинают работать в обратном направлении.
	Поэтому одна из первых отличительных черт разворота первичного тренда — это распределение (distribution) или накопление (accumulation).
	Но как мы распознаем распределение?
	На небольших фондовых рынках предыдущих десятилетий продажа сомнительных бумаг часто представляла сложный процесс. Трудность эта описывается в истории о распределении брокера Бейта. Во время периода, предшествующего историческому краху акции южноафриканской золотодобывающей компании в 1895 году, многие брокеры оказались достаточно предусмотрительны, чтобы избавиться от своих акций до их падения. Английский брокер Бейт был одним из них.
	Бейт начал этот процесс, послав матери, живущей в Гамбурге, запечатанный пакет с акциями золотодобывающей компании. Он написал ей, что эта ценная бумага вскоре поднимется в десять раз и он не позволяет открывать пакет и смотреть, что это за акция. Это должно оставаться тайной, потому что он сам хотел купить несколько акций для себя, "пока цена была низкой". Его тактика сработала. Охваченная любопытством, его мать тут же вскрыла пакет и сразу же после этого (взяв клятву оставить все в секрете) рассказала обо всем своим подружкам. Слово распространяется со сверхъестественной быстротой, поэтому вскоре половина Гамбурга начала скупать акцию. Но они не знали, что продавцом был брокер Бейт из Лондона, использовавший этот метод для распределения своих акций.
	Современные обширные статистические материалы и подробное освещение в средствах массовой информации позволяют распознавать начальную фазу распределения с разумной определенностью. Основные сигналы те же самые, что и были всегда: сильное увеличение числа взаимных фондов, "пузыри", чрезмерная эйфория, неисправимое убеждение, что рыночный тренд будет продолжаться вечно и присоединение все большего и большего количества любителей крынку. Рисунок 54 показывает некоторые из процессов, происходящих во время долгосрочного бычьего рынка, а Рисунок 55 — некоторые процессы с обратной связью на протяжении среднесрочного промежутка времени. График отражает это явление в виде накопления, нестандартных колебаний и необычайно большого объема. Брокер также может распознать последнюю стадию распределения, благодаря отсутствию лимитных ордеров на продажу выше текущей цены: когда происходит что-либо подобное, крупная рыба напрямую продает свои акции.
	Рисунок 54 Контуры обратной связи, стимулирующие растущий фондовый рынок, на протяжении долгого периода времени. График отражает три основных контура связи. Один контур появляется по мере того, как бычий рынок ведет к расширению в брокерском секторе. Все больше дилеров входят в игру, следовательно, маркетинговые мероприятия, направленные на продажу акций, усиливаются. Второй контур касается приобретения контрольного пакета акций. Хорошая обстановка для покупки акций для получения дивидендов и финансирования посредством бросовых облигаций стимулирует слияние компаний и покупку контрольного пакета акций. Третий долгосрочный контур обратной связи — эффект самоутверждения, о которм рассказывалось в первой главе.
	Рисунок 55 Контуры обратной связи, стимулирующие растущий фондовый рынок на протяжении среднесрочного периода. Первый из них — социальный контур обратной связи, в котором растущие цены ведут к социальному заражению, — это, конечно же, показательное явление. Второй элемент - широкое распространение после событий, приведших к рационалистическому обоснованию в средствах информации, в котором может недоставать ценовых изменений от одного дня до нескольких месяцев. И, наконец, ордерам на покупку, основанным на графике, обычно недостает ценовых движений от нескольких минут до нескольких дней.
	тайна объема торгов
	Есть маленькая тайна в разворотах тренда: когда цена, в конце концов, вырывается из зоны распределения и падает, объем торгов — большой. Средства информации назовут это огромными продажами, но в действительности столько же акций продано, сколько и куплено. У людей были основания покупать до этого, но каково объяснение сейчас?
	Непосредственная причина чрезвычайно банальна. В такой день рынок движется через очень широкий ценовой диапазон, следовательно, на своем пути впитывает в себя большое количество интереса к покупке. Но реальная проблема в том, почему возникает такой большой интерес к покупке, когда рынок явно начал идти в нисходящем тренде? На это много различных причин. Одна из них в том, что инвесторы очень разные. Некоторые не понимают ценовые движения. Многие предпочитают не наблюдать за ними (часто это лучше, чем наблюдать за ними, ничего не понимая). Другие наблюдают за ценой, но не за "ежедневными колебаниями". И, наконец, многие краткосрочные торговцы никогда не понимали разницы между торговлей на трендах и в диапазонах консолидации: в принципе, они скупают во время всех падений цены и добавляют еще позиций по акции, "чтобы улучшить среднюю цену". Другими словами, мы наблюдаем конфликтующие точки зрения краткосрочных торговцев и охотников за долгосрочными трендами.
	значение фактора времени
	В короткий период времени одни покупают на ослаблении или остаются вне рынка, не реагируя на ценовое движение. Другие неправильно его истолковывают. В результате образуется вышеупомянутый большой объем. В длительном периоде времени возникает еще один аспект. Если мы покупаем первоклассную акцию ради денег, откладываемых для получения дохода в пенсионный период, а она начинает "встряхиваться", как, например, акция "Компании Южного Моря", мы вскоре захотим ее продать обратно при следующем подъеме, чтобы просто посмотреть, как пойдет дело.
	Одни рыночные торговцы реагируют с молниеносной скоростью, тогда как другие только зря тратят свое время (Рисунок 56 показывает процессы, когда многие реагируют с молниеносной скоростью). Как мы поняли из интерпретации скользящих средних и движущей силы рынка, фактор времени чрезвычайно важен. Этот фактор связан с позициями знания и сам по себе может развернуть первичный тренд. Это происходит, когда снижение продолжается несколько месяцев или даже лет, в особенности когда рынок "мертв", и торговля погружается в состояние застоя. Вновь рождающаяся активность обычно разворачивает тренд, даже если не наблюдается подъемов или шоковых движений. Но рынок может развернуться благодаря только самому течению времени, хотя такое случается сравнительно редко.
	Рисунок 56 Краткосрочные контуры обратной связи в падающем рынке. Когда рынок падает ниже критического "пускового значения", очень настойчивый набор турбокомпрессоров обратных связей может значительно усилить события. Вначале падающие цены приводят к паранойе (позиция самозащиты) многих инвесторов; из-за этого убытки превзойдут те, что первоначально представлялись возможными. Через некоторое время острый кризис ликвидности приведет к панике и инвестора, и брокера. В течение нескольких минут требования о внесении дополнительной маржи столкнутся со стоп-лосс ордерами на продажу. В то же самое время хеджирование приведет в действие ордера на продажу, генерируемые компьютером, которые обычно на несколько минут или секунд отстают от событий. Эти настойчивые краткосрочные контуры — основная причина, почему медвежьи рынки ценных бумаг склонны двигаться намного быстрее бычьих рынков.
	Глава 19
	Сигналы предупреждения разворотов основного тренда
	Требуются большая дерзость и чрезвычайная осторожность, чтобы заработать огромное состояние.
	Н. М. Ротшильд
	Два важнейшие сигнала предупреждения грядущей точки разворота на рынках — чрезвычайные оценки и критическое изменение в денежных условиях. Однако их рассмотрение не входит в задачи этой книги. Разговор же пойдет о более сильновоздействующих психологических индикаторах.
	сходства в разваротах трендов
	Все развороты первичных трендов отличаются друг от друга. Однако мы можем прийти к заключению, что почти все развороты первичных трендов имеют все или некоторые из следующих шести отличительных признаков:
	1. Ускорение и объем торгов. Внезапное ускорение тренда — признак экспоненциального наплыва новых покупателей, возможно, связанного с разрывом в ценах в результате истощения ордеров. Более того, необычайно большой объем отражает распределение, оповещая, что новое "поколение" покупает ценные бумаги. Это снова означает, что почти все понесут убытки даже при небольшом спаде.
	2. Нарушение тренда. Серьезное прерывание в трендовой фигуреподнимающихся или ниспадающих пиков и впадин, как, например, это происходит в конфигурациях "голова и плечи" и "двойная вершина". Чтобы считаться "серьезным", нарушение должно иметь движение определенного масштаба и на протяжении периода, достаточного, чтобы психология пострадала от серьезного ущерба (позиции знания).
	3. Шоковые движения. Значительное движение против трендаставит многих в отнюдь не безопасное положение. Такая встряска часто наблюдается в клиньях1, при основных разворотах и изолированных разворотах2. Однако без многочисленных повторений на протяжении определенного периода элемент времени отсутствует и движению не достает надежности.Разворачиваются только движения вторичного тренда.
	4. Время и движущая сила рынка. Тренд переходит в состояние застоя на столь долгий период, что постепенно долгосрочные инвесторы теряют всякое терпение и отказываются от своих позиций. Это отражается на угасающей движущей силе кривой цены.
	5. Нехватка духа. Меньшие акции перестали следовать за трендом, так как инвесторы обеспокоены, смогут ли они быстро выйти из игры.
	6. Графические формации. Развороты часто имеют клинья, двойные/тройные вершины (основания), голову и плечи или основные развороты.
	1 Wedge - "клин" — термин технического анализа, обозначающий движение цен, образующее на графике фигуру треугольника с острым углом - серия подъемов и падений цены с постепенным уменьшениемамплитуды. - Прим. ред.
	2 Wedge, key reversals, island reversals.
	психологические явления, возникающие во время Основных решающих моментов
	Основному решающему моменту часто предшествуют усиления тренда с большим объемом торгов, вслед за которыми следуют шоковые движения и нарушения тренда через некоторое время. Потенциально важные психологические явления, возникающие в
	этом периоде:
	• Эффект убедительности. Нас больше убеждает надежный источник, нежели надежный довод. Мы можем последовательно изменить свою позицию по отношению к экономике, если видим, что цена ведет себя странно на протяжении некоторого периода времени.
	• Позиции знания. Мы распределяем данные по управляемым кластерам, каждый из которых обрабатывается как простая позиция.Этот процесс можно изменить, если на протяжении некоторого периода времени мы получаем информацию, противоречащую нашей позиции. Продолжительный период бокового движения и нарушений тренда могут давать такой же эффект.
	• Теория сожаления. Мы стараемся избегать действий, подтверждающих совершенные нами ошибки. Это может происходить, если мы купили близко к вершине, а затем наблюдали падение цены. Затем мы пожелаем продать, если сумеем выйти из игры по той же цене, по которой ранее купили.
	• Когнитивный диссонанс. Когнитивный диссонанс возникает, когда факты говорят, что наши предположения неверные. Мы стараемся избегать такой информации или искажать ее и предпочитаем уйти от действий, подчеркивающих этот диссонанс. Действия когнитивного диссонанса откладывают изменение наших позиций. Это означает, что большинство решающих моментов требует некоторого времени.
	• Необъективность оценки прошедших событий. Мы переоцениваем вероятность того, что могли предсказать исход последних событий. Это может происходить, когда тренд нарушается, а мы приходим к заключению, что на самом деле нам следовало это знать или даже мы знали об этом. Необъективность оценки прошедших событий еще сильнее побуждает нас исправлять свои ошибки при любой хорошей возможности.
	Тюльпаномания, "Компания Южного Моря" и биржевые крахи — классические примеры этих явлений. Но на самом деле они возникают все время, как это можно видеть на Рисунке 39, показывающем окончание бычьего рынка доллара весной 1985 года. Давайте еще раз посмотрим на этот рынок: так он выглядел непосредственно перед окончательным разворотом тренда.
	Наблюдалось огромное ускорение с большим объемом, вслед за чем последовали предупреждающие шоковые движения. Потребовался почти месяц, чтобы образовалась вся конфигурация вершины, отвечая, таким образом, временному критерию, необходимому для разворота первичного тренда. Единственное, чего не хватало, — это серьезного прерывания фигуры бычьего тренда поднимающихся пиков и впадин. Это произошло после 18 марта с появлением первых цен закрытия ниже 3.32. После этого нисходящий тренд стал реальностью. Лишь через три года после этого дня доллар упал до 1.57, потеряв почти половину своей первоначальной стоимости перед лицом немецкой марки (рис. 57).
	Рисунок 57 Доллар США/немецкая марка, цена "слот". Эта конфигурация показывает важные модели, построенные на основе цен закрытия, а не внутридневных диапазонов. Спустя день после окончания графика доллар прорвался вниз, начав один из своих огромнейших спадов, когда-либо им пережитых.
	графические конфигурации
	Таблица 5 Самые важные технические конфигурации в разворотах тренда
	Сигнал
	Название
	Объяснение
	Конфигурации, обычно указывающие, что тренд должен развернуться
	Конфигурации, всегда указывающие, что тренд должен развернуться
	Клинья
	Двойные/тройные пики и впадины
	Голова и плечи
	Островные и изолированные развороты
	Второстепенное или третьестепенное движение, в котором все больше и больше игроков начинают терять надежду и выходят из игры
	Трейдеры на рынке порывают с трендом, потому что уровень не может быть разбит
	Постепенное истощение первостепенного тренда, связанное с распределением или накоплением
	Внезапный шок, не имеющий значения для первостепенного тренда
	Клинья: растущее сопротивление или поддержка
	Когда движение тренда останавливается (временно или постоянно), чтобы перейти на движение в боковых конфигурациях, к примеру в прямоугольнике или треугольнике, — это обычно как раз и есть затишье перед бурей. Когда рынок взрывается вверх или вниз, двигаясь сквозь вакуум, на короткое время появляются новые интересы, в основном, из-за взятия прибыли. Это движение образует флаги или вымпелы. Однако, когда все идет медленно и устойчиво вверх или вниз в так называемом "лестничном тренде", это считается первоклассным признаком.
	Новые волны покупателей или продавцов накатываются вместе с ценой, предотвращая серьезные рецидивы.
	Но так происходит не всегда. Есть одна особенная фигура движения, говорящая, что покупатели (в восходящем тренде), ничего не подозревая, движутся в зону постоянно растущего сопротивления. Конфигурация похожа на клин, потому что каждое новое восходящее движение меньше предыдущего (см. рис. 58). В конце концов, подъемы на каждой новой вершине становятся настолько незначительными, что их можно охарактеризовать, как ложные прорывы в зону, где все еще кажется, что есть огромное давление со стороны продавцов.
	На рынке, подобном этому, многие инвесторы передвигают свои стоп-лосс ордера вверх при появлении каждого очередного второстепенного основания, но, поскольку они расположены очень близко друг к другу, активизация первых стоп-лосс ордеров оттолкнет цену вниз к следующим ордерам, и возникнет самоукрепляющий контур обратной связи. Причина этого, конечно же поведенческая, основанная на использовании стоп-лосс ордеров в сочетании с увеличивающимся сопротивлением.
	Клинья могут быть поднимающимися и падающими. Но падающие клинья, естественно, признак подъема, а не падения. Разница в том, что в то время как прорыв из поднимающегося клина обычно агрессивный, прорыв из падающего клина чаще всего происходит спокойнее, с точки зрения скорости, если не степени. Самая большая проблема торговли на клиньях — их иногда сложно определить. Что касается других конфигураций: не начинайте торговать на сигнале конфигурации до тех пор, пока он не закончится и не начнется прорыв.
	Двойные/тройные вершины и основания: уровень, который не может быть разбит
	Чарльз Доу написал в в журнале Wall Street Journal 20 июля 1901 года: "Записи торговли показывают, что во многих случаях, когда цена достигает вершины, она затем спокойно падает, а потом идет снова обратно к высоким ближайшим цифрам. Если после такого
	Рисунок 58 Фьючерсы на Индекс S&P500. Этот график показывает огромное падение фьючерсов на американский индекс 11 сентября 1986 года. Как упоминалось в шестой главе, Шиллер доказал, что единственная причина, по которой люди продавали в этом падении, была в том, что рынок падал. Технически, это был прорыв поднимающегося "клина", вслед за которым возник "мертвый крест" на 10- и 20-дневных средних.
	движения цена снова отступает, она склонна к падению на некоторое расстояние". Он назвал это "теорией двойной вершины".
	Мы видели объяснение этого явления в примере с золотом на Рисунке 23. Когда цене не удается прорваться сквозь свою последнюю вершину, многие рыночные торговцы неприятно удивлены, а когда она затем прорывается ниже предыдущего основания между двумя вершинами, трейдеры начинают еще больше нервничать, и дорога для разворота тренда расчищена.
	Но остерегайтесь увидеть картину до ее реального появления. Изучая графическое изображение, почти любой график, можно легко найти примеры, в которых цена пытается прорваться сквозь зону сопротивления или поддержки два или три раза, и, в конце концов, ей это удается. Это касается прямоугольников и прямоугольных треугольников. Каждый раз перед тем, как это происходит, многие начинают выкрикивать "двойная вершина" или "тройная вершина" еще до того, как вершина, в конце концов, разрушится, и ошибочно разворачиваются или выходят из игры.
	Двойная или тройная вершина важна, потому что может служить сигналом, что долгий тренд закончился и возник встречный тренд. Но это случается не очень часто. Поэтому эти конфигурации возникают реже, чем многие думают. Что характерно: две или три попытки рынка прорыва отчетливо отделены друг от друга и не являются просто фазами во временном снижении (см. рис. 59). Более того, вторая или даже третья атака должна быть явно слабее первой, с меньшим объемом и меньшей движущей силой. (Мы вернемся к этому позже) В конце концов, основание между двумя вершинами должно быть прорвано. Прежде чем это произойдет, невозможно узнать, проходит ли рынок только через временную фазу укрепления.
	Когда образовалась надежная двойная/тройная вершина, сигнал бывает очень сильным, и, чем сильнее предшествующий тренд, тем мощнее, как ожидается, будет новый встречный тренд.
	Рисунок 59 Siemens AG. График показывает двойную вершину в 1986/87, вслед за которой последовало формирование двойного основания, завершившееся в 1988 году.
	Голова и плечи: истощение тренда
	Одна из ценнейших конфигураций для обозрения — конфигурация "голова и плечи". Многие значительные развороты тренда на фондовой бирже начинались с этой конфигурации, включая "Компанию Южного Моря" и биржевой крах 1929 года (рис. 2 и 3). Если нам знаком этот демон, мы обычно можем распознать очень четкий сигнал, особенно когда он поворачивается вверх на нашем графике. А происходит следующее.
	Рынок идет вверх в великолепном тренде, и большинство его участников зарабатывают прибыль. Некоторые выходят слишком рано (и входят снова), другие присоединяются к тренду, но почти большинство делают деньги. Так образуется вершина с исключительно высоким оборотом. Вслед за ней идет небольшое падение с меньшим оборотом — пока все точно, как все и ожидают.
	Рынок снова поднимается, образуется вершина, может быть, даже выше прежней, опять с высоким, возможно, самым высоким оборотом, и начинает опять падать при низком обороте. Что касается предыдущих вершин, то это чистейшее и элементарнейшее взятие прибыли. Но есть один тревожный момент: на уровне последней вершины нет поддержки. Наоборот, цена падает до приблизительно предыдущего основания. Это снижение настолько огромно, что само по себе делает рынок немного перепроданным, и начинается третий подъем, но на этот раз со значительно меньшим объемом.
	Почти сразу после этого быки бывают разбиты, часто под двумя предыдущими основаниями. Теперь возникают более низкие вершины и более низкие основания, то есть мы имеем нисходящий тренд. Как сказано выше, все инвесторы, входящие в рынок в последние зоны скопления, столкнутся с убытками, и рыночная психология будет самой худшей, какую только можно себе вообразить. Линия между двумя основаниями, последняя психологическая линия защиты бычьего рынка, называется "вырезом" (Neckline). Когда он прорывается, естественно, издает сильный сигнал к продаже, но в то же время рынок может быть столь перепроданным, что на короткий отрезок времени он ретируется, проверяя "воротник" снизу. Это хорошая возможность для продажи.
	Иногда у фигуры бывает больше двух плеч. Это не имеет значения, пока конфигурация определенно переходит из бычьего тренда в медвежий, то есть от поднимающихся вершин и оснований в нисходящие вершины и основания. Странность тенденции здесь в том, что это склонность к симметрии: если имели место два правосторонних плеча, то чаще всего будут два левосторонних плеча. Тем же манером, как и другие конфигурации, "голова и плечи" могут быть обращены в противоположную сторону, сигнализируя о развороте предшествующего медвежьего тренда. Такой пример можно увидеть на графике Financial Times Gold Mines Index, что на Рисунке 60.
	Особая разновидность этой конфигурации — так называемый "бриллиант" (Diamond): слабо определенная конфигурация головы и плеч, в которой "вырез" ушел к середине. Поэтому конфигурация почти ромбоидная. Однако она менее надежна по сравнению с классической конфигурацией.
	Правдивая история была рассказана об убежденном чартисте, подсевшем к человеку, тщательно разглядывающему график. Рисунок показывал классическую конфигурацию "голова и плечи". Поэтому наш чартист с огромным интересом спросил о названии акции, изображенной на графике. "График" не имел ничего общего с фондовым рынком: это была кардиограмма сердца, а пациент уже умер.
	Многие чартисты могут увидеть конфигурацию головы и плеч там, где ее вовсе не существует. Но самое худшее — это увидеть верхнюю конфигурацию головы и плеч в нисходящем тренде, полагая, что она подтверждает тренд. Более высокая вершина в нисходящем тренде определенно не подтверждает тренд, наоборот, так как промежуточные основания в действительности могут походить на двойное или тройное основание. 
	Рисунок 60 Financial Times Gold Mines Index. Этот индекс золотодобычи основывается на акциях 24 южноафриканских золотодобывающих компаний и рассчитывается с 1955 года. График показывает обратную конфигурацию "голова и плечи" с последующей проверкой "выреза" до продолжения бычьего рынка. Индекс рассчитывается в английских фунтах стерлингов.
	Основные и изолированные развороты: внезапный шок
	Большинство разворотов первичных трендов происходят спустя долгий период времени. Рынок скачет вверх и вниз, и с течением времени самоуверенность инвестора уменьшается. Иногда основание разрушается хотя бы на время, на один-единственный день, и в таких ситуациях требуется особая интуиция, так как торговля должна быть стремительной, как молния.
	Произойти может следующее: после подъема на протяжении некоторого периода в одно прекрасное утро рынок открывается в активной торговле и предыдущая вершина прорывается. Пока брокеры похлопывают друг друга по спинам, врывается ужасная новость: слух, что умер президент. Всеобщее замешательство, цена носится то вверх, то вниз, в то время как одни зарабатывают состояния, другие теряют все с быстрой скоростью. На закрытии дня рынок располагается ниже самого низкого уровня предыдущего дня.
	Это и есть основной разворот, или основной однодневный разворот, говорящий, что здесь что-то не так с рыночной стоимостью, хотя бы на время и при любой скорости. Не всегда можно видеть, продержится ли конфигурация до закрытия рынка, и часто ей это не удается (когда попытка сделана, мы говорим: "Они испытывали основание"). Многие бывают настолько шокированы основным однодневным разворотом, что в первый день ничего не делают ("Мы никогда не торгуем во время паники"), но на следующий день они начинают реагировать: они продают. Поэтому реагируйте на разворот не завтра, а в тот же самый день, в который он произошел (когда по направлению к закрытию дня мы осознаем, что здесь что-то не так).
	Другим шоковый эффект — изолированный разворот. Это разворот, характеризуемый двумя ценовыми разрывами — каждый в
	Рисунок 61 Доллар США/немецкая марка. Две конфигурации разворотов на этом графике носят весьма краткосрочный характер и не дают никаких сигналов для первостепенного тренда. Скользящая средняя графика основывается на 2-, 20- и 50-дневных ценах. (График от Reuter Graphics.)
	своем направлении. Чрезвычайно сложно заработать прибыль во время этого разворота. Его важность в том, что он имеет одну общую черту с основным разворотом: он сигнализирует о развороте вторичного, а не первичного тренда. График на Рисунке 61 показывает обе конфигурации: первая — верхний основной разворот, а вторая - нижний изолированный разворот. В обоих случаях они сигнализируют о развороте, но в каждом случае только с краткосрочным действием.
	Психология решающих моментов
	Таблица ниже — это обзор возможных взаимоотношений между рыночными симптомами и психологическими явлениями во время решающих моментов.
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	                              плыв новых покупате-     симиляции
	                               лей. Необычайно боль-   • выборочная 
	                                 шой объем торгов отра-    экспозиция
	                                 жает       распределение,  • выборочное                                          
	                                 оповещая,    что    новое    восприятие
	                                  «поколение»    покупает   • поведение с 
	                               ценные бумаги,  и это      чрезмерной 
	                                   снова означает, что поч-    самоуверен-                                                             
	                               ти все понесут убытки     ностью  
	                                  даже    при   небольшом
	                                       спаде.
	Нарушение тренда   Серьезное прерывание в      • теория  
	                                     лестничной фигуре тренда    сожаления                                                                                      • необъектив-                                                                                                          ность оценки                                                                                     прошедших          
	                                                                                               событий   
	Шоковые движе-   Значительные движения    когнитив-                       
	                               против тренда на протя-      ный диссо-                                                    
	                               жении некоторого периода    нанс                                времени
	Время и моментум  Тренд переходит в состо-       • позиции                                                      
	                                     яние застоя на столь долгий    знания
	                                   период, что постепенно 
	                                    долгосрочные инвесторы
	                                   теряют всякое терпение и 
	                                     отказываются от своих позиций.
	Часть VII
	Превосходя все и вся
	Легко делать деньги на Уолл-стрите. Все что нужно — покупать, когда цена низкая. Затем, как только цена поднимется, продавать и получать свою законную прибыль.
	Марк Твен
	Глава 20
	Тактика риска потенциальных убытков
	Не рискуйте; возьмите все свои сбережения, купите хорошую акцию и держите ее, пока она не пойдет вверх. Если она не идет вверх, не покупайте ее.
	Уилл Роджерс
	Что противостоит торговцу, так это система, которую в простейшем виде можно разделить на две подсистемы, как это показано ниже:
	Стохастические, внешние помехи
	\    Y    Т    Т
	Экономические системы
	Финансовая система
	внешние помехи
	Для начала мы рассмотрим помехи, (шум). Шум — это хорошие или плохие новости, поступающие в непредсказуемой последовательности. Важный факт заключается в том, что позитивные и негативные факторы вряд ли уравновешиваются в коротком временном периоде. Следовательно, они могут добавить нежелательные всплески цен при попытке предсказать рыночное поведение. Но, к счастью, шум со временем не скапливается. Как раз наоборот: можно ожидать, что в продолжительном периоде хорошее и плохое даже вытесняются. Закон больших чисел продолжает господствовать, и внешний шум становится просто шумом.
	Хаос — стена непредсказуемости
	Шум — краткосрочное осложнение, поэтому все получается наоборот, когда мы рассматриваем положительные контуры обратной связи и детерминированный хаос. Контуры обратной связи могут объективно предсказывать поведение рынка на протяжении короткого времени. Но со временем они образуют форум эффектов бабочки. Контуры накапливаются — в действительности многие из наших временных сигналов (таких, как прорывы) происходят из контуров обратной связи. Складываясь друг с другом, с течением времени они создают непреодолимый барьер для возможности предсказания, становясь самым сильным компонентом в наших "темных силах времени и невежества".
	экономическая система
	Итак, шум нарушает краткосрочный сигнал, а хаос создает помехи для далекой перспективы. Но где-то в середине есть то, что мы можем увидеть. Что бы мы там ни увидели, все должно идти от сигналов, предоставляемых нашими двумя системами. Некоторые инвесторы, в основном или полностью, сосредотачиваются на экономической системе, и только немногим систематически удается быть удачливыми. Этот подход объективен в продолжительном периоде времени. (Лучший случай — это Уоррен Баффет, который был чрезвычайно удачлив, торгуя совсем мало и почти полностью игнорируя рынки в целом).
	финансовая система
	В отличие от экономической подсистемы, финансовая подсистема образует сигналы в коротком периоде времени. Но из-за силы воздействия положительных контуров обратной связи хаос здесь приносит больше осложнений. Вы можете сказать, что разрушили стену непредсказуемости намного быстрее, чем в экономической подсистеме. Хаос сильно усложняет прогнозирование поведения, если оно проводится только с помощью финансовой подсистемы более чем на несколько недель вперед.
	Однако следует обратить внимание, что наши лучшие аналитические инструменты выведены из психологии тренда. Как только рынки заключаются в определенных трендах, они становятся относительно легкими для предсказания. Когда, с другой стороны, рынки не находятся в трендах, наше краткосрочное соотношение "сигнал/помеха" значительно ухудшается и ценовые движения достигают состояния случайного блуждания. Именно по этой причине торговле в трендах отдается предпочтение в нашей тактике.
	Вывод, касающийся нашей финансовой подсистемы, частично состоит в том, что она позволяет объективно давать точный прогноз в коротком промежутке времени: скажем, от двух часов до четырех недель, но имеет совсем небольшое значение для принятия решений на продолжительный период времени. Кроме того, наши успехи были бы намного лучше, если бы мы торговали в трендах, а не на рынках, двигающихся без всякого тренда.
	ТАКТИКА: ДВА ВАЖНЫХ МОМЕНТА
	В тактике фондового рынка ключевое разграничение должно всегда проходить между двумя элементами:
	• тактика риска потенциальных убытков;
	• тактика расчета времени.
	Риск потенциальных убытков всегда должен быть точкой отсчета, и соответствующие тактики зависят в основном от "границы финансовой утраты". Риск потенциальных убытков можно охарактеризовать следующим образом:
	Риск потенциальных убытков — это наихудший случай самых больших убытков, разумно предполагаемых при данной сделке.
	Риск потенциальных убытков всегда завистит от конкретной ситуации для инвестора и состояния управляемых им активов. Только когда тактика риска потенциальных убытков усвоена как следует, можно обратиться к тактическому расчету времени, чтобы сконцентрироваться исключительно на рынке.
	Тактический расчет времени означает попытку действовать на рынке, опираясь только на то, что он будет делать согласно нашему предположению.
	Эта тактика не должна зависеть от ранее полученных прибыли и убытков.
	Итак, главное — научиться полностью отделять тактику риска потенциальных убытков и тактику расчета времени. Торгуя, мы подальше отодвигаем от себя калькулятор и воздерживаемся от рискованных попыток "возместить убытки" или "улучшить средние цены", повторно скупая при нисходящем тренде, не закрывая сделку только из-за хорошей прибыли. Если мы верим в рынок, то остаемся с ним до победного туша.
	Подводя итог, можно сказать, что тактика — это вопрос дисциплины и подавления личных эмоций. Хорошая тактика - это защитный шлем ума от беспричинного страха, сомнений и жадности.
	так каковы же наши Возможности сделать обзор?
	В промежутке времени от нескольких часов до одного месяца мы можем часто давать прогнозы относительно верного рыночного расчета времени и ценовых уровней, по крайней мере, при торговле в трендах. На период от одного до шести месяцев мы можем сделать квалифицированные предположения относительно движений рынка в целом. Рисунок 62 показывает преграды для прогнозирования, созданные помехами и воздействиями хаоса, которые оставляют нам только окно потенциального обзора.
	Допуская, что никто не заставляет нас брать долгосрочные позиции, основа нашей тактики должна иметь отношение к нашему долгосрочному экономическому взгляду в оборонительном смысле, а вовсе не враждовать с ней. Но решения по активизации действий: когда открыть торговлю, когда ее закрыть, какой объем инвестиций может быть направлен вслед за краткосрочными сигналами, вырабатываемыми финансовой подсистемой, — это именно то, что мы называем своей тактикой. Как мы уже поняли, финансовая подсистема вырабатывает много сигналов: от индикаторов ликвидности и бычьего консенсуса до графических конфигураций. Общим знаменателем и самым важным рекламным агентом всей рыночной динамики являются ценовые движения. Только благодаря ценовой динамике в финансовой системе существуют большой мощности положительные контуры обратной связи. По этой причине, несмотря на то, что мы всегда учитываем все свои индикаторы, окончательная тактика может основываться на ценовых движениях.
	Рисунок 62 Шум, хаос и «видимость» (прогнозируемость). График дает предположительное, идеализированное представление, как шум, хаос и остаточная видимость могут выглядеть во времени. В реальной жизни эти кривые не будут плавными. Кривая хаоса, например, будет включать кратковременные диспатовные эффекты и долговременные экономические эффекты.
	тактика риска потенциальных убытков
	Тактика риска потенциальных убытков включает два понятия: "построении пирамиды" и "построении перевернутой пирамиды". "Построение пирамиды" означает увеличение объема инвестиций по мере получения прибыли, но в уменьшающихся количествах:
	"Построение пирамиды" относительно безопасно, когда прибыль растет, но существует более последовательная и удобная модель.
	Любой, кто хорошо разбирается в графиках, может разделить уровень риска потенциальных убытков в одной категории сделки на три уровня: первичный, вторичный и третичный.
	Идея проста: на первичном уровне мы придерживаемся основного тренда и игнорируем все, кроме психологических индикаторов этой тенденции. Соответственно мы контролируем вторичный уровень, согласно второстепенным движениям, а третьестепенный уровень — согласно краткосрочным покупкам и продажам на небольших дневных колебаниях ("спекуляция с небольшой прибылью", или "скальпирование"). Вместе вторичный и третичный уровни должны соответствовать первичному уровню. Впоследствии конечным результатом будет "квадрат" (вне рынка), когда вторичные и третичные сигнальные точки встанут против основного тренда или будут экспонированы в полную силу, когда все индикативные показатели укажут в одинаковом направлении.
	Часто возникает проблема с тактикой риска потенциальных убытков. Начинается она с вновь устанавливающегося тренда, когда вначале трудно распознать, какое это движение, — первичное, вторичное или третичное. Поэтому мы можем начать с предположения, что оно — вторичное и с самого начала оперировать только с этим уровнем. Если позже мы осознаем, что столкнулись с главным трендом, мы переименовываем позиции на "первичные" и активизируем работу на новых вторичных и третичных уровнях.
	почему Столь странное упражнение?
	Потому что оно всегда предотвращает рост риска потенциальных убытков и является результатом игры против главного тренда. Кроме того, оно помогает психологически вести долгосрочные позиции, если даже с частыми интервалами появляются краткосрочные предупреждающие сигналы.
	Давайте не забудем упомянуть о бесспорной истине: на фондовой бирже можно потерять все до цента. Такая система называется "построением перевернутой пирамиды" и означает, что при огромном инвестировании мы увеличиваем риск потенциальных убытков путем постоянного реинвестирования всей прибыли в одну и ту же ценную бумагу. Модель выглядит следующим образом:
	Эта структура выглядит очень неустойчивой и в конце концов развалится, как только начнется одна из неизбежных "реакций Доу" против ранее существовавшего тренда. После такой реакции инвестор окажется под столом, и вечеринка продолжится без него. Этот метод популярен среди начинающих спекулянтов, и его результаты настолько поразительны, что их первые сделки зачастую оказываются последними.
	чрезмерная гордость, немезида и больше ничего
	И, наконец, рассматривая проблему риска потенциальных убытков, нам не следует забывать элемент долговечности. История указывает, что немало чрезвычайно компетентных игроков после многих лет непревзойденного успеха внезапно теряли все. Один из печально известных примеров — наш друг, Джесси Ли-вермур.
	После своих первых заработков в фирмах кухонных дилингах, Джесси только и делал, что реинвестировал все свои заработанные деньги, не оставляя ничего про запас. Джесси, известный своим медвежьим настроем, сорвал большой куш во время биржевого краха 1929 — 1930 годов. В начале 1931 года его личное состояние составляло около 30 миллионов долларов. Но потом, в возрасте 56 лет, он в одночасье потерял свою хватку. Объясняется это, возможно, тем, что он узнал о связи своей жены, (впоследствии алкоголичкой) с агентом по борьбе с реализацией спиртных напитков. Какова бы ни была причина, Джесси потерял все, что имел, всего лишь за два года. 4 марта 1934 года он объявил о банкротстве с общим долгом в 2 миллиона долларов.
	Он никогда и не пытался расплатиться. 28 ноября 1949 года он зашел в бар гостиницы Sherry-Netherland. Выпил двойной мартини, достал свою записную книжку и написал в ней свои последние слова: "Жизнь моя не удалась. Жизнь моя не удалась. Жизнь моя...". Потом он зашел в туалет, вытащил пистолет и застрелился.
	Глава 21
	Тактика расчета времени
	Ваш среднестатистический обыватель Уолл-стрита, не познавший вкус прибыли, ничего не предпринимает только совсем короткое время. Потом внезапно и истерично он начинает делать что-то такое, что оказывается для него крайне невыгодным. Он не ленивый человек.
	Фрэд Швед
	Деньги делаются работой, а не торговлей.
	Джесси Ливермур
	Тактический расчет времени всегда должен начинаться с простой диагностики. Мы могли бы назвать ее "10-футовым тестированием". Выберите график, по которому желаете произвести оценку, прикрепите его на стену и взгляните на него. Затем спросите себя, что вы видите:
	1. Неповрежденный тренд?
	2. Первоначальный разворот тренда?
	3. Торговую разницу?
	Такое изучение очень важно, так как каждая из этих трех ситуаций требует собственный набор очень разных тактик. Если появились сомнения, посмотрите на график еще раз.
	торговля в трендах
	Давайте начнем с предположения, что вы обозначили технический график движения цен ценных бумаг как тренд. Большая часть денег может зарабатываться на торговле в трендах (хотя это не для брокера, так как торговля в трендах не дает большого оборота). Что особенно отличает тренд, так это то, что часто мы не видим его до тех пор, пока он не продлится некоторое время, и это основа для следующего странного правила:
	При торговле в трендах покупайте при его усилении, а продавайте при его ослаблении.
	Прочтите это правило еще раз. Вы должны покупать, когда цена поднялась (когда она прорвалась вверх через зону консолидации), а продавать, когда она упала (когда прорвалась вниз через зону консолидации).
	Здравомыслящий человек, естественно, сочтет это довольно глупым: покупать после того, как цена поднялась в понедельник, а затем продавать после ее падения во вторник. Но такая ситуация случайна, и, разумеется, это не все, о чем она говорит. Покупайте на росте в понедельник, потому что вы верите в положительные контуры обратной связи. Вы думаете, что сила ведет к большей силе и придает еще большую силу тренду. Если вы продаете после падения цены во вторник, это только означает (благодаря падению), что вы передумали и больше не верите в тренд: движение не привело в действие контуры обратной связи.
	Давайте предположим, что рынок на самом деле воспламенился. Тогда следующим шагом будет оценка, главный ли это тренд, принятый нами за основу и способный длиться очень долго, или он второстепенный, а потому, вероятней всего, продолжится несколько недель или месяцев. Это важно, чтобы понимать, как нам рассматривать данный график:
	Чем дольше тренд, тем внимательнее и тщательнее следует анализировать график и тем больше требуется подтверждений, что тренд все еще неповрежденный.
	На практике следует учитывать в первую очередь зоны скопления. Какой уровень должен быть преодолен, чтобы тренд перешел в фазу психологически поврежденного? Когда нам обратиться к стоп-лоссу?
	Быки умирают тяжело
	Любой опытный торговец знает: намного легче вводить позицию в правильное время, чем отказываться от нее в правильное время. Когда вы покупаете, то абсолютно свободны в принятии решения. Но, как только вы вошли в рынок, вам приходится решать, когда из него выйти. Проблему можно решить, обозначив четкую политику стоп-лоссов. Давайте сначала рассмотрим самый очевидный метод:
	1. Останавливайтесь при прорыве из зоны консолидации. Исполняйте стоп-лосс (этот термин используется независимо от того, делается ли прибыль или возникают убытки), если цена "подтверждает" прорыв в обратном вашей позиции направлении через важную зону консолидации, образованную ранее.
	Логика очевидна. Если мы прорываемся через предшествующую зону консолидации, то, согласно теории Доу, тренд уже поврежденный, поэтому нам надо выходить. Но на практике ситуация складывается следующим образом: например, акция Liquid Laboratories Ltd. устойчиво поднималась на протяжении нескольких лет, теперь она на 210. Смит купил эту акцию два года назад по 140 и поднимал свой-стоп уровень в нескольких случаях по мере роста цены. Последняя зона скопления цен находилась между 200 и 206. Поэтому он разместил свой последний лимитный стоп-ордер на 198 ("Если мы прорвемся через 200, я выйду из игры"). У Джонса нет акции Liquid Laboratories Ltd., но он горит желанием ее купить, только если он сможет получить ее не дешевле, то есть если тренд не разрушится. Другими словами, он хочет купить по 200 (поэтому может выйти на 198, если с уровня 200 начнется прорыв вниз). Если цена не снизится до 200, он не будет покупать. Если рынок, в дополнение к обычным небольшим ордерам на продажу, состоит только из Смитов и Джонсов (что часто и бывает), цена неизбежно упадет до 200, когда Джонс купит, а Смит сильно разнервничается. Итак:
	Если на рынке можно определить очевидные уровни стоп-лос-сов, существует большая вероятность, что цена их достигнет. Уровни стоп-лоссов привлекают к себе цену.
	Итак, уровни стоп-лоссов Смита привлекают цену, и раз за разом они испытывают его нервы. Вдобавок, он может быть очень легко вытолкнут из рынка при ложных остановках цены, носящих краткосрочный характер. И даже того хуже: если истинный прорыв в конце концов произойдет, весь рынок попытатется одновременно исполнить стоп-лосс ордера. Поэтому на нем может образоваться гэп отрыва и Смит не сможет продать раньше, чем цена окажется на 170 (или около того). Когда такое случится достаточное количество раз, он, возможно, выберет другую политику расстановки защитных остановок. Ему нужно использовать следующий метод:
	2. Остановитесь посередине зоны консолидации. Поставьте свой стоп посередине вышеуказанной зоны скопления цен, а поэтому выйдите из рынка немного раньше, чем при использовании метода 1.
	Причина в том, что горький опыт графиков на протяжении многих лет научил Смита, что при тестировании зоны скопления цен неизбежно случается одно из трех:
	• Либо цена будет вытолкнута в самом начале зоны консолидации без какого-либо проникновения в нее (удивительно, ноДжонс покупает на 206)
	• Или она проникает без всяких проблем (например, до 170)
	• И, наконец, часто цена проникает в зону консолидации, продолжается на другой стороне короткого ложного прорыва, а затемразворачивается и возобновляет свое первоначальное трендовоедвижение. (Она падает до 198, Смит продает в панике, Джонсудивляет Смита своей покупкой, и она поднимается до 300.)
	Если цена проникает ниже 206, Смит продаст на 203, присядет и понаблюдает, что происходит дальше. Если она погружается вниз, то он гораздо лучше вышел из ситуации, чем обычно (например, когда он выходил по 170). Если бычий тренд возобновился, он может вскоре купить обратно, когда цена прорвется выше 206.
	Итак, проблема размещения лимитных стоп-лосс ордеров на акцию Liquid Laboratories Ltd. может решиться здесь. Но есть одна особенная ситуация, в которой стоп-ордера должны располагаться согласно другому принципу. Представьте, что акция Castles in the Л/г торговалась от 50 до 70 в течение последних шести месяцев. Затем она настойчиво прорывается вверх в непрерывном, почти вертикальном подъеме, нагнетая страх, что кривая цены, в конце концов, пойдет вниз. После четырех месяцев она расположилась на 300. Но последняя зона скопления цен все еще располагается внутри диапазона 50—70. Поэтому мы можем представить себе следующий странный разговор:
	Инвестор: "Как Castles in the Air ведет себя сегодня?" Брокер: "Около 300"
	Инвестор: "Хорошо. Я хочу лимитный стон-ордер. Если акция упадет ниже 50, тогда продавайте".
	Такие разговоры, разумеется, происходят редко. Вы же можете использовать то, что называется "задним (запаздывающим) сто-пом".
	3. Задний (запаздывающий)1 стоп. Стоп-лосс, который сдвигается вместе с ценой, когда она движется согласованно с направлением тренда. Стоп выбирается на основе Задних самых больших реакций, возникших против тренда и имевших место в последний раз до настоящего момента. Дистанция до стопа должна быть немного больше, чем полученная величина.
	Если до настоящего момента самое большое падение в этой ситуации было 20 (возможно, даже еще в зоне скопления цен в области 50—70), запаздывающий стоп будет располагаться, к примеру, на 22 ниже текущей цены, то есть на 278, если текущая цена равна 300. Если цена продолжает подниматься, уровень стопа поднимается в равнозначной степени. Если цена падает, уровень стоп-ордера, естественно, не изменится. Рисунки 63 и 64 показывают примеры тактики стоп-лоссов, основанные на зонах скопления цен и замыкающих стопах.
	1 Trailing stop.
	Финансовые стопы
	Альтернативой трем вышеописанным методам расположения стопов является тактика финансовых стопов. Использование финансовых стопов означает, что сочетается политика рисков потенциальных убытков и торговая тактика и что есть какая-то серьезная ошибка.
	Рисунок 63 Стоп-лосс ордера, основанные на использовании зон консолидации. График показывает курс немецкой марки/испанской песеты на протяжении 1987 года, где падающая цена отражает повышение песеты. Покупатель песеты (продавец немецкой марки) на прорыве из весенней зоны скопления цен 700—707 мог бы разместить свой первый стоп-лосс в середине этого диапазона (стоп 1). По мере того, как завершалось формирование новых зон консолидации, этот стоп можно было бы продвигать вниз (стопы 2—8). Только когда цена, наконец-то, поднялась бы выше стопа 8, произошел бы выход по стопу.
	Если мы покупаем позицию, чтобы попридержать ее долгий период времени, а затем закрываем, как только зарабатываем 10% только потому, что мы сделали 10%, то мы заполучили финансовую стоп-прибыль. Если кто-то спросит почему, объяснение будет примерно таким:
	"Нужно оставить кусочек пирога и для других" или "Не стоит жадничать".
	Подобного типа аргументы используются, чтобы объяснить, почему мы отказались от выигрышной позиции, и придумать себе оправдание, что мы держим плохие позиции как прибыльные, притом что тренд безжалостно развернулся. Типичный признак
	Рисунок 64 Замыкающий стоп-лосс. В 1987 году акция British Petroleum начала подниматься настолько агрессивно, что передвигающийся стоп-лосс был бы хорошим решением, с точкой отсчета на самом большом отскоке, который испытала акция в этом трендовом движении. Он произошел в феврале 1987 года и равен 34 пунктам. В таком случае выход через стоп произошел бы в июле, когда акция упала с 407.50 к 370.00, совершив падение на 37.5 пункта. Такая политика защитных остановок должна применяться только в агрессивных трендах.
	такой политики — увеличивающееся количество непродуманных инвестиций, которые нам дороги, как будто это старые наши любимцы или навевающая ностальгию выцветшая бумага старых финансовых отчетов, свидетелей наших успехов.
	торговля на разворотах трендов
	Когда-нибудь однажды все тренды разворачиваются, и если тренд значительный, то и разворот будет впечатляющим. Мы можем торговать на нем так же, как и торгуем в тренде, но тактика здесь другая. Типичные финансовые индикаторы разворота тренда:
	• Отсутствие ширины
	• Продажи инсайдеров
	• Чрезвычайно бычий настрой
	• Сильное ускорение
	• Нарушение тренда
	• Шоковые движения
	• Снижение моментума
	А также классические конфигурации разворота тренда:
	• Конфигурация "голова и плечи"
	• Двойные/тройные вершины
	(Как отмечено выше, изолированные и ключевые однодневные развороты редко разворачивают основные тренды). Учитывая эти явления и их завершение в виде прорыва из зоны скопления цен или конфигурации, торговая позиция может быть открыта с учетом очень важного правила:
	Чем больше предшествующий тренд и драматичнее конфигурация разворота, тем значительнее будет движение после разворота.
	Поэтому нам следует искать чего-то большое. Если мы обнаружим маленькую конфигурацию головы и плеч в очень большом тренде, следует постараться сохранить любую долгосрочную трендовую позицию.
	После открытия позиции на развороте тренда и достижения первой цели тактика очень проста: сохраняйте позицию до сформирования минимального сигнала разворота. Затем оцените, соответствует ли движение цены характерным особенностям тренда. Если это так, придерживайтесь его и относитесь к нему как к традиционной трендовой сделке (не думая о том, что акция сильно недооценена). Но, пожалуйста, не забывайте: первые стадии новоиспеченного тренда импульсивны. Вначале он (тренд) требует более активной торговли, тогда как позже более склонен некоторое время оставаться на месте. Чего, конечно, не надо делать, так это торговать против тренда.
	Многие инвесторы изменяют психологический курс в середине тренда, а потом рассматривают каждое прерывание и каждую зону скопления цен как разворот тренда, даже если отсутствуют необходимые его характерные особенности. "Мы видим последние панические конвульсии", — говорят трейдеры и... берут позицию против тренда. Через несколько недель, когда они снова выходят с огромными убытками, их внезапно самих охватывает паника.
	Торговля в зонах консолидации 
	При торговле в трендах или на их разворотах мы не входим в игру, пока рынок немного не продвинется в направлении тренда. Поэтому мы отдаем некоторую часть движения в обмен на дополнительную уверенность в принятии правильного решения. При торговле в зонах скопления все происходит наоборот.
	При торговле в зонах консолидации цен покупайте на ослаблении тренда и продавайте на усилении.
	Хотя это может показаться более очевидным, чем при торговле в трендах, на самом деле здесь ситуация намного сложнее.
	При торговле в зонах скопления цен мы пытаемся обозначить ограниченную область торговли, то есть треугольник или прямоугольник, а затем просто покупаем в основании конфигурации и продаем на ее вершине. (Если интервал цен входа и выхода очень узкий, это называется спекуляцией с небольшой прибылью или скальпированием.) В обоих случаях мы размещаем стоп-лосс ордер за пределами конфигурации. Эта торговля могла бы быть легкой и простой, если бы не следующие проблемы:
	1. Мы часто не распознаем технический график движения цен, пока он не продлится еще некоторое время. Поэтому риск заключается в том, что анализируемая фигура исчезнет, как только мы войдем в рынок.
	2. Во-вторых, на завершающем прорыве мы как раз откроем противоположную позицию (то есть купим в основании, после чего цена прорывается через это основание вниз), поэтому прорыв принесет неизбежные убытки.
	3. В-третьих, мы должны поймать упомянутые выше ложные и преждевременные прорывы, искушающие нас продать как разтогда, когда нам следовало бы покупать и купить, когда намследовало бы продавать.
	Можем ли мы сделать что-нибудь, чтобы решить эти проблемы? Да, можем. Для этого есть два способа:
	1. Сначала оценить прорыв на основе цен закрытия.
	2. Брать позиции только в том направлении, в котором, как мыожидаем, произойдет прорыв из зоны консолидации цен.
	Многие не придают значения этим методам, хотя они могут быть очень важны при торговой разнице.
	Оценка долговременности прорыва
	Торговые диапазоны часто имеют маленькие ложные прорывы. Это особенно касается небольших рынков, в которых увеличение в объеме торгов часто более надежный сигнал, нежели сам прорыв. Чтобы оценить долговременность прорыва, лучше подождать того момента, когда цена закрытия почти остановится.
	Опыт показывает, что результат намного определеннее, если оценка основывается на цене закрытия. При прорыве на очень значительном уровне с сильным трендовым сигналом нам следует быть еще более осторожней: подождать до подтверждения прорыва по ценам закрытия двух дней, прежде чем изменить тактику торговой разницы на тактику торговли в трендах.
	Можем ли мы предсказать направление прорыва?
	Следуя традиционной тактике покупки в основании и продажи на вершине конфигурации, мы, по определению, не будем иметь успеха, когда произойдет окончательный прорыв. Так как убыток нельзя ограничить путем размещением стоп-лосса как раз на границах конфигурации (где он неизбежно активируется при ложном прорыве), то в поиске альтернатив мы обнаружили только один вариант: брать позиции в ожидаемом направлении прорыва. Как мы узнаем, какое направление примет прорыв? Ищите признаки фундаментального дисбаланса между покупателями и продавцами. Часто их можно обнаружить при помощи следующих индикаторов:
	1. Общий тренд. Самый важный сигнал — это предшествующий тренд. Он подает сильные признаки будущего движения, так как до настоящего момента большинство зон консолидации доказало свою принадлежность к периодическим схваткам между трейдерами в продолжающемся тренде. Только статистика говорит, что прорыв соответствует направлению тренда.
	2. Конфигурация. Мы знаем, что большинство конфигураций подает сигнал о развитии тренда. Весьма часто он обладает хорошими индикативными свойствами.
	3. Объем. Помните, что "объем следует за трендом". Если мы знаем торговый оборот на подъемах и падениях в пределах конфигурации, то можем определить направление прорыва.
	4. Гэпы. Если при падении возникают ценовые разрывы, например, в пределах одного дня, это признак слабости покупателей, точно также ценовые разрывы на подъеме, естественно, признак слабости продавцов. Гэпы или просто внезапные сдвиги в направлении, как правило, отражают прорыв в направлении разрыва.
	5. Пробные прорывы. Существует два вида пробных прорывов: преждевременный и ложный. Ложный прорыв называется так потому, что сразу же вслед за ним происходит (уже истинный) прорыв в обратном направлении. "Сразу же" означает "в пределах нескольких дней или даже часов". Если подобного не происходит после неудавшегося пробного прорыва, то движение  преждевременное: окончательный прорыв обычно происходит в том же направлении, что и преждевременное движение.
	6. Общность. Как уже упоминалось, сигналы от родственныхрынков часто говорят нам многое о том, что будет делать какой-либо определенный рынок (например, данной акции).
	Если мы установили направление прорыва, это сделает тактическую торговлю в зонах скопления цен довольно безопасным времяпрепровождением.
	как раздвоение Личности влияет на индивидуальные Подходы к торговле
	Дэвид Гэрфилд, психолог, и Ира Эпштейн, фондовый брокер, в 1992 году опубликовали Психологию умного инвестирования1. В основе их книги — исследование, проведенное путем опроса 140 мелких инвесторов и 175 профессиональных инвесторов/торговцев. Каждый из них ответил на несколько вопросов о себе и своей инвестиционной деятельности. Гэрфидц и Эпштейн с помощью статистики проанализировали результаты опроса и обнаружили шесть групп инвесторов:
	1. "Слишком осторожный или параноидный инвестор", не доверящий брокерам, системам или рынку.
	2. "Противоречивый инвестор", который не может сделать передышку всвоей торговой деятельности и выработать четкого мнения о рынках.
	3. "Замаскированный инвестор", ищущий самореализацию через инвестирование и профессионально рассчитывающий каждый свой риск.
	4. "Мстительный/потребляющий инвестор", полностью поглощенный рынком.
	5. "Суетливый инвестор", дающий чересчур "завернутое" заключение вподробностях.
	6. "Подавленный инвестор", никогда не удовлетворенный, независимоот того, выиграл он или проиграл.
	Довольно интересно, что все симптомы звучат так, как если бы они указывали на разные психические расстройства, описанные в книге Американской психиатрической ассоциации "Диагностика и статистическое руководство для классификации психических расстройств "(1994)2:
	1. Параноидное расстройство личности. — Мы чрезмерно забочены,что можем оказаться обманутыми или сделаем ошибки.
	2. Мимическое раздвоение личности/Пограничное раздвоение личности. —Мы постоянно взвешиваем свои решения и не можем расслабиться.
	3. Самовлюбленное раздвоение личности, — Мы чрезмерно озабочены, чтобы быть успешными во всем, что мы делаем.
	4. Замкнутое раздвоение личности. — Мы продолжаем возвращаться к тому, что произошло не так, как хотелось бы, чтобы отомстить/исправить положение.
	5. Навязчивый невроз. — Мы чрезмерно поглощены мельчайшими деталями.
	6. Депрессивное раздвоение личности. — Мы всегда разочарованы и озабочены, независимо от того, хорошо все или нет.
	' The Psychology of Smart Investing. Diagnostic and Statistical Manual of Mental Disorders.
	Глава 22
	Путь к разорению
	Из ничего я довел себя до состояния крайней бедности.
	Грочо Маркс,потерявший 250 000 долларов за один день во время биржевого краха в 1929 году
	Мы уже в конце нашего пути. Мы посмотрели на рынки, людей и информационные потоки через окна, дверные щели и замочные скважины.
	К нашему удивлению, мы обнаружили, что современная торговля акциями с ее армией новейших технологий и законов несильно отличается от той, с которой все и начиналось. Учитывая все причуды и странности рынка, трудно не увидеть, что психология — фактор формирования рыночных движений.
	Возможно, мы не нашли рецепт, "как сделать миллион на торговле акциями", по крайней мере, мы определили некоторые ходы, которые нам не следует делать. Мы можем описать путь к разорению, воспользовавшись нормальной логикой. Если мы движемся против течения перегруженной водной магистрали, то вряд ли наше путешествие будет прекрасным.
	Если кратко описать "путь к разорению", он получится примерно таким:
	1. Специализироваться на маленьком количестве рынков и всевремя торговать только на них.
	2. Получать информацию об этих рынках из случайных подсказок, слухов и хороших советов от знакомых и таксистов.
	3. В большей степени доверять информации, которую хочетсяслышать.
	4. Подгонять информацию, чтобы она подтверждала то, что высовершили.
	5. Покупать, когда сосед и все остальные покупают, а продавать,когда рынок обвалился.
	6. Никому не нравится оказаться вне рынка, в особенности продавать в шорт. Поэтому большую часть своего времени вы думаете, что рынок будет подниматься.
	7. Убеждаться, что получаете огромное количество обрывочной информации и никогда — важную в перспективе.
	8. Усовершенствовать практику рассмотрения цен вразбивку (на экранах компьютеров, в списках акций) вместо изучения вперспективе.
	9. Не формировать политику потенциальных убытков и использовать те огромные шансы, которые появляются на рынке.
	10. Закрывать долгосрочные инвестиции через неделю, потому что они уже дали прибыль.
	11. ...и сохранять краткосрочные инвестиции, если они приносят потери...
	12. ...переименовывая их в "долгосрочные инвестиции".
	13. Или вместо этого использовать построение перевернутой пирамиды, когда все идет хорошо. Пополняя запасы акций, чтобы "улучшить средние результаты" в нисходящем тренде.
	14. Использовать одинаковую тактику независимо от того, где находится рынок, — в тренде, зоне консолидации или осуществляет разворот тренда.
	15. Передвигать стоп-лосс ордера, когда рынок идет против вас,потому что вы живете надеждой о близком развороте.
	15. Полагаться больше на мнения других, чем на сами факты.
	16. Использовать рыночные цены как свой основной критерийдля определения основополагающей стоимости.
	17. Прятать убытки с помощью хеджирования, вместо того чтобы принимать их.
	18. Оценивать каждое инвестирование по отдельности.
	19. Забывать, что этот рынок — самый жестокий в мире.
	Запомнив все эти 20 правил, прежде чем попасть под очарование рынка, взгляните на себя и вспомните одну старую поговорку:
	Если вы не знаете, кто вы есть на самом деле, то фондовый рынок слишком дорогое место, чтобы это узнать.
	Полюбуйтесь-ка!
	Рисунок 65 Родившийся под несчастливой звездой спекулянт Волтер Торнтон, Нью-Йорк, выставил свою спортивную машину на продажу 30 октября 1929 года, оценив ее в $100. (Фотография любезно предоставлена Granger Collection, Нью-Йорк).
	Приложение 1
	Хронология технического анализа
	Год Ключевые этапы События
	1730       Первые фьючерсные конт- В Японии началась торговля стан-ракты дартизированными рисовыми кон-
	трактами
	1869 Японское правительство приоста-
	навливает форвардный рынок из-за высокой волатильности только для того, чтобы обнаружить, что волатильность переместилась на рынок наличного товара
	1880-е    Первый технический ана- Торговцы используют «книжныйлиз метод» для отслеживания цен ак-
	ций
	1884 Чарльз Доу начинает составлять
	индексы развития цен по ведущим акциям
	1886 Чарльз Доу создает Промышлен-
	ный Индекс (под другим названием) и Железнодорожный Индекс (позже изменен на Транспортный Индекс)
	1900—    Первые публикации о сис-  Чарльз Доу публикует статьи в1902       тематических явлениях в      журнале Wall Street Journal о дви-                динамике рынка    жениях цен акций, которые он от-
	   слеживал в своих индексах
	1903 С. А. Нельсон публикует «Азбуку
	спекуляции на фондовом рынке»,1 в которой он ссылается на «Теорию Доу»
	1922 Вильям Питер Гамильтон публику-
	ет «Барометр фондового рынка»1
	1932 Роберт Ри публикует «Теорию Доу»1
	1948 Первое всестороннее опи- Эдварде и Мак Ги публикуют «Тех-сание графических форма- нический анализ трендов акций»*, вций котором они описывают несколько
	типовых графических конфигураций
	1954 Первое описание понятия Х.Б. Нейл публикует «Искусство противоположного мнения мыслить по-другому»*
	1959 Гэрфидд Дрю публикует «Ежеднев-
	ные индексы Дрю нестандартных сделок с 1936 по 1958, включительно», ежемесячные индексы с 1920 по 1958 включительно6, показывающие, что мелкие инвесторы (совершающие нестандартные сделки) в среднем проигрывают и что можно заработать, поступая вопреки тому, что делают они
	1963 А.В. Коэн начинает собирать раз-
	личные рыночные бюллетени с целью систематической торговли вопреки их рекомендациям
	1978 Дж. В. Вайлдер публикует «Новые
	концепции технических торговых систем»1, где описывает индикатор относительной силы
	1983 Р. Е. Хадади публикует «Противо-
	                                                     положное мнение»*, где излагается
	                                                         теория для подхода к противопо-       
	                                                         ложному мнению
	1 The ABC of Stock Market Speculation, S.A. Nelson.
	2 The Stock Market Barometer, William Peter Hamilton.
	3 Dow Theory, Robert Rhea.
	4 Technical Analysis Trends, Edwards and McGhee.
	5 The Art Contrary Thinking, H.B. Neil.
	' Drew Odd lot Indexes Daily 1936—1958 Inclusive, Garfield Drew.
	7 New Concepts in Technical Trading Systems, J.W.Wilder.
	8 Contrary Opinion, R.E. Hadady.
	Приложение II
	Хронология Теории Хаоса
	Год Ключевые этапы События
	1892 Раннее математическое опи- A.M. Ляпунов публикует «Общуюсание устойчивости движе- проблему устойчивости движения»,ния описывающую устойчивость дви-
	жения, границы устойчивости и нелинейную динамику
	1892—   Первое определенное мате- Анри Пуанкарэ публикует три тома1899      матическое описание хао- «Les   Methodes   Nouvelles   de    la              тической системы Mecanique Celeste». Три тома соот-
	ветственно называются «Периодические и асимптотические решения», «Аппроксимация последовательностью и интегральные инварианты» и «Асимптотические свойства определенных решений»1. Он показал, что модель трех небесных тел создает образец движения, которое сегодня мы бы назвали хаотическим
	1950 Открытие положительных Х.Е. Хёрст публикует «Долгосроч-контуров обратной связи и нов сохранение резервуаров»2, гдеих действий (жирные хво- описывает аномалии (жирные хвосты на ценовых фигурах сты) в моделях распределения Га-нормального распределе- усса, вызванные положительныминия) контурами обратных связей
	1956 Внедрение системной ди- Джэй Форрестер начинает работу внамики, как научного под- Школе менеджмента, где внедряетхода научную концепцию «системной
	динамики»
	1960 Бенуа Мандельброт открывает наличие жирных хвостов в ценах товаров; указывая на существованиеположительно    воздействующихконтуров обратной связи
	1961 Экспериментальное      от- Эдвард Лоренц дает модель про-крытие экстремальной за- гноза погоды и обнаруживает эф-висимости от первоначаль- фект бабочки. Он публикует «Де-ных условий терминированный поток при отсутствии периодичности»3
	1966 Мандельброт публикует «Прогнозы
	фьючерсных рынков, непредубежденных рынков и «мартингальной» модели»*
	1968 Введение терминов «Эф- Мандельброт  и   Валлис   издаютфект Ноя» и «Эффект Жо- «Ной, Жозеф и операционная гид-зефа» рология»5, где описывают влияние
	публикации Хёрста с 1950 года и вводят термины «Эффект Поя» и «Эффект Жозефа»
	1969 Мандельброт публикует «Статистические методы для непериодических циклов: от ковариации до R/Sанализа»6, где он делает предположение, что традиционные статистические методы не обнаруживают некоторые формы структур вовременном ряду
	1971      Обнаружение разветвлений. Роберт Мэй обнаруживает разветв-Первое описание, почему ления в имитациях хаотических теория хаоса может замес- экосистем тить   теорию   случайных блужданий
	1971 Мандельброт   публикует   «Когда
	происходит эффективный арбитраж цены? Ограничение действителъности случайного блуждания и моделей мартингала»1
	1975 Введение термина «детер- Джеймс Йорке публикует «Третийминированный хаос» период подразумевает хаос»', где
	вводит термин «детерминированный хаос»
	1976 Роберт Мэй публикует «Простые
	математические модели  с  очень сложной динамикой»9
	1979 Мэй и Остер публикуют «Бифур-
	кация и динамическая сложность в простых экологических моделях»1"
	1979  Введение термина «Эффект Эдвард Лоренц публикует «Пред-Бабочки» сказуемость: может ли взмах кры-
	ла бабочки в Бразилии стать причиной возникновения торнадо в Техасе?»"
	' Periodic and Asymptotic Solutions, Approximations by Series, Integral Invariants and Asymptotic Properties of Certain Solutions.
	2 Long-temp Storage of Reservoirs.
	3 Deterministic Non-periodic Flow, Edward Lorenz.
	4 Forecasts of Futures Markets, Unbiased Markets, and «Martingale» Models,Mandelbrot.
	5 Noah, Joseph and Operational Hydrology, Mandelbrot, Wallis.
	6 Statistical Methods for Nonperiodic Cycles: From the Covariance to R/S.
	' When Can Price Be Arbitraged Efficiently? A Limit to the Validity of the Randm Walk and Martingale Models, Mandelbrot.
	8 Period Thee Implies Chaos, James Yorke.
	9 Simple Mathematical Models with Very Complicated Dynamics, Robert May
	10 Bifurcations and Dynamic Complexity in Simple Ecological Models, Mayand Oster.
	11 Predictability: Does the Flap of a Butterfly's Wings in Brasil set off a Tornadoin Texas? Edward Lorenz.
	Приложение 111
	Временная последовательность психологии
	Год Ключевые этапы События
	350 г. до Первая     опубликованная Аристотель пишет «О памяти и
	нашей   рукопись о психологии         воспоминании»
	эры
	170 г. Клаудиус Галено описывает анато-
	нашей мию мозга и его желудочков
	эры
	1020 Авиценна предполагает, что три
	желудочка мозга выполняют пять отдельных когнитивных процессов: разум, воображение, размышление, оценка и память
	1524 Марко Марулик публикует «Психо-
	логию человеческой мысли», том 1
	1575 Первое письменное упоми- Иоган Томас Фрейгус используетнание термина «психоло- термин «психология» в книгегия» «Список общих мест»
	1588 Ноел Тайлепейд использует фран-
	цузское слово «психология» в книге «Психология»
	1590 Рудольфус Глоцениус пишет трак-
	тат под названием «Психология»
	1594 Отто Кассмэн пишет «Антрополо-
	гическая психология»
	1605 Фрэнсис Бэкон публикует «Умение
	и развитие обучения»
	1635 Е. Неухауз публикует книгу, в ко-
	торой кратко излагает основания для изучения психологии
	1637 Рене Декарт публикует «Рассужде-
	ния о методе»
	1649 РенеДекартпубликует«С/77рас/?шД1>-
	ши», где теоретически допускает полное разделение между душой и телом
	1690 Джон Лок публикует «Эссе о чело-
	веческом понимании»
	1692 Кристиан   Томасиус   публикует
	«Дальнейшее разъяснение с помощью различных примеров недавних предложений для новой науки распознавания природы ума другого человека»
	1732 Кристиан фон Вульф публикует тра-
	ктат об эмпирической психологии
	1734 Кристиан фон Вульф публикует
	трактат о рациональной психологии
	1748 Дэвид Хьюм публикует «Расследо-
	вание человеческого понимания»
	1751 Роберт Витт пишет «О жизненно
	важных и других непроизвольных движениях животных»
	1771 Иоган Август Унцер использует
	термин «рефлекс» для обозначения грани между этим типом действия и другим, произведенным намеренно
	1777 Вильям Каллен публикует «Первая
	линия в практической медицине». Эта книга содержит термин «невроз», определяющий умственное заболевание
	1782 Эммануил Кант публикует «Кри-
	тику чистого разума»
	1785 Томас Рейд публикует «Эссе об умственных силах человека»
	1786 Луиджи Галвани докладывает о результатах экспериментов, в которых он стимулировал мышцы лягушек с помощью применения электрического импульса
	1810 Галл публикует первый том «Ана-
	томии и психологии нервной системы»
	1820 Фредерик Эдвард Бенеке пишет «О
	взаимосвязи между душой и телом»
	1822 Бэрон Кувьер использует термин
	«ум», а не «разум» в контексте обсуждения умственного поведения животных
	1822 Фрэнсис Мэгинди публикует ста-
	тью, теоретически допускающую разделение сенсорных и двигательных функций спинного мозга
	1832 Иоган Каспар Спурцхейм предла-
	гает 35 особых способностей ума
	1840 Фредерик Август Роч публикует
	«Психологию, или Представление человеческой души, включая антропологию»
	1842 Сэмюил Шмукер публикует «Психология. Элементы новой системыумственной философии, или Основасознания и здравого смысла»
	1843 Джон  Стюарт  Милл  публикует
	«Систему логики»
	1848 Жан-Батист Буйярд предлагает 500
	франков тому, кто сможет показать ему человека, страдающего нарушением речи, у которого бы в левой передней доле головного мозга не было повреждений
	1855 Герберт Спенсер публикует два то-
	ма «Принципы психологии»
	1859 Александр Бейн публикует «Эмоции и Воля»
	1860 Густав Фечнер публикует «Элементы психофизики»
	1860 Томас Л эйкок публикует «Ум и мозг»
	1861 Пол Брока показывает, что потеря
	речи у индивидуума происходит из-за поражения левой передней доли мозга
	1862 Вильгельм Вандт преподает летний курс под названием «Психология как естественная наука»
	1863 Вильгельм Вандт публикует «Лекции по психологии человека и животных»
	1867 Генри Моделей публикует «Психо-
	логию и патологию ума»
	1872 Чарльз Дарвин публикует «Проявление эмоций у животных и человека»
	1873 Вильгельм Вандт публикует «Принципы физиологической психологии»
	1874 Вильгельм Вандт покидает Гей-
	дельберг ради должности в Университете Цюриха
	1875 Вильям Джеймс преподает курс по
	взаимоотношениям между физиологией и психологией
	1876 Первый    профессиональ- Александр Бейн создает «Ум» —ный журнал психологии       первый   журнал,   посвященный
	профессиональным психологическим исследованиям
	1879     Утверждение   психологии Вильгельм Вандт создает первуюкак науки психологическую лабораторию в
	Университете Лейпцига в Германии. Он внедряет научный подход и проводит эксперименты по измерению продолжительности реакции человека. Его имя связывают с установлением психологии как академической дисциплины.
	1879 Фрэнсис Гальтон определяет полез-
	ность метода словесной ассоциации
	1879 Лайтнер Виттмер впервые использу-
	ет термин клиническая психология
	Макс Фридрих становится лауреа-
	1881 том первой докторской степени в
	экспериментальной психологии
	1881      Первая концепция приме- Габриэль Тард использует понятие нения психологии в эконо- психологии в экономике мике
	1883 Открыта первая лаборатория по
	психологии в Америке, в Университете Джона Хопкинса
	1883 Управление Университета офици-
	ально признает лейпцигскую лабораторию Вильгельма Вандта
	1883 Вильгельм        Вандт        создает
	«Philosophische Studien» для публикации результатов своих лабораторных исследований
	1883 Вильям Джеймс публикует «Что
	такое эмоция ?»
	1885 Герман Эббингауз публикует «Па-
	мять: вклад в экспериментальную психологию»
	1885 Первая лаборатория по психологии в Италии открыта в РимскомУниверситете
	1886 Эрнст Мак публикует «Анализ чувств»
	1886 В. Бехтерев создает первую лабора-
	торию по психологии на российской территории
	1888 Д. МакКин Каттелл становится
	первым американским профессором психологии в Университете Пенсильвании. Ранее он был студентом Вильгельма Вандта.
	1889 Первый   Международный Конгресс  по психологии
	1889 В Сорбонне открыта первая лабо-
	ратория по психологии во Франции
	1890 Вильям Джеймс публикует «Прин-
	ципы психологии»
	1890 Д-М. Каттелл публикует «Умствен-
	ные тесты и измерения»
	1890 Кристиан фон Эренфелс пишет о
	свойствах Гештальта, где он определяет термин «Свойство Гештальта»
	1890 Образуется Американская Психо-
	логическая ассоциация в составе 42 человек
	1892 Вильям Джеймс публикует «Поток
	сознания»
	1892 Эдвард Титченер, еще один ученик
	Вильгельма Вандта, представляет «Структурализм»
	1893 Освальд Кульпе публикует «Основная идея психологии»
	1894 Первая лаборатория по психологии в Австрии открыта в Университете Граза
	1895 Жозеф Брюер и Зигмунд Фрейд
	публикуют «Изучения истерии»
	1896 Джон Девей публикует в журнале
	«Психологический обзор» «Понятие границ рефлекса в психологии»
	1896 Вильгельм Вандт публикует «Основные идеи психологии»
	1897 Густав Ле Бон публикует «Толпу»
	1898 Основание Школы -       Эдвард Титченер публикует     
	            структурализма               «Постулаты структуральной                
	                                                          психологии»
	1900      Основание Школы функ-   Зигмунд Фрейд публикует «Толко-ционализма вание снов»
	1900 Выходит в свет первый том работы
	Вандта «Volkerpsychologie»
	1900 Карл Д. Юнг назначается ассистентом Блелера
	1901 Эдвард Титченер  издает между
	1901 и 1905 годами четыре тома своего «Руководства к экспериментальной психологии»
	1902 Пьер Жане и Жорж Дюма создают
	Французское психологическое общество
	1902 Гэбриэль   Тард   публикует   «La
	Psychologic Economique»
	1902 Врач Луис Симарро становится
	первым профессором психологии в Испании
	1904 Вильям Джеймс публикует «Суще-
	ствует ли сознание?» и «Мир теоретического опыта»
	1906 Иван Павлов публикует свои открытия относительно классического создания соответствующих условий
	1907 Вильям Штерн создает «Журнал
	прикладной психологии» — первый психологический журнал, посвященный прикладной психологии
	1908 Вильям МакДугалл публикует «Введение в социальную психологию»
	1909 Зигмунд Фрейд и Карл Юнг посещают Соединенный Штаты
	1910 Зигмунд Фрейд публикует «Происхождение и развитие психоанализа»
	1910 Карл Г. Юнг публикует «Метод ас-
	социаций»
	1910 Макс Вертеймер проводит экспе-
	римент, чтобы доказать, что мы не всегда видим то, как нам кажется, мы видим
	1912 Основание Школы психоз- Макс   Вертеймер  представ-    нализа ляет Гештальтскую психологию
	1913 Появление   Гештальтской Джон Ватсон публикует  «Пси-психологии хология как ее видит бихевио-   
	                                                    рист». Это —первое представ- 
	                                                       ление «Бихевиоризм», который           
	                                                            смотрит на психологию как на сеть  
	                                                           условных реакций
	1913 Появление бихевиоризма Карл Юнг отказывается от взглядов Фрейда и разрабатывает свои собственные теории относительно психологии
	1913 Джордж X. Мид публикует «Соци-
	альное Я»
	1917 Создан «Журнал прикладной психо-
	логии»
	1921 Кохлер, Коффка и Вертеймер соз-
	дают журнал «Psychologische Forchung» для отражения взглядов Гештальтской школы на психологические проблемы
	1921 Первое отделение психологии от-
	крыто в Сиднейском Университете в Австралии
	1922 Эдвард С. Толман публикует «Но-
	вую формулу для бихевиоризма»
	1922 Коффка публикует «Восприятие:
	введение в Гешталътскую теорию»
	1922 Коффка пишет в «Психологическом
	бюллетене» начальную формулировку Гештальтской позиции для американских психологов
	1923 Зигмунд Фрейд публикует «Эго и
	идентификация»
	1924 Макс Вертеймер публикует «Гешталътскую теорию»
	1927 Первое издание «Общего журнала
	по психологии»
	1927 Создана Международная Ассоциа-
	ция по прикладной психологии
	1929 Первое издание «Журнала по социальной психологии»
	1930 Буррус Фредерик Скиннер публикует свою первую экспериментальную работу «Об условиях выявленияопределенных рефлексов, связанных сприемом пищи»
	1930 Генри Фергусон становится первым
	носителем титула "Лектор по экспериментальной психологии" в Университете Дунедина в Новой Зеландии
	1932 Фредерик Бартлетт публикует «За-
	поминание: исследования в экспериментальной и социальной психологии»
	1933 Карл Г. Юнг становится профессо-
	ром в Федеральном Политехническом университете в Цюрихе
	1935 Б. Ф. Скиннер проводит грань ме-
	жду подходом Павлова и инструментальным созданием соответствующих условий в своей работе «Два типа условных рефлексов и псевдоспособ проверки по критерию Стъюдента тематической апперцепции»
	1935 Курт  Коффка  публикует   «Геш-
	талътскую психологию»
	1937 Б. Ф. Скиннер впервые использует
	термин инструментальный и применяет термин реагирующий к павловскому типу рефлексов
	1938 Основание   гуманистиче- Маслоу организует встречу, на ко-ской психологии торой зарождается гуманистическая психология
	1938 Б. Ф. Скиннер публикует «Поведе-
	ние организмов»
	1938 Генри Муррэй публикует «Изучение
	личности»
	1945 К. Данкер публикует в периодиче-
	ском издании «Психологические монографии» знаменитую статью «О решении проблем»
	1945 Создан «Журнал клинической психо-
	логии»
	1945 Курт Левин основывает Исследо-
	вательский Центр групповой динамики в Массачусетском технологическом институте
	1953 Б. Ф. Скиннер публикует «Наука и
	поведение человека»
	1956 Джордж Миллер публикует «Магическое число семь, плюс или минусдва: некоторые ограничения нашихвозможностей в обработке информации»
	1957 Леон Фестингер публикует «Теорию когнитивного диссонанса»
	1957 Б. Ф. Скиннер и Чарльз Б. Ферстер
	публикуют после пяти лет сотрудничества книгу «Программа усиления»
	1958 Дональд Бродбент публикует «Восприятие и общение»
	1959 Ноам Чомский делает критический   анализ   статьи   Скиннера«Вербальное поведение»
	1959 В. Г. Сперлинг публикует знаменитую статью о сенсорной памяти.Вольфганг Кехлер публикует «Геш-тальтскую психологию сегодня»
	1960 Основание Японской Социальной
	психологической ассоциации
	1966 Деятельность по психологии в Китайской Академии наук прекращена, остановились публикации журналов и книг по психологии в Китае
	1967 Основание    когнитивной Улрик Нейссер публикует «Когни-психологии тивную психологию»
	1972 А. Ньювел и X. Симон публикуют
	«Решение проблем человеком». Рон Харре и Пол Секорд опубликовывают «Объяснение социального поведения»
	1975 Джордж Катона публикует «Психо-
	логическую экономику»
	1975      Основание экономической Мери Хенле публикует Гештальт-психологии как науки скую психологию и Гештальтскую
	терапию. Центр Специального Исследования Теоретической Психологии создается в Университете Альберты, в Канаде
	1978 Вновь создается Китайское общество психологии
	1979 Лочмэн, Лочмэн и Баттерфилд
	публикуют «Когнитивная психология и обработка информации: введение»
	1982 Канеман, Словик и Тверский публикуют «Оценка при неопределенности: эвристика и необъективность»
	1983 Джон Р. Андерсон публикует «Архитектура познания»
	1993 Роджер Сперри публикует в «Аме-
	риканском психологе» статью «Влияние и перспектива когнитивной революции»
	Приложение IV
	Перечень исторических финансовых кризисов
	Это самый важный источник — данные от Чарльза П. Киндлбер-гера (1978). Перечень не включает в себя чисто валютные кризисы из-за их количества.
	ОстрыйГод Страна        Предмет спекуляции         Пик кризис
	1557     Франция,         Облигации 1557 1557
	Австрия, Испания (Габсбургская империя)
	1636     Голландия        В основном тюльпа-   Лето, 1636      Ноябрь,ны 1636
	1720     Франция Компания Декабрь,        Май, 1720
	d' Occident 1719
	Главный Банк Королевский Банк
	1720     Англия «Компания Южного   Июль, 1720    Сентябрь,
	Моря» 1720
	1736     Голландия        Товары, основанные   Январь, Сентябрь,
	на фиктивных вексе- 1763 1763
	лях
	1773 
	Англия 
	Недвижимость, ка- 
	Июнь, 1772 
	Январь, 1773 
	налы, дороги 
	1773 
	Голландия 
	Восточноиндийская 
	Июнь, 1772 
	Январь, 1773 
	компания 
	1793 
	Англия 
	Каналы 
	Ноябрь, 1792 
	Февраль, 1793 
	1797 
	Англия 
	Ценные бумаги, каналы 
	1796 
	Февраль — июнь, 1797 
	1799 
	Германия 
	Товары, финансируемые фиктивными 
	1799 
	Август — ноябрь, 1799 
	векселями 
	1811 
	Англия 
	Экспортные проекты 
	1809 
	Январь, 1811 
	1815 
	Англия 
	Экспорт, товары 
	1815 
	1816 
	1819 
	США 
	В основном производственные пред- 
	Август, 1818 
	Ноябрь, 18 18 -июнь, 1819 
	приятия 
	1825 
	Англия 
	Латиноамериканские облигации, 
	Начало 1825 
	Декабрь, 1825 
	шахты, шерсть 
	1836 
	Англия 
	Шерсть, железные дороги 
	Апрель, 1836 
	Декабрь, 1836 
	1837 
	США 
	Шерсть, земля 
	Сентябрь, 1837 
	1838 
	Франция 
	Шерсть, строительные объекты 
	Ноябрь, 1836 
	Июнь, 1837 
	1847 
	Англия 
	Железные дороги, пшеница 
	Январь, 1847 
	Октябрь, 1847 
	1848
	Европейский континент
	Железные дороги, пшеница, недвижимость
	Март, 1848
	Год 
	Страна 
	Предмет спекуляции         Пик 
	Острый кризис 
	1857 
	США 
	Железные дороги,       Конец 1856 земля 
	Август, 1857 
	1857 
	Англия 
	Железные дороги,       Конец 1856 пшеница 
	Октябрь,
	1857 
	1857 
	Европейский континент 
	Железные дороги,       Март, 1857 тяжелая промышленность 
	Ноябрь, 1857 
	1864 
	Франция 
	Шерсть, перевозка      1863 грузов, в основном новые предприятия 
	Январь, 1864 
	1866 
	Англия, Италия 
	Шерсть, перевозка     Июль, 1865 грузов, в основном новые предприятия 
	Май, 1866 
	1873 
	Германия, Австрия 
	Строительные объе-   Осень 1872 кты, железные дороги, акции, товары 
	Май, 1873 
	1873 
	США 
	Железные дороги 
	Март, 1873 Сентябрь, 1873 
	1882 
	Франция 
	Банковские акции 
	Декабрь, 1881 Январь, 1882 
	1890 
	Англия 
	Аргентинские ак-       Август, 1890 ции, первичные размещения акций 
	Ноябрь, 1890 
	1893 
	США 
	Серебро и золото        Декабрь, 1892 
	Май, 1893 
	1895 
	Англия, континентальная Европа 
	Акции южноафри-     Лето 1895 канского и родезийского золота 
	Конец 1895 
	1907     США Кофе, Тихоокеан-       Начало 1907
	ский союз октября
	1907
	1921     США Акции, корабли, то-   Лето 1920      Весна 1921
	вары, товарно-материальные запасы
	1929     США Акции Сентябрь,      Октябрь,
	1929 1929
	1931     Австрия, Гер-   Разное 1929 Май-де-
	мания, Анг- кабрь, 1931
	лия, Япония
	1974— Всемирный     Акции, офисные зда- 1969 1974—1975
	1975 ния, танкеры, само-
	леты
	1980     Всемирный      Золото, серебро,         Январь -         Март —
	платина февраль, 1980 апрель, 1980
	1985     Всемирный     Доллары Февраль-     Февраль-
	март, 1985      март, 1985
	1987     Всемирный     Акции Август, 1987   Октябрь, 1987
	1990     Япония Акции, валюта Декабрь,        Февраль,
	1989 1990
	1997     Азия/Тихий     Недвижимость, об-     1996 Июнь —
	океан щие чрезмерные ин- октябрь, 1997
	вестиции
	Август, 1997
	1997     Россия Общие чрезмерные     1996
	инвестиции, недостаточно капитализированные банки
	Январь, 1999
	1999     Бразилия         Государственные         1998 расходы
	Приложение V
	Краткий обзор вероятных психологических явлений во время трендов, решающих моментов и паники
	Основополагающая
	Рыночные явле-        модель поведения      Наиболее соответствующеения личности психологическое явление
	                          Трендовые рынки  
	Лестничные Покупка,  когда цена - Позиции знания
	модели возвращается к уров-  - Позиции самозащиты
	ню, где вы прежде продали
	Рынки следуют за  Сознательная торговля  - Бихевиоризмтрендовыми   ли-  на трендовых линиях и  - Магическое мышлениениями,   другими других     технических - Необъективность оценкииндикаторами  индикаторах прошедших событий
	технического анализа и сильно реагируют, если они нарушаются
	Рынки  «ведутся»  Постепенно    меняю-  - Позиции знания своими   скользя-  щиеся позиции 
	щими средними
	Объемы     торгов   Взятие прибыли в под-  - Теория перспективы 
	идут вверх, пока     нимающихся рынках,  - Эффект определенности
	рынки в восходя- недостаток       взятия - Теория сожаления
	щем тренде. Они убытков в нисходящих - Отделы мозга
	идут вниз, когда рынках - Когнитивный диссонанс
	находятся в нис- - Излишняя
	ходящих трендах самоуверенность
	Новости    интер- Журналисты и знали- - Адаптивные позициипретируются   та- тики следуют за трен- - Когнитивный диссонанским образом, что дом - Ошибка ассимиляции
	они поддержива- - Выборочная экспозиция
	ют тренд - Выборочное восприятие
	- Необъективностьподтверждения
	- Рамочный эффект
	- Социальное сравнение
	Тренд    начинает Только тот факт, что - Эффект убедительности«питаться» от са-  существует тренд,   за-  - Репрезентативностьмого себя ставляет людей верить
	в его продолжение
	Плохие   новости   Люди   не   обращают - Эффект убедительностиигнорируются        внимания на плохие - Эффект самоубеждения                                 новости либо они не - Репрезентативность                                верят в их важность, - Синдром повышенной                                потому что просто не    чувствительности                                  хотят в это верить, а - Когнитивный диссонанс                                 также потому, что бы-  - Ошибка ассимиляции                                    чий рынок говорит им, - Выборочная экспозиция                                    что   плохие   новости - Выборочное восприятие                                    сейчас не могут быть - Эффект ложного                                  серьезными единодушия
	Графические кон-  Тренд      прерывается  - Бихевиоризм фигурации, кото-  только по временным  - Позиции знания
	рые типично от-   причинам,   образуется  - Позиции самозащиты
	ражают развитие давление со стороны
	рынка в будущем  покупателей,   и   оно
	(флаги, вымпелы,  растет, когда ценовые
	ценовые разрывы,  фигуры являются раз-
	треугольники,   решенными
	прямоугольники)
	                                 Решающие моменты     
	Ускорение и объем торгов
	Внезапное ускорение тренда — признак экспоненциального наплыва новых покупателей. Более того, необычайно большой объем торгов отражает распределение, оповещая, что новое «поколение» покупает ценные бумаги, и это снова означает, что почти все понесут убытки всего лишь при небольшом спаде.
	- Когнитивный диссонанс
	- Ошибка ассимиляции
	- Выборочная экспозиция
	- Выборочное восприятие
	- Слишком самоуверенноеповедение
	Нарушение трен-  Серьезное нарушение  - Теория сожаленияда в лестничной модели  - Необъективность оценки
	тренда прошедших событий
	Шоковые движе-  Значительные движе-  - Когнитивный диссонанс
	ния ния против тренда на
	протяжении некоторого периода времени
	Время  и  движу-  Тренд переходит в со-  - Позиции знания 
	щая сила рынка     стояние    застоя    
	                               на столь долгий период,
	что постепенно долгосрочные инвесторы теряют всякое терпение и отказываются от своих позиций
	Графические кон- Тренд прерывается по - Бихевиоризм
	фигурации, обыч- причинам, являющим- - Позиции знания
	но    отражающие ся длительными. Рас- - Позиции самозащиты
	развороты   (кли- пределение или накоп-
	нья, двои- ление имеет место при
	ные/тройные вер-  ожидании   основного
	шины,  голову и разворота.
	плечи, основные
	и изолированные
	развороты)
	   Паника       
	- Теория соматическогоВнезапное   ухуд-  Значительные падения     маркера
	шение состояния  ведут к вспышке пани-  - Социальное сравнениерынка ки - Фиксация (закрепление)
	- Необъективность оценкипрошедших событий
	Глоссарий
	Ассе!егайоп(акселерация) — необычно быстрое увеличение скорости ценового движения.
	Accumulation (накопление) — рыночный процесс, при котором мелкие торговцы выступают в качестве продавцов, а крупные торговцы — покупателями, "накапливая" ценные бумаги.
	Adaptive attitude (адаптивные позиции) — мы развиваем те же позиции, что и люди, с которыми у нас существует связь.
	Advance/decline line (линия роста/спада) — формула, исчисляющая коэффициент между количеством акций в стране, которые поднялись и упали соответственно. Вычисление может включать в себя акции, чьи цены остались неизменными.
	Anchoring (анкеровка) — наши решения находятся под влиянием входящей информации, которая, как нам кажется, предлагает правильный ответ.
	Arbitrage (арбитраж) — сделка с целью получения прибыли от разницы в цене путем одновременного приобретения одной ценной бумаги и продажи другой.
	Assimilation error (ошибка ассимиляции) — мы неверно истолковываем получаемую информацию, чтобы она подтверждала совершенные нами действия.
	Avoidant personality disorder (замкнутое раздвоение личности) — мы
	боимся и ждем отвержения.
	Bar chart (баровый график) — график, показывающий в определенных масштабах ценовые движения (например, на дневной, недельной и т. д. основе), используя цены открытия, закрытия, а также самую высокую и низкую цены.
	Bear market (медвежий рынок) — рынок, в котором общий ценовой тренд нисходящий. "Медвежьи позиции" вводятся также в ожидании падения цен. Когда мы думаем, что рынок пойдет вниз, это говорит о нашем "медвежьем" настрое.
	Bear trap (медвежья ловушка) — см. "corner".
	Behaviourism (бихевиоризм) — психологическая школа мышления, занимающаяся изучением окружающих условий, являющихся причиной поведения личности определенным образом. Школа основана Джоном Б. Ватсоном в 1913 году.
	Bifurcation (разветвление, бифуркация) — система, изменяющая поведение по какому-либо данному значению, зависящему от определенного параметра, придавая ему несколько состояний равновесия.
	Blind issue (слепой выпуск) — выпуск новой акции бездеятельной компанией или компанией с невероятно смутными планами на будущее.
	Blow-off top (резкая вершина) — вершина первичного бычьего рынка при ее закрытии, образующаяся с быстрым ускорением.
	Book value (книжная стоимость) — величина, используемая для определения, насколько капиталовложение превышает акционерный капитал. Вычисляется путем деления акционерного капитала на стоимость имущества за вычетом обязательств.
	Bourse (биржа) — организованный рынок торговли ценными бумагами (фондовой рынок), товарами, драгоценными металлами или валютами. Название произошло от имени датской семьи Ван дер Бёрс, чей дом в г. Брюгге в XVI веке был центром местной фондовой торговли.
	Breadth ("ширина") — объем ценных бумаг или активов в пределах ограниченного финансового рынка, следуемого однородно в ценовом тренде, например, в восходящем тренде.
	Breakout (прорыв) — ценовое движение вне обозначенной зоны консолидации.
	Broadening formation (расширяющаяся конфигурация) — графическая конфигурация, в которой цена колеблется с расширяющимся интервалом.
	Broker (брокер) — человек или компания, торгующая ценными бумагами на комиссионной основе.
	Bull market (бычий рынок) — рынок, в котором всеобщий ценовой тренд восходящий. Как и в медвежьем рынке, в бычьем есть "бычьи позиции" и "торговцы-быки".
	Bulletin (бюллетень) — публикация с определенными рекомендациями по принятию решений.
	Butterfly effect (эффект бабочки) — чрезвычайная чувствительность системы к первоначальным условиям.
	Cash and carry (продажа и покупка) — одновременная покупка ценной бумаги и продажа ее в будущем (или наоборот) с целью получения прибыли из ценовой разницы.
	Channel (канал) — две параллельные линии трендов (см. "линии трендов").
	Chart (график) — диаграмма, показывающая тренды цены и оборота.
	Chartist (чартист) — любой, кто пытается предсказать ценовые движения, используя для этого график.
	Close price (цена закрытия) — цена при закрытии биржи (или валютного рынка). Для акций и облигаций часто является последней предложенной ценой или торгуемой ценой, а на валютном рынке часто средняя цена последних трех цен.
	Cognitive dissonance (когнитивный диссонанс) — когнитивный диссонанс возникает, когда доказательства говорят, что наши предположения неверные. Мы стараемся избегать такой информации или искажать ее, а также стараемся избегать действий, выявляющих это несоответствие.
	Cognitive psychology (когнитивная психология) — психологическая школа мышления; изучает, как человеческое мышление контролирует поведение. Школа основана Улриком Нейссером в 1967 году.
	Computer trading (компьютерная торговля) — торговля акциями, опирающаяся на торговые правила, основанные на применении компьютера.
	Confirmation bias (необъективность подтверждения) — наши выводы чрезмерно подвержены влиянию того, во что мы хотим верить.
	Congestion area (область скопления, консолидация) — ценовое движение в относительно узком интервале на протяжении продолжительного периода времени.
	Contrary opinion (противоположное мнение) — систематическое использование ситуаций, в которых очень высока степень публичного единодушия, отражающего заключенный в нем процесс распределения или накопления на рынке.
	Corner (угол) — рынок, в котором продавцы в короткой позиции сталкиваются с трудностью покрытия своих позиций вследствие недостатка предложения. Так как углы часто результат манипуляции, биржевые правила и законы все больше и больше их запрещают.
	Crash (крах) — непомерное падение цен в паникующем и беспорядочном рынке.
	Death cross (мертвый крест) — падающая краткосрочная скользящая средняя (например, 20-дневная), пересекающая сверху вниз нисходящую долгосрочную скользящую среднюю (например, 50-дневную).
	Depressed personality disorder (депрессивное раздвоение личности) —
	мы всегда разочарованы и озабочены, независимо от того, хорошо или плохо все у нас.
	Deterministic chaos (детерминированный хаос) — детерминированный процесс, создающий поведение, которое ошибочно выглядит случайным во время статистических испытаний, таких как спектральный анализ и автоковариационные функции.
	Diamond (брильянт) — конфигурация головы и плеч, в которой воротник "разорван", поэтому конфигурация имеет ромбоидный вид.
	Diffusion (рассеивание) — процент рыночных ценных бумаг, располагающихся над определенной скользящей средней, построенной от их собственных цен.
	Disjunction (разъединение, разделение, размыкание (цепи)) — мы избегаем принимать решения до тех пор, пока не получим дополнительную информацию, даже если эта информация не относится к разрешению проблемы.
	Distribution (распределение) — рыночный процесс, при котором крупные рыночные трейдеры в основном продают бумаги мелким трейдерам.
	Double top (двойная вершина) — конфигурация разворота с двумя отчетливыми вершинами на одном и том же или весьма близком ценовом уровне.
	Economic psychology (экономическая психология) — попытка применить психологию к экономической науке.
	Effective rate (эффективная ставка) — индексированный курс валюты против взвешенной корзины других валют, представляющих самых важных торговых партнеров страны. Рассчитывается для основных валют, к примеру, банком Англии.
	Efficient market (эффективный рынок) — рынок, способный сразу же отражать всю новую информацию в ценах.
	Ego (эго) — психологическая концепция, описанная Зигмундом Фрейдом (1856—1939). Эго — это то, о чем мы думаем, когда ссылаемся на "я" или "мне". Когда что-то во внешнем мире представляет объективную угрозу для нашего эго, мы переживаем "объективную травму".
	Ego-defensive attitudes (позиции самозащиты) — мы формируем свое отношение таким образом, чтобы подтверждались решения, которые мы уже приняли.
	False consensus effect (эффект ложного единодушия) — в основном мы переоцениваем число других людей, согласных с нашей позицией.
	Family (семья, родственность) — ограниченная группа акций, считающихся связанными и сопоставимыми друг с другом, ввиду родственности их экономической области деятельности и структуры.
	Feigenbaum cascade (каскад Фийгенбаума) — прогрессирующая серия бифуркаций (разветвлений).
	Flag (флаг) — конфигурация, отражающая краткосрочную встречную реакцию в настойчивом тренде.
	Formation (конфигурация) — визуальная модель на ценовом графике, одна из нескольких стандартизированных описаний.
	Forward contract (форвардный контракт) — финансовая сделка, выполняемая в определенный оговоренный день в будущем. Берет начало от французских товаров.
	Friction (трение) — термин, часто используемый для описания общего количества практических проблем, образующих расстояние между решением и действием в деловом мире.
	Fundamental analysis (фундаментальный анализ) — анализ истинной стоимости акций или ожидаемых будущих доходов.
	Fundamentalism School (школа фундаментализма) — психологическая школа мышления, занимающаяся изучением интеллекта: как он работает при адаптации организмов к окружающей обстановке. Школа в большей степени берет начало от Вильяма Джеймса, 1890 год, но впервые официально описана Эдвардом Брэдфордом Титченером в 1898 году.
	Futures contracts (фьючерсные контракты) — стандартизированные биржевые контракты, связывающие владельца обязательствами купить определенный товар в определенный день в будущем. Впервые появились на японском рисовом рынке в XVIII веке.
	Gap (ran) — ценовой разрыв или интервал, в котором торговля не происходила.
	Gearing (зацепление, передача) — торговля с маржей.
	Gestalt Psychology School (Гештальтская школа психологии) — исследование экстраполяции данных из входящей информации, которую получаем, чтобы создать более завершенные мысленные образы. Основы заложены Максом Вертеймером в 1912 году.
	Golden cross (золотой крест) — поднимающаяся короткая скользящая средняя (например, 20-дневная), пересекающая поднимающуюся скользящую среднюю с более длительным периодом (например, 50-дневную).
	Head-and-shoulders formation (конфигурация голова и плечи) — конфигурация, в которой три вершины (из них средняя — самая высокая) указывают на первичный разворот бычьего тренда. Может возникнуть в виде трех оснований, указывая на разворот медвежьего тренда.
	Hedger (хеджер) — человек, пытающийся покрыть коммерческий риск финансовой сделкой.
	Hindsight bias (необъективность оценки прошедших событий или прежние убеждения) — мы переоцениваем вероятность того, что могли бы предсказать исход ряда прошедших событий.
	Histrionic personality disorder/Borderline personality disorder (мимическое раздвоение личности/Пограничное раздвоение личности) —
	мы постоянно взвешиваем свои решения и не можем расслабиться.
	Humanistic School (гуманистическая школа) — изучение того, как люди могут восполнять свои эмоциональные потребности и достигать самовыражения. Основана Абрахамом Маслоу в 1943 году.
	Id (идентификация) — психологическая концепция, описанная Зигмундом Фрейдом (1856—1939), согласно которой самая примитивная составляющая личности, представляющая биологические нужды и желания (такие, как пища, секс и сигареты), требует немедленного удовлетворения. Иногда требования от идентификации становятся угрозой подавления эго, и мы можем начать страдать от "невротического беспокойства".
	Identification (отождествление) — одна из нескольких потенциальных реакций фигур, когда мы испытываем беспокойство. Согласно теории, мы сбрасываем составляющую своей личности, чтобы походить на того, кого мы воспринимаем более удачливым. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856-1939).
	IMM (МДР) — Международный валютный рынок — МДР — его аббревиатура; подразделение Чикагской товарной биржи (СМЕ).
	Index futures (фьючерс на индекс) — фьючерсный контракт, в основе которого фондовый индекс, представленный широкой выборкой акций страны.
	Insider (инсайдер) — человек, обладающий определенным доступом к информации о деятельности зарегистрированных компаний на фондовой бирже. В США этот термин используется для описания людей, держащих более 5% акций зарегистрированной компании.
	Interest rate arbitrage (арбитраж процентной ставки) — валютный арбитраж, при котором покупается высокодоходная валюта против малодоходной валюты с целью получение прибыли от разницы в процентных доходах.
	Intransitive systems (интранзитивные системы) — системы с несколькими альтернативными состояниями равновесия.
	Introspection (самоанализ) — подход в психологическом исследовании, основанный на опросе субъектов об их мыслях и эмоциях.
	Island reversal (изолированный разворот) — разворот тренда, очерченный двумя ценовыми разрывами (гэпами).
	Key reversal (основной разворот) — разворот тренда, при котором за один день цена прорывается над предыдущей вершиной, а позже закрывается ниже торгового диапазона предыдущего дня (противоположное происходит в случае с основанием).
	Knowledge attitudes (позиции знания) — мы распределяем данные по управляемым кластерам, каждый из которых обрабатывается как простая позиция.
	Leading Indicator (ведущие индикаторы) — основные экономические показатели, используемые для отражения трендов в экономической деятельности.
	Limit orders (лимитные ордера) — торговые ордера, активизирующиеся для их исполнения только на (или над, или под, соответственно) определенных ценовых уровнях.
	Line charts (линейные графики) —обычные линейные графики.
	London basis (лондонский базис) — цены, базирующиеся на событиях во время обычных торговых часов на Лондонской бирже.
	Long position (длинная позиция) — термин характеризует покупку в рынке (в отличие от короткой позиции).
	Low of effect (закон эффекта) — психологический закон, предполагающий, что вознагражденные действия будут повторяться чаще. Закон предложен Эдвардом Торндайком (1874—1949).
	Low of exercise (закон осуществления) — психологический закон, предполагающий, что ассоциации усиливаются, благодаря их использованию, и ослабляются ввиду неприменения. Закон предложен Эдвардом Торндайком (1874-1949).
	Magical thinking (магическое мышление) — мы думаем, что определенное поведение приводит к желаемому результату, даже если мы не имеем никакого объяснения, и даже когда на самом деле его нет.
	Manipulation (манипуляция) — попытки отдельных рыночных трейдеров или учреждений повлиять на стоимость ценной бумаги.
	Margin (маржа) — залог в виде ценных бумаг за часть фактической экспозиции при сделке на фондовом рынке.
	Margin Call (маржин колл, требование о внесении дополнительных средств) — требование, возникающее вследствие убытков, понесенных инвестором при торговле с маржей.
	Member (член биржи) — член фондовой биржи, например, биржевой брокер.
	Mental compartments (отделы мозга) — мы разделяем феномен (явление) на различные отделы мозга и пытаемся их оптимизировать по отдельности, вместо того чтобы оптимизировать целое.
	Momentum (движущая сила рынка, моментум) — сила движения тренда, выраженная процентом колебания цены за определенный период времени.
	Money market (денежный рынок) — рынок для простых банковских или межбанковских капиталовложений. Процентные ставки, взимаемые от таких капиталовложений, называются "денежной ставкой".
	Moving average (скользящая средняя) — постоянно обновляемое среднее значение цен за определенный интервал. Если используются различные временные периоды, то средняя, основанная на ценах нескольких дней, является "краткосрочной", а средняя, основанная на большее количество цен, является "долгосрочной".
	Narcissistic personality disorder (самовлюбленное раздвоение личности) — мы чрезмерно озабочены, чтобы выглядеть успешными во всем, что мы делаем.
	Neckline (вырез) — критически важный психологический ценовой уровень, который может быть проведен в конфигурациях "голова и плечи" и "двойная вершина". "Вырезы" часто рассматриваются, как "последние линии защиты".
	New high/new low (новые максимумы/новые минимумы) — количество акций, выраженное в виде пропорции в данном индексе, которые располагаются до настоящего времени на самом высоком или самом низком уровне на протяжении некоторого периода времени.
	Obsessive-compulsive personality disorder (навязчивый невроз) — мы
	чрезмерно поглощены мельчайшими подробностями.
	Odd letter (нестандартная сделка) — термин относится к сделкам по акциям, количество которых меньше 100 штук, или к людям, проводящим такие сделки. В основном термин относится к описанию действий менее квалифицированных инвесторов.
	Open interests (открытый интерес) — кумулятивная величина контрактов на фьючерсном рынке. Если куплено 1000 контрактов и 1000 контрактов продано в шорт, открытый интерес составит 1000 контрактов.
	Option (опцион) — биржевой контракт, дающий право, но не обязательство купить либо продать определенный финансовый инструмент по заранее определенной будущей цене. Если опцион может торговаться на бирже, он называется "торгуемым опционом".
	ОТС — Over the Counter (вне биржи, "из-за прилавка") — внебиржевые, торгуемые ценные бумаги, не включенные в обычный биржевой листинг, поэтому не подвергаются таким же строгим правилам ведения торговли с ними, которые существуют на фондовой бирже.
	Overbought/oversold (перекупленность/перепроданность) — состояние рынка, при котором подъемы или падения цены за ограниченный период времени были настолько значительными, что он становится уязвимым для коррекции.
	Overconfident behavior (поведение с излишней самоуверенностью) —
	мы переоцениваем свою способность принимать правильные решения.
	Paranoid personality disorder (параноидное раздвоение личности) —
	мы чрезмерно озабочены тем, что нас могут обмануть или что мы можем совершить ошибки.
	Pennant (вымпел) — разновидность флага, напоминающая форму маленького треугольника.
	Persuasion effect (эффект убедительности) — нас больше убеждает надежный источник, нежели надежный аргумент.
	Physical delivery (физическая поставка) — действительная поставка товара, указанного во фьючерсном контракте.
	Point and figure (график пунктов и цифр) — графическая система построения ценового движения, в которой подъем обозначается "X", а падение — "О". У графика фактически нет временной оси.
	Pressure Index (индекс давления) — расчет технической поддержки, выражаемый рыночным энтузиазмом, перекупленностью и перепродан-ностью.
	Price fixing (установление цены) — установление биржей индикативной цены на финансовый инструмент.
	Primary trend (основной тренд) — господствующий тренд на протяжении нескольких лет.
	Profit-taking (взятие прибыли) — волна ордеров на продажу в восходящем тренде или покрытие открытых позиций медведями в нисходящем тренде, что происходит в результате взятия прибылей.
	Projection (проекция) — одна из нескольких моделей потенциальных реакций, когда мы испытываем беспокойство. Мы, согласно теории, приписываем личные ошибки и слабости чему-то потустороннему. Мы можем, к примеру, обвинять других в том, в чем, на самом деле, сами виноваты. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Psychoanalysis (психоанализ) — психологическая школа мышления, занимающаяся изучением психических расстройств и подсознания. Школа основана Зигмундом Фрейдом около 1900 года.
	Pull back (отскок) — временная реакция обратно в зону консолидации после предшествующего ценового прорыва.
	Pyramiding (построение пирамиды) — продолжение увеличения риска потенциальных убытков на рынке, но посредством уменьшающихся инвестиций. Если риск прибавляется к увеличивающимся количествам инвестиций, то это "построение перевернутой пирамиды".
	Rally (подъем) —временный рост рынка в неповрежденном долгосрочном нисходящем тренде.
	Random walk theory (теория случайных блужданий) — теория, согласно которой не существует систематичной связи между историческими и будущими ценовыми движениями.
	Rate of Change (темп изменения) — технический индикатор, отражающий рыночные состояния перепроданности или перекупленности в виде функции, выясняющей процент ценовых движений за определенный интервал, объединенный с количеством дней в данном периоде, в котором цена двигалась в одинаковом направлении.
	Rationalization (рационализация) — одна из нескольких фигур потенциальных реакций, когда мы испытываем беспокойство. Мы, согласно теории, создаем ложные, но часто благовидные объяснения своей слабости. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Reaction formation (формирование реакции) — одна из нескольких фигур потенциальных реакций, когда мы испытываем беспокойство. Согласно теории, мы изменяем свои чувства в обратную сторону, как, например, от любви к ненависти. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Rectangle (прямоугольник) — консолидация между двумя хорошо просматривающимися ценовыми уровнями; другое название "торговый диапазон".
	Regression (регрессия) — одна из нескольких фигур потенциальных реакций, когда мы испытываем беспокойство. Регрессия — это фигура, в которой мы возвращаемся к ранним стадиям своей жизни. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Regret theory (теория перспективы) — у нас есть беспричинная тенденция меньше быть готовым делать ставки на прибыли, чем на убытках.
	Regret theory (теория сожаления) — мы стараемся избегать действий, подтверждающих совершенные нами ошибки.
	Relative to total index (относительный суммарный индекс) — индикатор силы акции, основанный на тренде, оценивающий ее относительное изменение цены в сравнении со всеобщим индексом страны.
	Representativeness effect (эффект репрезентативности) — мы склонны полагать, что тренды, за которыми мы наблюдаем, скорее всего будут продолжаться.
	Repression (подавленность) — одна из нескольких моделей потенциальных реакций; может наблюдаться, когда мы испытываем беспокойство. Мы вкладываем неприятные воспоминания, ощущения или мысли в подсознание. Явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Resistance (сопротивление) — ценовой уровень, в котором обозначается большая концентрация интереса к продаже.
	Response (реакция) — какая-либо реакция в широкой выборке обращающихся на рынке акций; развивается изолированно от ценовых движений, наблюдаемых в ведущих акциях.
	Scalping (спекуляция с небольшой прибылью, скальпирование) — тактика, основанная на применении краткосрочных сделок, с целью получения прибыли от третьестепенных колебаний рынка.
	Seasonal cycle (сезонный цикл) — цикличное ценовое колебание относительно календаря.
	Secondary trend (второстепенный тренд) — тренд, длящийся от нескольких недель до нескольких месяцев.
	Selective exposure (выборочная экспозиция) — мы стараемся принимать во внимание только ту информацию, которая, как нам кажется, подтверждает наше поведение и наш взгляд.
	Selective perception (выборочное восприятие) — мы неверно истолковываем информацию, искажая ее таким образом, чтобы она подтверждала наше поведение и позицию.
	Self-persuasion effect (эффект самоубеждения) — когда реальность в конфликте с нашим мнением, мы, скорее, изменяем свое мнение, нежели принимаем реальность такой, какая она есть на самом деле.
	Self-realizing attitudes (самореализуемые позиции) — мы делаем что-либо, поэтому это заставляет нас думать, что мы являемся кем-либо.
	Short covering (короткое покрытие) — покупка с целью покрытия короткой позиции.
	Short position (короткая (шорт) позиция) — медвежья позиция — ценные бумаги продаются непокрытыми, чтобы впоследствии осуществить их поставку.
	Social comparison (социальное сравнение) — мы используем поведение других как источник информации о проблеме, которую затрудняемся объяснить.
	Somatic marker theory (теория соматического маркера) — сильные угрозы возбуждают телесные реакции, усиливающие длительную панику.
	Spot trading (торговля с немедленной оплатой) — торговля с незамедлительным эффектом (в отличие от форвардной торговли).
	Staircase patterns (лестничные модели) — ценовые фигуры либо с рядом последовательно нисходящих вершин, либо с рядом последовательно поднимающихся оснований.
	Stimulating factor (стимулирующие факторы) — первоначальные события, которые могут, в конечном счете, повлиять на стоимость ценной бумаги.
	Stock (акция) — доля акционерного капитала компании.
	Stock index (фондовый индекс) — индексированная стоимость определенного количества акций. На многих рынках используются различные суммарные индексы; "узкий" индекс часто основывается только на самых крупных акциях.
	Stop-loss order (стоп-лосс ордер, защитный ордер) — лимитный торговый ордер, предназначенный для ограничения убытков в случае, если рынок начнет двигаться против инвестора.
	Structuralism School (школа структурализма) — психологическая школа мышления, занимающаяся изучением сознательного опыта. Школа основана Вильгельмом Максимилианом Вандтом в 80-х годах XIX в.
	Sublimation (сублимация) — одна из нескольких фигур потенциальных реакций, когда мы испытываем беспокойство. Мы, согласно теории, делаем что-то, принимаемое обществом, и подавляем наше действительное желание делать то, что в меньшей степени принимается обществом. Это явление описано Зигмундом Фрейдом (1856—1939).
	Superego (суперэго) — психологическая концепция, описанная Зигмундом Фрейдом (1856—1939). Это составляющая, которая содержит в себе наши идеи, нормы и ценности. Она служит цели создания нормально функционирующей личности, которая отвечала бы ожиданиям окружающего мира. Если требования суперэго угрожают подавить эго, тогда мы можем начать испытывать "моральное беспокойство".
	Support (поддержка) — особая ценовая зона с большой концентрацией интереса к покупке.
	Tapewatching (наблюдение за лентой) — торговля психологического характера, основанная на продолжительном и постоянном наблюдении ценовых трендов.
	Technical analysis (технический анализ) — анализ фондового рынка, например, деятельности рыночных трейдеров.
	Tertiary trend (третичный тренд) — тренд, длящийся от нескольких дней до нескольких недель.
	Touchy-feely syndrome (синдром повышенной чувствительности) —
	мы переоцениваем то, к чему имеем непосредственное отношение.
	Trend (тренд) — всеобщее долгосрочное развитие ценового движения в одном направлении.
	Trend lines (трендовые линии) — линия, проведенная между вершинами или основаниями на ценовом графике.
	Trend violation (нарушение тренда) — серьезное нарушение динамики развития лестничной фигуры тренда.
	Underlying securities (базовые финансовые инструменты) — определенные ценные бумаги (или другие активы), на которых основан (связан с ними) фьючерс или опцион.
	Vacuum (вакуум) — ценовой интервал, в котором может быть идентифицирована общая нехватка интереса к покупке или продаже.
	Volatility (волатильность) — тренд ценовых колебаний. Volume (объем) — оборот фондовой биржи или рынка валют.
	Wedge (клин) — конфигурация разворота, по виду напоминающая клин.



