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Ââåäåíèå
Çà ïî÷òè äâà äåñÿòèëåòèÿ XXI â. ïðîãðåññ

â îáëàñòè èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé è
ôèíàíñîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ïðèâåë ê òðàíñ-
ôîðìàöèîííîìó ñäâèãó äåÿòåëüíîñòè âñåé
ôèíàíñîâîé èíäóñòðèè. ×åëîâå÷åñêèå óñèëèÿ
ïî àíàëèçó è ïðîãíîçèðîâàíèþ òåíäåíöèé
ðàçâèòèÿ ðûíêà ïîñòåïåííî âûòåñíÿþòñÿ êîì-
ïüþòåðèçèðîâàííîé àâòîìàòèçàöèåé è èñêóñ-
ñòâåííûì èíòåëëåêòîì, ñîçäàâàÿ îòðàñëü, ãäå
ìàøèíû ñòàíîâÿòñÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå ýô-
ôåêòèâíûìè, ÷åì ëþäè. Ýòî ïðåîáðàçîâàíèå
ñóùåñòâåííî èçìåíèëî ñîâðåìåííûå ôèíàí-
ñû, êîòîðûå ñïðàâåäëèâî ñòàëè èìåíîâàòüñÿ

êèáåðôèíàíñàìè - îòðàñëüþ, ãäå ìàøèíû è
ëþäè îáëàäàþò ðàçíûì îïåðàöèîííûì âëèÿ-
íèåì íà ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå íà ôèíàí-
ñîâîì ðûíêå.

Òðàíñôîðìàöèÿ ôèíàíñîâ â êèáåðôèíàí-
ñû óæå ñîñòîÿëàñü â áîëüøèíñòâå ñôåð ìè-
ðîâîé ôèíàíñîâîé èíäóñòðèè. Äàæå îñíîâ-
íûå ôóíêöèè ôèíàíñîâîãî ðûíêà, òàêèå êàê
àíàëèç ðèñêîâ è óïðàâëåíèå êàïèòàëîì, óæå
ïðåîáðàçîâàíû è ïåðåøëè â ôóíêöèîíàë ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ îáùåé âû÷èñëèòåëü-
íîé ìîùíîñòüþ ñóùåñòâóþùèõ êèáåðñèñòåì.
Ïåðìàíåíòíîå óñëîæíåíèå òåõíîëîãèé ïîçâî-
ëÿåò óâåëè÷èâàòü àâòîíîìèþ èíòåëëåêòóàëü-
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íûõ àëãîðèòìîâ ïî ñêîðîñòè è îáúåìó èõ îá-
ðàáîòêè. Ñåãîäíÿ ïðàêòè÷åñêè âñå êðóïíûå
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ
èñïîëüçóþò ôîðìó ïåðåäîâîãî èñêóññòâåííî-
ãî èíòåëëåêòà äëÿ àíàëèçà ðèñêîâ è óïðàâëå-
íèÿ èíâåñòèöèîííûìè ïîòîêàìè íà ðûíêàõ,
âûïîëíÿÿ äâå êëþ÷åâûå ôèíàíñîâûå çàäà÷è,
êîòîðûå ðàíåå ñîâåðøàëè ëþäè. Õåäæ-ôîí-
äû èñïîëüçóþò àâòîíîìíîå àëãîðèòìè÷åñêîå
ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå äëÿ ñáîðà è àíàëè-
çà ïîòîêà äàííûõ äëÿ îïòèìèçàöèè âûáîðà
àêöèé,  ÷òîáû ïîðòôåëè èìåëè ïîëîæèòåëü-
íóþ äîõîäíîñòü1.

“BlackRock INC”, êðóïíåéøàÿ â ìèðå êîì-
ïàíèÿ ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè, èñïîëüçóåò
çàïàòåíòîâàííóþ ïðîãðàììó èñêóññòâåííîãî
èíòåëëåêòà “Aladdin” äëÿ óïðàâëåíèÿ ðèñêà-
ìè è ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïîòî-
êîâ ñâîèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ êëèåíòîâ. Òà-
êèå êîìïàíèè, êàê “Wealthfront INC” è
“Betterment INC”, èñïîëüçóþò àëãîðèòìè÷åñ-
êèå ïðîãðàììû èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ óïðàâëå-
íèÿ àêòèâàìè èíâåñòîðîâ, ïîëíîñòüþ îòêà-
çàâøèñü îò òðàäèöèîííîé ìîäåëè, îñíîâàí-
íîé íà óñëóãàõ ôèíàíñîâûõ êîíñóëüòàíòîâ è
òðåéäåðîâ2.

Ðàçóìååòñÿ, êðóïíûå èíâåñòèöèîííûå
êîìïàíèè çàíÿëè ôëàãìàíñêèå ïîçèöèè, îä-
íàêî áîëüøèíñòâó íåêðóïíûõ ÷àñòíûõ èíâåñ-
òîðîâ óæå äîñòóïíû ñåðâèñû àâòîìàòèçèðî-
âàííûõ êîíñóëüòàíòîâ “robo-advisers”, ÷òî
ïîðîäèëî íîâûå çàêîíîäàòåëüíûå èíèöèàòè-
âû êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì ÑØÀ ïî
ðåãóëèðîâàíèþ ðàáîòû àâòîìàòèçèðîâàííûõ
êîíñóëüòàíòîâ3.

Ïîÿâëåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé â ôèíàíñî-
âîé ñôåðå ïîðîæäàåò ñîâåðøåííî èíóþ, ïðî-
äâèíóòóþ ôèíàíñîâóþ ðåàëüíîñòü, êîòîðàÿ
ñàìà îáëàäàåò îïðåäåëåííûìè ðèñêàìè, äà-
âàÿ èìïóëüñ íîâîìó ðàçâèòèþ. Èñïîëüçîâàíèå
íîâûõ ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé ïîçâîëÿåò4:

ðàñøèðÿòü ðûíêè êàïèòàëà;
ñíèæàòü òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè äëÿ

èíâåñòîðîâ;
ñíèæàòü ñòîèìîñòü êàïèòàëà äëÿ áèçíåñà;
ïîëó÷èòü óäîáíûå íîâûå èíñòðóìåíòû

äëÿ èíâåñòîðîâ;
ñóæàòü öåíîâûå ñïðåäû.
Âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ îáåñïå÷èâàåò

ðîñò ëèêâèäíîñòè, óñêîðÿÿ ñêîðîñòü âûïîë-
íåíèÿ òðàíñàêöèé, ïîýòîìó òå îïåðàöèè, êî-
òîðûå ðàíåå òðåáîâàëè ÷àñîâ ðàáîòû è ñó-

ùåñòâåííûõ áðîêåðñêèõ êîìèññèîííûõ, òå-
ïåðü âûïîëíÿþòñÿ â ñåêóíäû ñ ìîáèëüíîãî
òåëåôîíà â ëþáîé òî÷êå ìèðà.

Îäíàêî áîëüøîé ðàçðûâ â ñêîðîñòè âû-
ïîëíåíèÿ îïåðàöèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè òîð-
ãîâ, çíà÷èòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçàííîñòü è âçà-
èìîçàâèñèìîñòü ðûíêîâ, âûñîêàÿ òåõíîëîãè-
÷åñêàÿ ñëîæíîñòü ïðîöåññîâ è íåâîçìîæíîñòü
áûòü ïîäâåðãíóòûì êîíòðîëþ ïîðîæäàþò
íîâûå ðèñêè, çàùèòû îò êîòîðûõ ó ó÷àñòíè-
êîâ ðûíêà ïîêà íåò.

Àíàëîãè÷íî òîìó, êàê ðîñò ìàñøòàáà
ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ ïîðîæäàåò ñèñòåì-
íûé ðèñê, âñå áîëüøå îïàñíîñòåé âîçíèêàåò
èç-çà ïîñòîÿííî ðàñòóùåé ñêîðîñòè ôèíàí-
ñîâûõ êîììóíèêàöèé, ñîçäàþùåé íåïðåäñêà-
çóåìûé ðèñê “ñëèøêîì áûñòðîãî ñæàòèÿ”. Íå-
âåðîÿòíî âûñîêèå ñêîðîñòè ôèíàíñîâûõ
òðàíñàêöèé óâåëè÷èâàþò âåðîÿòíîñòü íàíå-
ñåíèÿ óùåðáà îòäåëüíûì ó÷àñòíèêàì è âñåé
ôèíàíñîâîé ñèñòåìå ââèäó íåïðåäíàìåðåí-
íûõ îøèáîê, íàìåðåííûõ äåéñòâèé è òåõíî-
ëîãè÷åñêèõ ñáîåâ ïðåæäå, ÷åì èõ âîçìîæíî
áóäåò âûÿâèòü è ïðèîñòàíîâèòü.

Â ïåðèîäû ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé àâ-
òîìàòè÷åñêèå ôèíàíñîâûå ïðîãðàììû ìîãóò
óñóãóáèòü âîëàòèëüíîñòü ðûíêà è ñíèçèòü
ëèêâèäíîñòü çà ñ÷åò áûñòðîãî óñòðàíåíèÿ
òîðãîâûõ ïîçèöèé íà ðûíêå. Ñîâðåìåííûé
âûñîêîñêîðîñòíîé àâòîìàòèçèðîâàííûé ðû-
íîê â ñëó÷àå äåçèíôîðìàöèè òðåéäåðà èëè
ïðîãðàììíîé îøèáêè çíà÷èòåëüíî ëåã÷å, ÷åì
ðàíüøå, ìîæåò ïîëó÷èòü êîëîññàëüíûé ñèñ-
òåìíûé óùåðá. Âîëàòèëüíîñòü ðàçíîé àìï-
ëèòóäû è óáûòêè èìåëè ìåñòî è â ïðåæíèå
âðåìåíà, îäíàêî ñêîðîñòü ñåãîäíÿøíåãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà ñäåëàëà îøèáêè è çëîíà-
ìåðåííûå äåéñòâèÿ çíà÷èòåëüíî áîëåå òðóä-
íûìè äëÿ ïðåäîòâðàùåíèÿ.

Óñóãóáëÿåò ñåðüåçíîñòü íîâîé ôèíàíñî-
âîé ðåàëüíîñòè âûñîêàÿ ñòåïåíü ãëîáàëèçà-
öèè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ÷òî îáóñ-
ëîâëèâàåò îãðîìíûé ñèñòåìíûé ðèñê. Ôèíàí-
ñîâûå èíñòèòóòû è èíñòðóìåíòû âîâëå÷åíû â
åäèíóþ âûñîêîòåõíîëîãè÷íóþ ôèíàíñîâóþ
ñåòü, ïîýòîìó â ñëó÷àå âîçíèêíîâåíèÿ ôîðñ-
ìàæîðíîé ñèòóàöèè áîëåå ÷åì ðåàëåí ýô-
ôåêò äîìèíî, ñïîñîáíûé îáðóøèòü ìèðîâóþ
ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó.

Çàâèñèìîñòü íîâîé ôèíàíñîâîé ðåàëüíî-
ñòè îò òåõíîëîãèé îòêðûâàåò ôèíàíñîâûé
ðûíîê íîâûì ôîðìàì ïðåñòóïíûõ ìàíèïóëÿ-
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öèé, êîòîðûå áûëè òåõíîëîãè÷åñêè íåâîçìîæ-
íû ðàíåå: êèáåðàòàêè â ôèíàíñîâîé îòðàñëè
ñòàíîâÿòñÿ ñàìûì çíà÷èòåëüíûì ðèñêîì, êî-
òîðîìó ïîäâåðæåíû âñå ñòðàíû, áåç èñêëþ-
÷åíèÿ. Èìåííî ýòè ïðè÷èíû â ñîâîêóïíîñòè
ïðèâåëè ê òîìó, ÷òî òå ñäåëêè, êîòîðûå ïðî-
èñõîäÿò íà ÷àñòíûõ ýëåêòðîííûõ ïëîùàäêàõ,
ñòàëè èìåíîâàòüñÿ “òåìíûìè ïóëàìè”5.

Íåîñïîðèìûì ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ ôàêò î
òîì, ÷òî íàèáîëüøóþ óãðîçó äëÿ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà ëþáîé íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè
ïðåäñòàâëÿþò çëîóïîòðåáëåíèÿ åãî íåäîáðî-
ñîâåñòíûõ ó÷àñòíèêîâ. Îäíîé èç ãëàâíûõ
øèðîêî ïðèçíàííûõ ôîðì íåäîáðîñîâåñòíî-
ñòè ñ÷èòàåòñÿ ìàíèïóëÿòèâíàÿ òîðãîâëÿ öåí-
íûìè áóìàãàìè.

Âîïðåêè ñâîéñòâàì ýôôåêòèâíîãî ðûíêà
èñòî÷íèê ìàíèïóëÿöèé èñõîäèò èç ìåæâðå-
ìåííîãî èñêàæåíèÿ öåí. Èñêàæåíèå öåí ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ïðèâîäèò ê óñòàíîâ-
ëåíèþ èñêóññòâåííûõ öåí íà íèõ, ÷òî âûçû-
âàåò ïåðåëèâû êàïèòàëà ê îòíîñèòåëüíî íå-
áîëüøîìó ÷èñëó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â èòîãå
âîçíèêàþò äèñïðîïîðöèè, íàíîñÿùèå óùåðá
äîáðîñîâåñòíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà è ïîäðû-
âàþùèå äîâåðèå ê ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì.
Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ôîðìèðóåò ìàíèïóëÿòèâíóþ
òîðãîâëþ, îïðåäåëåíèå êîòîðîé íåîäíîçíà÷-
íî è äîâîëüíî àáñòðàêòíî êàê â íàó÷íîì, òàê
è â ïðàâîïðèìåíèòåëüíîì àñïåêòå, ÷òî îáóñ-
ëîâëåíî ñëîæíîñòüþ òåõíîëîãèè ìàíèïóëÿ-
òèâíîé ïðàêòèêè.

Îäíî èç ïåðâûõ ïðåöåäåíòíûõ îïðåäåëå-
íèé 1971 ã., âîçíèêøåå èç ïðàêòèêè ñóäåá-
íûõ ïðîöåññîâ â ÑØÀ, ðàñêðûâàåò ðûíî÷-
íóþ ìàíèïóëÿöèþ êàê “ëþáóþ äåÿòåëüíîñòü…
êîòîðàÿ ñîçíàòåëüíî âëèÿåò íà öåíó ôèíàí-
ñîâîãî àêòèâà, ÷òî ïðèâîäèò ê öåíå, îòëè÷-
íîé îò òîé, êîòîðàÿ áûëà áû ïðè îòñóòñòâèè
òàêîãî âìåøàòåëüñòâà”6.

Âëèÿòåëüíûì è àêòèâíî öèòèðóåìûì èñ-
òî÷íèêîì ïðèçíàíî ìíåíèå áûâøåãî ïðåçè-
äåíòà Íüþ-Éîðêñêîé õëîïêîâîé áèðæè
À. Ìàðøà, îïèñûâàþùåãî ìàíèïóëèðîâàíèå
ðûíêîì êàê “ëþáóþ îïåðàöèþ, ñäåëêó èëè
ïðàêòèêó, öåëü êîòîðîé çàêëþ÷àåòñÿ íå â îá-
ëåã÷åíèè ïåðåìåùåíèÿ òîâàðà ïî öåíàì, ñâî-
áîäíî ðåàãèðóþùèì íà ñèëó ñïðîñà è ïðåä-
ëîæåíèÿ, à, íàïðîòèâ, ðàñ÷åò íà öåíîâîå èñ-
êàæåíèå íà ðûíêå”7.

Ïîñëåäíèå äèñêóññèè îá îïðåäåëåíèè
òåðìèíà ìàíèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè âñå áîëü-

øå ñêëîíÿþòñÿ ê ñóáúåêòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé:
òàê, Ä. Ôèøåëü è Ä. Ðîññ ïðèøëè ê âûâîäó,
÷òî îáúåêòèâíîãî îïðåäåëåíèÿ ìàíèïóëÿöèè
íåò, ïîñêîëüêó îíî âñåöåëî ñóáúåêòèâíî. Çíà-
÷èò, ïðè ôîðìóëèðîâàíèè îïðåäåëåíèÿ ìàíè-
ïóëÿòèâíîé òîðãîâëè ñëåäóåò îïèðàòüñÿ èñêëþ-
÷èòåëüíî íà íàìåðåíèÿ òðåéäåðà. Ñ÷èòàåì òà-
êîé ïîäõîä íàèáîëåå ïðîäóêòèâíûì è îòðà-
æàþùèì ñóùíîñòü ìàíèïóëÿöèé: “…ìàíèïó-
ëÿòèâíûå ñäåëêè ìîãóò áûòü îïðåäåëåíû êàê
ïðèáûëüíûå ñäåëêè ñ “ïëîõèìè” íàìåðåíèÿ-
ìè… äðóãèìè ñëîâàìè, ýòî ñäåëêè, êîòîðûå
ñîîòâåòñòâóþò ñëåäóþùèì óñëîâèÿì:

òîðãîâëÿ ïðåäíàçíà÷åíà äëÿ ïåðåìåùå-
íèÿ öåí â îïðåäåëåííîì íàïðàâëåíèè;

òðåéäåð íå âåðèò, ÷òî öåíû áóäóò äâè-
ãàòüñÿ â ýòîì íàïðàâëåíèè;

 âîçìîæíîñòü èçâëåêàòü ïðèáûëü íà
ôîíäîâîì ðûíêå èñõîäèò èñêëþ÷èòåëüíî îò
ñïîñîáíîñòè òðåéäåðà âëèÿòü íà öåíû, à íå
èç åãî âëàäåíèÿ öåííîé èíôîðìàöèåé”8.

Ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ìàíèïóëÿòèâíîé
òîðãîâëè ñ ïîçèöèé ïðàâîïðèìåíåíèÿ ãîñó-
äàðñòâåííûõ îðãàíîâ ÑØÀ èñõîäÿò èç èíîãî
êîíòåêñòà, ïîðîæäàåìîãî êîíêðåòíûìè ôîð-
ìàìè ìàíèïóëÿöèé, çàêðåïëåííûìè çàêîíîì
î öåííûõ áóìàãàõ è áèðæàõ îò 1934 ã.
(Securities and Exchange Act)9.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðè÷èíà ðàñõîæäå-
íèé â ïîäõîäàõ ê îïðåäåëåíèþ ìàíèïóëÿòèâ-
íûõ ñäåëîê ñîñòîèò â îòñóòñòâèè îáúåêòèâ-
íûõ ìèíèìàëüíûõ è íåîáõîäèìûõ êðèòåðèåâ
ìàíèïóëÿöèé. Îòñóòñòâèå æå åäèíîãî îäíî-
çíà÷íîãî îïðåäåëåíèÿ ìàíèïóëèðîâàíèÿ íà
ðûíêå ïðèâîäèò ê ôàêòè÷åñêè îòêðûòûì ìà-
íèïóëÿöèÿì, íå ïîäïàäàþùèì ïîä åùå íå
ñôîðìóëèðîâàííûå è çàêîíîäàòåëüíî íå çàê-
ðåïëåííûå ôîðìóëèðîâêè.

Ìåòîäû
Â ðàáîòå ïðèìåíåíû àáñòðàêòíî-ëîãè÷åñ-

êèé ìåòîä, ìåòîä àíàëîãèé, ìåòîä k áëè-
æàéøèõ ñîñåäåé, ñèñòåìíûé ïîäõîä, ýêñò-
ðàïîëÿöèÿ.

Ìåòîä k áëèæàéøèõ ñîñåäåé òðàäèöèîí-
íî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îáîñíîâàíèÿ êëàññèôè-
êàöèîííîãî îòíåñåíèÿ èññëåäóåìîãî îáúåê-
òà ê íåêîé êàòåãîðèè èëè êëàññó. Ôàêòîðîì
êëàññèôèêàöèè îáúåêòà âûñòóïàåò ïðèíàä-
ëåæíîñòü áîëüøèíñòâà åãî “ñîñåäåé”, ò.å.
áëèæàéøèõ ê íåìó äðóãèõ îáúåêòîâ âûáîð-
êè. Äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ ñèòóàöèè ñ íåîäíî-
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çíà÷íûì ðåçóëüòàòîì, êîãäà “ñîñåäè” îòíî-
ñÿòñÿ ê ðàçíûì êàòåãîðèÿì èëè êëàññàì, èñ-
ïîëüçóþò íå÷åòíîå êîëè÷åñòâî “ñîñåäåé”.

Áûë ïðèìåíåí ìåòîä k áëèæàéøèõ ñîñå-
äåé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáîáùåííîãî ìîäåëü-
íîãî ðåøåíèÿ ïî âûÿâëåíèþ ïðèçíàêîâ ìà-
íèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè íà ôèíàíñîâîì ðûí-
êå ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ àâòîìàòè÷åñ-
êîé òåõíîëîãèè. Ïî ñâîåé ñóòè, k-ìåòîä ÿâ-
ëÿåòñÿ êîñâåííûì, íî ãëàâíûé åãî ýôôåêò
ïîçâîëÿåò ìèíèìèçèðîâàòü çàòðàòû è ïîâû-
ñèòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà â õîäå òåõ-
íè÷åñêîãî ìîíèòîðèíãà ôîíäîâûõ ñäåëîê.

Ïàðàìåòðû ìîäåëè: ýêîíîìèÿ i-ãî âèäà
çàòðàò; âðåìÿ, çàòðà÷åííîå íà ïðîâåäåíèå ðà-
áîòû (Ti); âðåìÿ, çàòðà÷åííîå íà âûïîëíåíèå
ðàáîò äî âíåäðåíèÿ ïðîãðàììû àâòîìàòèçà-
öèè ïðîöåññîâ âûÿâëåíèÿ ìàíèïóëÿöèé F; ïî-
âûøåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè òðóäà Pi.

Ðåçóëüòàòû
Ñ÷èòàåì íåîáõîäèìûì âûäåëåíèå íå-

ñêîëüêèõ îáùèõ ïîçèöèé, õàðàêòåðíûõ äëÿ
ðûíî÷íûõ ìàíèïóëÿöèé:

íàëè÷èå íàìåðåíèÿ ñóáúåêòà;
 ñîâåðøåíèå îïðåäåëåííîãî äåéñòâèÿ

èëè óïóùåíèÿ;
ïðè÷èííî-ñëåäñòâåííàÿ ñâÿçàííîñòü íà-

ìåðåíèé è ïðîèñøåäøèõ ñîáûòèé, èìåþùèõ
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ èçìåíåíèÿ öåíû ðûíî÷íîãî
èíñòðóìåíòà;

âîçíèêíîâåíèå èñêóññòâåííîé öåíû.
Âìåñòå ñ òåì, ñóäåáíî-çàêîíîäàòåëüíàÿ

ïðàêòèêà â ÑØÀ è ñòðàíàõ ÅÑ ïîçâîëèëà îï-
ðåäåëèòü ìàíèïóëÿòèâíóþ òîðãîâëþ êàê
“ñäåëêè èëè çàêàçû íà òîðãîâëþ, êîòîðûå
äàþò èëè ìîãóò äàòü ëîæíûå èëè ââîäÿùèå
â çàáëóæäåíèå ñèãíàëû î ñïðîñå èëè öåíå
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ”10.

Çàêîíîäàòåëüñòâî ÑØÀ è åâðîïåéñêèõ
ñòðàí çàïðåùàåò ìàíèïóëÿöèè íà ðûíêå, è
ïðèíöèïû Êîìèòåòà åâðîïåéñêèõ ðåãóëÿòîðîâ
öåííûõ áóìàã (Committee of European
Securities Regulators) îïèñûâàþò 13 âîçìîæ-
íûõ âàðèàíòîâ íåäîáðîñîâåñòíûõ ìàíèïóëÿ-
òèâíûõ ïðàêòèê11.

Ñîâðåìåííàÿ ðîññèéñêàÿ íàóêà îïèðàåòñÿ
íà ó÷åíûõ, óäåëèâøèõ âíèìàíèå òåîðåòè÷åñ-
êèì àñïåêòàì ìàíèïóëÿòèâíûõ äåéñòâèé íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå. Íàó÷íûå ðàáîòû Â.Í. Áåð-
çîíà, À.Í. Áóðåíèíà, À.Ï. Èâàíîâà, È.Ñ. Ìåíü-
øèêîâà, ß.Ì. Ìèðêèíà, Á.Á. Ðóáöîâà è äðóãèõ

ñïåöèàëèñòîâ ïîñâÿùåíû â îñíîâíîì âîïðî-
ñàì ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíî÷íûõ ìàíèïóëÿöèé.

Ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî íå ñîäåð-
æèò ïîêà ëåãàëüíîãî îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ
ìàíèïóëèðîâàíèÿ ðûíêîì. Ñ÷èòàòü òàêîâûì
ñò. 185.3 Óãîëîâíîãî êîäåêñà Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè12 íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ öåëåñîîáðàç-
íûì, ïîñêîëüêó äàííàÿ íîðìà ñëóæèò ëèøü
îòñûëêîé ê îãðàíè÷åííîìó ïåðå÷íþ äåéñòâèé,
ïðèçíàâàåìûõ ìàíèïóëèðîâàíèåì è ïåðå÷èñ-
ëåííûõ â ñò. 5 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà “Î ïðî-
òèâîäåéñòâèè íåïðàâîìåðíîìó èñïîëüçîâà-
íèþ èíñàéäåðñêîé èíôîðìàöèè è ìàíèïóëè-
ðîâàíèþ ðûíêîì è î âíåñåíèè èçìåíåíèé â
îòäåëüíûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè” ¹ 224-ÔÇ (ÔÇ ¹ 22)13.

Èç ôîðìóëèðîâîê ñò. 2 è 5 ÔÇ ¹ 224
ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî â êà÷åñòâå ìàíèïóëè-
ðîâàíèÿ íà ðûíêå çàêîíîäàòåëüñòâî ðàññìàò-
ðèâàåò: óìûøëåííîå ðàñïðîñòðàíåíèå çàâåäîìî
ëîæíîé èíôîðìàöèè, âëèÿþùåé íà öåíû,
ñïðîñ, ïðåäëîæåíèå èëè îáúåì òîðãîâ; íåêî-
òîðûå âèäû íåäîáðîñîâåñòíûõ ñäåëîê; âûñ-
òàâëåíèå â èíòåðåñàõ îäíîãî ëèöà çàÿâîê ïðî-
òèâîïîëîæíîé íàïðàâëåííîñòè ñ îäèíàêîâîé
ëèáî çàâûøåííîé öåíîé ïîêóïêè, ïðîäàæè
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, èíîñòðàííîé âàëþ-
òû èëè òîâàðà, à òàêæå íåîäíîêðàòíîå íåèñ-
ïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî îïåðàöèÿì, ñîâåð-
øåííûì áåç íàìåðåíèÿ èõ èñïîëíåíèÿ, ñ îä-
íèì è òåì æå ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòîì, èíî-
ñòðàííîé âàëþòîé èëè òîâàðîì.

Ïåðå÷èñëåííûå äåÿíèÿ â ðîññèéñêîé
ïðàêòèêå ñ÷èòàþòñÿ ïðåñòóïíûìè ïðè îäíî-
âðåìåííîì ñîáëþäåíèè äâóõ óñëîâèé: âî-ïåð-
âûõ, â ðåçóëüòàòå ýòèõ äåéñòâèé öåíà, ñïðîñ,
ïðåäëîæåíèå ëèáî îáúåì òîðãîâëè ôèíàí-
ñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, âàëþòîé èëè òîâàðà-
ìè äîëæíû ñóùåñòâåííî îòêëîíèòüñÿ îò
óðîâíÿ, êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ áû áåç âëè-
ÿíèÿ âûøåóêàçàííûõ íåçàêîííûõ äåéñòâèé.
Âî-âòîðûõ, òàêèå äåéñòâèÿ äîëæíû íàíåñòè
êðóïíûé óùåðá ãðàæäàíàì, îðãàíèçàöèÿì
èëè ãîñóäàðñòâó ëèáî áûòü ñîïðÿæåííûìè ñ
èçâëå÷åíèåì äîõîäà â êðóïíîì ðàçìåðå èëè
ñ èçáåæàíèåì óáûòêîâ â êðóïíîì ðàçìåðå14.

Âûøåïåðå÷èñëåííîå ñîçäàåò ïðåäïîñûë-
êè ê ôîðìèðîâàíèþ òðåõ êàòåãîðèé ìàíèïó-
ëÿòèâíîé òîðãîâëè, îñíîâàííûõ:

1) íà èíôîðìàöèè - îñóùåñòâëÿåòñÿ ïó-
òåì ñîçäàíèÿ è ðàñïðîñòðàíåíèÿ íåäîñòîâåð-
íûõ ñâåäåíèé;
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2) íà äåéñòâèè - êîãäà íåêèå ïðåäïðèíè-
ìàåìûå ó÷àñòíèêàìè ðûíêà îïåðàöèè èçìå-
íÿþò ôàêòè÷åñêóþ èëè âîñïðèíèìàåìóþ öåí-
íîñòü àêòèâà;

3) íà òîðãîâëå - ñîñòîèò èñêëþ÷èòåëüíî
â ïîêóïêå è ïðîäàæå öåííûõ áóìàã áåç êà-
êèõ-ëèáî ïóáëè÷íî íàáëþäàåìûõ äåéñòâèé
èëè ðàñïðîñòðàíåíèÿ ëîæíîé èíôîðìàöèè.

Ïîëàãàåì, ÷òî ìàíèïóëÿöèîííûå ñäåëêè
íà îñíîâå òîðãîâëè ïðåäñòàâëÿþò ñîâåðøåí-
íî îïðåäåëåííûé íàó÷íûé èíòåðåñ, ïîñêîëü-
êó íå ìîãóò êëàññèôèöèðîâàòüñÿ êàê ìîøåí-
íè÷åñòâî, èáî íåò îáúåêòèâíî ïëîõîé òîðãî-
âîé ñäåëêè, à âîïðîñ î íàìåðåíèÿõ ñóáúåêòà
íåäîñòàòî÷íî êîððåêòåí, îíè íå ìîãóò áûòü
îòíåñåíû ê ìîøåííè÷åñêèì ïðàêòèêàì.

Ïîèñê ÷åòêèõ êðèòåðèåâ äëÿ îïðåäåëåíèÿ
ðûíî÷íûõ ìàíèïóëÿöèé ïîçâîëÿåò çàêëþ÷èòü,
÷òî îíè îõâàòûâàþò çíà÷èòåëüíóþ îáëàñòü
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðàâîíàðóøåíèé.
Ïîýòîìó ðåøåíèå ñîñòîèò íå â òîì, ÷òîáû
íàéòè ëèíèþ ìåæäó âðåäîíîñíûìè ìàíèïó-
ëÿöèÿìè è îáû÷íûìè ñïåêóëÿöèÿìè, à â îï-
ðåäåëåíèè ñâîéñòâ è õàðàêòåðèñòèê êîíêðåò-
íûõ ìàíèïóëÿòèâíûõ ïðàêòèê, ïðèíîñÿùèõ
îáúåêòèâíûé âðåä ó÷àñòíèêàì ðûíêà â êàæ-
äîé êîíêðåòíîé òîðãîâîé ñäåëêå.

Î÷åâèäíî, ÷òî íå âñÿêàÿ ìàíèïóëÿòèâíàÿ
äåÿòåëüíîñòü îäèíàêîâî âðåäíà äëÿ ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà è åãî èãðîêîâ: ðàçíîíàïðàâ-
ëåííûå ïîâåäåí÷åñêèå òðåíäû òðåáóþò äè-
âåðñèôèöèðîâàííîãî íàáîðà ïðàâèë, ïîýòî-
ìó âàæíî àäàïòèðîâàòü ðåãóëèðîâàíèå ðû-
íî÷íûõ ìàíèïóëÿöèé íå ê åäèíîìó ïðàâèëó,
à ê êàæäîìó êîíêðåòíîìó ðåçóëüòàòó ïàãóá-
íîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðûíîê. Â ýòîé ñâÿçè ñëå-
äóåò ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ îò ïîïûòîê îïðå-
äåëèòü êîíöåïöèþ ìàíèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè
íà îñíîâå ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ïî ñëå-
äóþùèì ïðè÷èíàì.

Âî-ïåðâûõ, òåðìèí “ìàíèïóëÿöèÿ” íå ÿâ-
ëÿåòñÿ, ïî-âèäèìîìó, èñêëþ÷èòåëüíî íåãàòèâ-
íûì. Â íåêîòîðîì ñìûñëå, ýòî íåéòðàëüíîå
ñëîâî, îïèñûâàþùåå êàêóþ-òî âëèÿòåëüíóþ
èëè âûçûâàþùóþ ïîñëåäñòâèÿ äåÿòåëüíîñòü.
Êîíêðåòíîå äåéñòâèå äîëæíî áûòü íåçàêîí-
íûì, ÷òîáû ñîîòâåòñòâîâàòü îïèñàíèþ.

Âî-âòîðûõ, âíåøíèå ãðàíèöû çàïðåòîâ
ìàíèïóëèðîâàíèÿ ðûíêîì äîëæíû èñõîäèòü
èç òîãî, êàêîå ïîâåäåíèå ÿâëÿåòñÿ âðåäíûì:
ïîñêîëüêó ðûíî÷íûé óùåðá ÿâëÿåòñÿ îáÿ-
çàòåëüíûì â þðèäè÷åñêèõ îïðåäåëåíèÿõ

ðàçëè÷íûõ ìàíèïóëÿòèâíûõ ïðàâîíàðóøå-
íèé, âíåøíèå ãðàíèöû çàïðåòîâ íà ìàíèïó-
ëÿöèè ñ ðûíêîì ñëåäóåò óòî÷íèòü. Ëþáîå
êîíêðåòíîå ÿâëåíèå äëÿ ïðåñå÷åíèÿ ìàíè-
ïóëÿòèâíîé òîðãîâëè äîëæíî áûòü ÷åòêî
î÷åð÷åíî.

Â-òðåòüèõ, ðàçëè÷íîå ïîâåäåíèå ñóáúåê-
òîâ ðûíêà òðåáóåò êëàññèôèêàöèè, ïîñêîëü-
êó ðûíî÷íàÿ ìàíèïóëÿöèÿ ïðèíèìàåò ðàçíûå
ôîðìû. Ýòî ïðèâîäèò ê íåàäåêâàòíîìó ðåãó-
ëèðîâàíèþ. Åñëè åäèíàÿ êîíöåïöèÿ óñòóïèò
ìåñòî êîíêðåòèçàöèè îòäåëüíûõ ðûíî÷íûõ
çëîóïîòðåáëåíèé, òî ðåãóëèðîâàíèå ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà ñòàíåò çíà÷èòåëüíî áîëåå ïðî-
ñòûì è ýôôåêòèâíûì.

Â-÷åòâåðòûõ, ìàíèïóëÿòèâíûå ñõåìû è
ïðàêòèêè ðàçâèâàþòñÿ î÷åíü áûñòðî è â êàæ-
äîì íîâîì ñëó÷àå âîçíèêàþò íîâûå ìåòîäû
è ñïîñîáû ìàíèïóëÿöèé, ñîâåðøåíñòâóþòñÿ
è ìàñêèðóþòñÿ óæå èçâåñòíûå ñõåìû ïîä âëè-
ÿíèåì òåõíè÷åñêîãî ïðîãðåññà.

Ñ ó÷åòîì íîâèçíû äëÿ ðîññèéñêîé äåé-
ñòâèòåëüíîñòè âñåõ ñîâðåìåííûõ ðûíî÷íûõ
ïðîöåññîâ è ïðè ýòîì âûñîêîé ñòåïåíè èí-
òåãðàöèè ñòðàíû â ìèðîâîå ôèíàíñîâîå ïðî-
ñòðàíñòâî âõîæäåíèå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà â íîâóþ öèôðîâóþ ðåàëüíîñòü
îáóñëîâëèâàåò äëÿ Ðîññèè ïîòðåáíîñòü â çà-
ùèòå âíóòðåííåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà îò âíå-
øíèõ óãðîç. Áåçóñëîâíî, âñå ñòðàíû îçàäà-
÷åíû òåìè æå ñëîæíîñòÿìè, ïðîäèêòîâàííû-
ìè âûçîâàìè ãëîáàëèçàöèè, ðàñøèðåíèåì
ñïåêòðà èíâåñòèöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîâû-
øåíèåì äîëè â òîðãîâëå, ïðèõîäÿùåéñÿ íà
ïðîèçâîäíûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, óâå-
ëè÷åíèåì îáúåìîâ òîðãîâ è ñêîðîñòè èíôîð-
ìàöèîííûõ ïîòîêîâ, ðàçâèòèåì êðèïòîâàëþò-
íîãî ðûíêà îäíîâðåìåííî ñ óïðîùåíèåì âõî-
äà íà ôîíäîâûé ðûíîê êàê äëÿ ýìèòåíòîâ,
òàê è äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïåðåõîä ê “ìàøèííîé”
òîðãîâëå ñ ìèíèìàëüíûì ó÷àñòèåì ÷åëîâåêà
è ïðàêòè÷åñêè ïîëíûì åãî âûòåñíåíèåì èç
àðáèòðàæíûõ îïåðàöèé ñåðüåçíî óñóãóáëÿåò
ðèñêè ìàíèïóëÿöèé, çàùèòó îò êîòîðûõ, ïî
îïûòó ðàçâèòûõ ñòðàí, ñïîñîáíî îáåñïå÷èòü
òîëüêî ãîñóäàðñòâî.

Ðàçóìååòñÿ, èñïîëüçîâàíèå ïðåèìóùåñòâ
öèôðîâîãî ñêà÷êà äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ïîòîêîâ óäàñòñÿ òîëüêî àïðèîðè ñî-
âðåìåííûì è óñòîé÷èâûì ôèíàíñîâûì öåíò-
ðàì ñ õîðîøî ðàçâèòûìè ôèíàíñîâûìè èí-
ñòèòóòàìè, èíòåãðèðîâàííûìè â òðàíñêîíòè-
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íåíòàëüíûå ôèíàíñîâûå ïîòîêè ïðè óñëîâèè
ýôôåêòèâíî äåéñòâóþùåé áîðüáû ñ ìàíèïó-
ëÿöèÿìè.

Íåñìîòðÿ íà çàÿâëåííûå àìáèöèîçíûå
ïëàíû ïðåâðàùåíèÿ Ìîñêâû â ìåæäóíàðîä-
íûé ôèíàíñîâûé öåíòð ê 2020 ã., êàïèòàëè-
çàöèÿ ôîíäîâîãî ðûíêà Ðîññèè êàê îäèí èç
ïîêàçàòåëåé ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïî-
ïðåæíåìó êîëåáëåòñÿ íà êðàéíå íèçêîì óðîâ-
íå îêîëî 40% ÂÂÏ è â ïîëòîðà ðàçà íèæå
êàïèòàëèçàöèè àìåðèêàíñêîé êîðïîðàöèè
Apple15. Ðèñóíîê ðàñêðûâàåò äèíàìèêó êàïè-
òàëèçàöèè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà çà
11 ëåò.

Îñíîâíîé ïðè÷èíîé, ñäåðæèâàþùåé êà-
ïèòàëèçàöèþ íàöèîíàëüíîãî ôîíäîâîãî ðûí-
êà, ñëåäóåò ñ÷èòàòü ñëàáûå òåìïû ðîñòà â
ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè, à âî âòîðóþ
î÷åðåäü - íåäîñòàòî÷íóþ ðàçâèòîñòü è äîñ-
òóïíîñòü èíôðàñòðóêòóðû îòå÷åñòâåííîãî
ðûíêà, à òîëüêî â òðåòüþ - çàùèùåííîñòü è
áåçîïàñíîñòü ðûíêà. Âìåñòå ñ òåì, íåãàòèâ-
íûì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ îòòîê êàïèòàëà èç
ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè è èíâåñòèöèé ñ îòå-
÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Ïðè÷èíû -
ðèñêè, îáóñëîâëåííûå áþäæåòíûìè ìàíåâ-
ðàìè âíóòðè ñòðàíû è ìåæäóíàðîäíûå ñàíê-
öèè âíå åå.

Óäàñòñÿ ëè ñîçäàòü äåéñòâåííóþ ñèñòå-
ìó êîíòðîëÿ è ïðîòèâîäåéñòâèÿ ìàíèïóëÿ-
òèâíîé òîðãîâëå â òàêèõ óñëîâèÿõ - ýòî âîï-
ðîñ áóäóùåãî äëÿ íàöèîíàëüíîé ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû.

Ñîâîêóïíîñòü ñóùåñòâóþùèõ â ìèðå èíè-
öèàòèâ, ñðåäñòâ è ìåòîäîâ àíòèìàíèïóëÿöè-
îííûõ ïðàêòèê èìååò ìóëüòèïëèêàòèâíûé ïî-
òåíöèàë è ñïîñîáíà ïîëîæèòåëüíî âëèÿòü êàê
íà ãëîáàëüíûé ôîíäîâûé ðûíîê, òàê è íà
îòäåëüíûå íàöèîíàëüíûå ýêîíîìèêè. Ê òà-
êîãî ðîäà èíèöèàòèâàì ìîæíî îòíåñòè:

óâåëè÷åíèå ñêîðîñòè è ýôôåêòèâíîñòè
îáíàðóæåíèÿ ìàíèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè çà
ñ÷åò ñíèæåíèÿ ÷åëîâå÷åñêèõ îøèáîê â ïðî-
ãðàììàõ ìîíèòîðèíãà;

àäåêâàòíîñòü òðåáîâàíèé ê âû÷èñëè-
òåëüíîé ìîùíîñòè è ðåñóðñàì âû÷èñëèòåëü-
íûõ ñèñòåì, àêêðåäèòîâàííûõ äëÿ ðàáîòû íà
ôèíàíñîâîì ðûíêå;

ìåæñòðàíîâûé èíôîðìàöèîííûé îáìåí
ïî âûÿâëåííûì ìàíèïóëÿòèâíûì ïðàêòèêàì
è òåõíîëîãèÿì;

 âûðàáîòêà ãèáêîãî è îäíîâðåìåííî
òî÷íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà;

 ñíèæåíèå òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê
äëÿ ýìèòåíòîâ è èíâåñòîðîâ, ïîâûøåíèå ïðè-
âëåêàòåëüíîñòè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûí-
êà äëÿ ìèðîâûõ èíâåñòîðîâ;

ñîçäàíèå ñòèìóëîâ äëÿ ðîñòà êàïèòà-
ëèçàöèè è èíòåãðèðîâàííîñòè îòå÷åñòâåííî-
ãî ôîíäîâîãî ðûíêà â ìèðîâîå ôèíàíñîâîå
ïðîñòðàíñòâî;

îáùåå ïîâûøåíèå îòêðûòîñòè è äîñ-
òóïíîñòè èíôðàñòðóêòóðû ôèíàíñîâûõ èíñòè-
òóòîâ äëÿ ðåçèäåíòîâ è íåðåçèäåíòîâ.

Ñîâîêóïíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò âíå-
äðåíèÿ èíèöèàòèâ è àâòîìàòèçèðîâàííûõ
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òåõíîëîãèé äëÿ ñîçäàíèÿ àëãîðèòìîâ îáíàðó-
æåíèÿ ìàíèïóëÿòèâíûõ äåéñòâèé, ïîñòðîåííûõ
íà ïðèíöèïå k áëèæàéøèõ ñîñåäåé, âî ìíîãîì
áóäåò ÿâëÿòüñÿ êîñâåííûì. Ïðÿìîé ýôôåêò
ìîæíî ïîëó÷èòü ñðàçó, îí áóäåò ñîñòîÿòü â
ìèíèìèçèðîâàíèè çàòðàò ïðè óâåëè÷åíèè ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòè òðóäà â äàííîì ñåêòîðå.

Ïðèíèìàÿ, ÷òî ïîëüçîâàòåëü ïðè ýêîíî-
ìèè çàòðàò i-ãî âèäà ñ ïðèìåíåíèåì àëãîðèò-
ìà, îñíîâàííîãî íà ìåòîäå k áëèæàéøèõ ñî-
ñåäåé, ðàáîòàåò Ti ÷, òî ïîâûøåíèå ïðîèçâî-
äèòåëüíîñòè òðóäà Pi (%) ìîæåò áûòü îïðå-
äåëåíî ïî ôîðìóëå:

Pi = (F / Ti - 1 ) . 100,
ãäå F - âðåìÿ, çàïëàíèðîâàííîå ïîëüçîâàòå-

ëåì äëÿ âûïîëíåíèÿ ðàáîòû äî âíåäðå-
íèÿ ïðîãðàììû ïî àâòîìàòèçàöèè.
Â òàáëèöå ïðåäëîæåíî âîçìîæíîå ðåøå-

íèå ïî âíåäðåíèþ àâòîìàòèçàöèè àíàëèçà
ìàíèïóëÿòèâíûõ îïåðàöèé ñ ðàñ÷åòîì çàòðàò
íà åãî ðåàëèçàöèþ.

Êàê âèäíî, çíà÷èòåëüíîå óñêîðåíèå ïðî-
âåäåíèÿ îïåðàöèé ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî ñíè-
çèòü òðóäîçàòðàòû íà ýòàïàõ îò ïåðâè÷íîé
îáðàáîòêè èíôîðìàöèè äî äîñòóïíîãî ê àíà-
ëèçó êîëè÷åñòâà îáíàðóæåííûõ íåñòàíäàðò-
íûõ îïåðàöèé, ÷òî ïðè äàëüíåéøåì ðàññìîò-
ðåíèè ïîçâîëèò ðàñêðûòü áîëüøåå ÷èñëî ìà-
íèïóëÿòèâíûõ ñäåëîê è ïîçèòèâíî îòðàçèòñÿ
íà êà÷åñòâå âûÿâëåíèÿ è ïðåñå÷åíèÿ ïðèçíà-
êîâ ìàíèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè.

Îáñóæäåíèå
Àíàëèç èñïîëüçóåìûõ ìåð ïî ïðîòèâî-

äåéñòâèþ ìàíèïóëèðîâàíèþ íà îòå÷åñòâåí-
íîì ôîíäîâîì ðûíêå ïîçâîëÿåò óòâåðæäàòü,
÷òî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû åñòü êàê â ñóùå-
ñòâóþùèõ ìåõàíèçìàõ îáíàðóæåíèÿ è ïðåñå-
÷åíèÿ íåñòàíäàðòíûõ ñäåëîê íà ðûíêå, òàê è
â çàêîíîäàòåëüíûõ àêòàõ, íàïðàâëåííûõ íà
ïðèâëå÷åíèå ê îòâåòñòâåííîñòè çà ìàíèïóëè-
ðîâàíèå.

Ñðàâíåíèå âðåìåííûõ çàòðàò íà âûÿâëåíèå ìàíèïóëÿòèâíûõ ñäåëîê íà ôîíäîâîì ðûíêå

Вид работ Автоматизированно- 
ручной метод, ч 

Метод k ближайших  
соседей, ч 

Повышение производи- 
тельности труда Рi, % 

Подбор выборки 32 18 77,7 
Обучение 9 0,1 8900 
Проведение расчетов в реальном  
времени по выборке  
100 финансовых инструментов 135 8 1587,5 
Вывод и распознавание данных 0,02 0,000 01 199 900 
Корректировка и проверка данных 2,6 0,4 550 

 

Ìíåíèå ýêñïåðòîâ â äàííîé îáëàñòè ñî-
ñòîèò â íåîáõîäèìîñòè ñîçäàíèÿ ñèñòåìû,
îòêðûòîé ê ðàññìîòðåíèþ è àíàëèçó æà-
ëîá èíâåñòîðîâ ïî óùåìëåíèþ èõ ïðàâ â
õîäå ïðîòèâîäåéñòâèÿ ìàíèïóëÿòèâíûì
ïðàêòèêàì íà îñíîâå òåñíîãî âçàèìîäåé-
ñòâèÿ ñ ïðîôåññèîíàëüíûìè ó÷àñòíèêàìè
ðûíêà, â ÷àñòíîñòè - ñ áèðæàìè16. Ñóùå-
ñòâîâàíèå ôîíäîâîé áèðæè â Ðîññèè çà
äîñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî âðåìåíè íå ñìîã-
ëî ñîçäàòü â ñòðàíå îáùåñòâåííîãî èíòå-
ðåñà ñî ñòîðîíû íàñåëåíèÿ ê ïðèðîäå ðû-
íî÷íîé òîðãîâëè, áîëüøèíñòâî ëþäåé íå
îáëàäàþò áàçîâûìè ïîíÿòèÿìè â ýêîíîìè-
êå è ôèíàíñàõ, ÷òî èçîëèðóåò èíòåðåñû íà-
öèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà îò èíòå-
ðåñîâ îáùåñòâà. Â ðåçóëüòàòå ïîðîæäàþò-
ñÿ âûñîêîðèñêîâàííûå ñïåêóëÿòèâíûå è
ïðîñòî ìîøåííè÷åñêèå ñäåëêè, êîòîðûå
âåäóò ê çíà÷èòåëüíûì ïîòåðÿì, ïðîåöèðó-
þùèìñÿ íà âåñü ôèíàíñîâûé ñåêòîð.

Ðàçóìååòñÿ, îöåíêà ýêîíîìè÷åñêîé ýô-
ôåêòèâíîñòè îòäåëüíûõ èíèöèàòèâ è êîíê-
ðåòíûõ òåõíîëîãèé ìîæåò áûòü ðàññ÷èòàíà
äëÿ êàæäîãî ñëó÷àÿ, îäíàêî è êàæäûé ýô-
ôåêò èìååò êîìïëåêñíûé ñèíåðãåòè÷åñêèé
ïîòåíöèàë è ñïîñîáåí ïðèáëèçèòü ðåøåíèå
öåëîãî ðÿäà âçàèìîñâÿçàííûõ ìåæäó ñîáîé
îñòðûõ çàäà÷.

Çàêëþ÷åíèå
Ïðåäñòàâëåííîå èññëåäîâàíèå íîñèò îá-

çîðíûé õàðàêòåð ïðîáëåìû âëèÿíèÿ ìàíèïó-
ëÿòèâíûõ îïåðàöèé íà öåíîîáðàçîâàíèå àêòè-
âîâ íà ôèíàíñîâîì ðûíêå. Â äàííîé ñâÿçè:

ïðîâåäåí îáçîð ïîíÿòèéíîãî àïïàðàòà
è íàïðàâëåíèé íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ ìàíèïó-
ëÿòèâíîé òîðãîâëè íà ôîíäîâîì ðûíêå;

îïðåäåëåíû îáùèå ïîçèöèè, õàðàêòåð-
íûå äëÿ ðûíî÷íûõ ìàíèïóëÿöèé â ìàíèïóëÿ-
òèâíîé òîðãîâëå ÷åðåç êîíêðåòíûå âèäû çëî-
óïîòðåáëåíèé;
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 ðàñêðûòà ñóùíîñòü ìàíèïóëÿòèâíûõ
ïðàêòèê, îñóùåñòâëÿåìûõ íà ðàçâèòûõ òîð-
ãîâûõ ïëîùàäêàõ;

äàíà õàðàêòåðèñòèêà îñîáåííîñòåé îòå-
÷åñòâåííîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è óêàçàíû íà-
ïðàâëåíèÿ ìàíèïóëÿòèâíîé òîðãîâëè;

âûñêàçàíà ïîçèöèÿ àâòîðîâ ïî ñîâåð-
øåíñòâîâàíèþ ñèñòåìû êîíòðîëÿ çà ìàíèïó-
ëÿòèâíûìè äåéñòâèÿìè è ìåð ïî èõ ïðåñå÷å-
íèþ â ðàìêàõ îáîáùåííîãî ìîäåëüíîãî ðå-
øåíèÿ.

Àâòîðû äàííîé ðàáîòû óáåæäåíû, ÷òî
òîëüêî ïðè èñïîëüçîâàíèè àâòîìàòèçèðîâàí-
íûõ öèôðîâûõ òåõíîëîãèé, ïðèìåíÿÿ îïûò
ðàçâèòûõ ôèíàíñîâûõ öåíòðîâ è ó÷èòûâàÿ
îñîáåííîñòè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà,
ìîæíî ìîäåðíèçèðîâàòü îòå÷åñòâåííóþ ôè-
íàíñîâóþ àðõèòåêòóðó è ïîâëèÿòü íà ýôôåê-
òèâíîñòü íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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The current issues of violations of parity pricing in financial markets of developed countries due to
manipulative operations are disclosed. The precedent nature of counteraction to manipulative
transactions is only now beginning to form, and, mainly, by the forces of state bodies. The authors
of the article pointed out that the problem of manipulative practices is applied in the field of
jurisprudence and law. Studies of automated methods for detecting abuses in the stock market are
not adequately covered by modern specialists studying manipulative trade. In this regard, the
analysis of its problems and the proposal of a generalized model solution to detect signs of
manipulative trade through the automation of the bidding monitoring process have become the main
objectives of this work. The object of research is manipulative transactions in the financial market.
The subject of research methods to reveal manipulative transactions is considered. The scientific
novelty of the work consists in justifying a generalized model solution for suppressing manipulative
trade based on the k nearest neighbors method. The practical importance of the study is due to the
fundamental possibility of using the proposed generalized solution for the computer algorithm
constructed on the basis of the k nearest neighbors method, which can detect non-standard trading
operations.

Keywords: manipulative trade and transactions, financial and stock market, automation of exchange
trade.

Highlights:
the legal framework and practices of developed countries to determine the criteria for manipulative

trading in financial markets are analyzed;
the prerequisites for the formation of categories of manipulative trade are grounded;
a model for revealing signs of manipulation in trade operations based on the k nearest neighbors

method is proposed.
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