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Â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ìû äàâíî ñóùåñòâóåì êàê ãëîáàëüíîå îáùåñòâî.
Âçàèìîîòíîøåíèÿ â îáùåñòâåííîé æèçíè âñå áîëåå óñëîæíÿþòñÿ, ïðåâðàùàÿñü
â ìíîãîôàêòîðíûé çàâèñèìûé îò ìíîæåñòâà ñîñòàâëÿþùèõ ïðîöåññ, õàðàêòå-
ðèçóþùèéñÿ ãëîáàëèçàöèåé ïðîèçâîäñòâåííûõ è ñîöèàëüíûõ îòíîøåíèé.
Ïðîèñõîäèò ãëîáàëüíîå ñîãëàñîâàííîå ñîåäèíåíèå òåõíè÷åñêèõ è ñîöèàëü-
íî-òåõíè÷åñêèõ ñòðóêòóð â åäèíûå òåõíîáèîñîöèàëüíûå êîìïëåêñû, îáëàäàþ-
ùèå ÷åðòàìè öåëîñòíîñòè è îòíîñèòåëüíîé íåçàâèñèìîñòè ñóùåñòâîâàíèÿ.

Åñëè ðàññìàòðèâàòü íàøó öèâèëèçàöèþ êàê çàìêíóòóþ ñèñòåìó, òî ãëàâ-
íûé ñóáúåêò óïðàâëåíèÿ â íåé — ÷åëîâåê. Î÷åâèäíî, ÷òî ñ ðîñòîì èíôîðìà-
öèîííîé ñîñòàâëÿþùåé äåÿòåëüíîñòü ÷åëîâåêà âñå â áîëüøåé ñòåïåíè âèðòóà-
ëèçèðóåòñÿ. Äåìàòåðèàëèçàöèÿ, ñâîéñòâåííàÿ âèðòóàëüíîìó ïðîñòðàíñòâó,
âíåäðÿåòñÿ âî âñå îáùåñòâåííûå èíñòèòóòû, â òîì ÷èñëå â ñôåðó ôèíàíñîâ è
ýêîíîìèêè. Íà ôîíå ñîâðåìåííîãî ïðîöåññà ãëîáàëèçàöèè è âèðòóàëèçàöèè
ñîîòíîøåíèå ìèðà ÷åëîâåêà è ñîçäàííîãî èì ìèðà ïðåäñòàâëÿåòñÿ â êà÷åñòâå
ãëîáàëüíîãî ôàêòîðà ðàçâèòèÿ öèâèëèçàöèè.

Ñîâðåìåííûé ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ÿâëÿåòñÿ ïðîÿâëåíèåì ïðîöåñ-
ñîâ ãëîáàëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè, ñîâðåìåííûé ýòàï ðàçâèòèÿ êîòîðîé õà-
ðàêòåðèçóåòñÿ àêòèâíûì ôóíêöèîíèðîâàíèåì ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Îáîðîò
öåííûõ áóìàã íàìíîãî îïåðåæàåò ñóììàðíóþ ñòîèìîñòü ÂÂÏ íàöèîíàëüíûõ
ýêîíîìèê è ìèðîâîé òîâàðîîáîðîò, ÷òî ïðåâðàòèëî èõ èç âñïîìîãàòåëüíîãî
ñðåäñòâà â ñàìîñòîÿòåëüíûé ôàêòîð ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Ïðè÷èíû ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 2008—2009 ãã. îáúÿñíÿþòñÿ òåì,
÷òî îïåðàöèè ñ àêöèÿìè îòîðâàëèñü îò êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â ðåàëüíûé ñåê-
òîð ýêîíîìèêè. Â ðåçóëüòàòå âîçíèêëà ðàññîãëàñîâàííîñòü â ñôåðå âçàèìîîò-
íîøåíèé ðåàëüíîãî è âèðòóàëüíûõ àíàëîãîâ, êîãäà âèðòóàëüíûé àâòîíîìíî
ñóùåñòâóþùèé ôèíàíñîâûé ñåêòîð «íîâîé ýêîíîìèêè» âîøåë â ïðÿìîé êîí-
ôëèêò ñ ýêîíîìèêîé ðåàëüíîé — ïðîèçîøëî ðàäèêàëüíîå íàðóøåíèå ðàâíîâå-
ñèÿ è ñòàáèëüíîñòè ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ñòðóêòóð.

Â êà÷åñòâå ìóëüòèïëèêàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, îòðàæàþùèõ ñîñòîÿíèå ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêè, â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå âûñòóïàþò ôîíäîâûå ðûíêè,
ñîñòîÿíèå êîòîðûõ, â ñâîþ î÷åðåäü, õàðàêòåðèçóåòñÿ ðàçëè÷íûìè ôîíäîâûìè

Âåíåäèêò Ïåòðîâè÷ ÊËßÓÇÇÅ, êàíäèäàò èñêóññòâîâåäåíèÿ, äîöåíò êàôåäðû ýêîíîìè-
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èíäåêñàìè. Ôîíäîâûå èíäåêñû â èíòåãðàëüíîé ôîðìå îïèñûâàþò ïîâåäåíèå
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïîçâîëÿÿ îöåíèâàòü èõ òåêóùóþ äåÿòåëü-
íîñòü è ïðîãíîçèðîâàòü ðàçâèòèå ãëîáàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ.

Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëè èíäåêñû, ïîñòðîåííûå íà áàçå ÷å-
òûðåõ îñíîâíûõ ôîðìóë ðàñ÷åòà: âçâåøèâàíèå öåí öåííûõ áóìàã; êàïèòàëèçà-
öèîííîå âçâåøèâàíèå èëè âçâåøèâàíèå ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã; ðàâíîå âçâå-
øèâàíèå; âçâåøèâàíèå ñðåäíåé ãåîìåòðè÷åñêîé âåëè÷èíû [1].

Ñàìûìè èçâåñòíûìè ôîíäîâûìè èíäåêñàìè ñ öåíîâûì âçâåøèâàíèåì ÿâ-
ëÿþòñÿ èíäåêñû ãðóïïû Dow Jones, ðàçðàáîòàííûå ×àðëüçîì Äîó:

l èíäåêñ Dow Jones Industrial Average (DJIA), â áàçó ðàñ÷åòà êîòîðî-
ãî âõîäÿò àêöèè 30 êîìïàíèé èíäóñòðèàëüíîãî ñåêòîðà (ïðèìåíÿåòñÿ ÷àùå
âñåãî);

l èíäåêñ Dow Jones Transportation Average, êîòîðûé îòñëåæèâàåò ïîâåäå-
íèå àêöèé 20 òðàíñïîðòíûõ êîìïàíèé;

l èíäåêñ Dow Jones Utilities Average, êîòîðûé ðàññ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå
öåí àêöèé 15 êîìïàíèé, ïðåäîñòàâëÿþùèõ êîììóíàëüíûå óñëóãè;

l èíäåêñ Dow Jones Composite Average, áàçó ðàñ÷åòà êîòîðîãî ñîñòàâëÿþò
àêöèè 65 ýìèòåíòîâ, âõîäÿùèå â áàçó ðàñ÷åòà ïåðâûõ òðåõ èíäåêñîâ ñåìåéñòâà
Dow Jones è îáðàùàþùèåñÿ íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå [1].

Õîðîøî èçâåñòíûå èíäåêñû Standard & Poor’s 500 (S&P 500), FTSE100,
Nikkei 225, ÑÀÑ 40, DAX30, ÐÒÑ îòíîñÿòñÿ ê èíäåêñàì, îñíîâàííûì íà ïðèí-
öèïàõ êàïèòàëèçàöèîííîãî âçâåøèâàíèÿ öåííûõ áóìàã, ñîñòàâëÿþùèõ áàçó
ðàñ÷åòà èíäåêñà.

Ýòè èíäåêñû áîëåå ñëîæíûå ïî ñðàâíåíèþ ñ èíäåêñàìè Dow Jones, íî îíè
ñ÷èòàþòñÿ áîëåå òî÷íûìè â ñèëó òîãî, ÷òî â íèõ ïðåäñòàâëåíû àêöèè áîëüøåãî
÷èñëà êîðïîðàöèé è, ÷òî ñàìîå ãëàâíîå, àêöèè êàæäîé êîðïîðàöèè âçâåøè-
âàþòñÿ íà âåëè÷èíó ñòîèìîñòè âñåõ àêöèé, íàõîäÿùèõñÿ â ðóêàõ àêöèîíåðîâ.

Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî áåëîðóññêàÿ ýêîíîìèêà òåñíî ñâÿçàíà ñ âíóòðåííèì ðîñ-
ñèéñêèì ðûíêîì, íàì áëèæå âñåãî ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê. À ñàìûì ïîäõî-
äÿùèì äëÿ èçó÷åíèÿ öåíîâîé äèíàìèêè ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ÷èòàåòñÿ
èíäåêñ ÐÒÑ*. 2008—2009 ãã. â öåëîì îêàçàëèñü íåïðîñòûìè äëÿ ðîññèéñêîé ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñôåðû. Îñíîâíûìè èäåÿìè ïðîãíîçà 2009 ã. áûëè ëèáå-
ðàëèçàöèÿ ðûíêîâ, ïëàíèðóåìàÿ ïðèâàòèçàöèÿ îòäåëüíûõ êîìïàíèé, ðàñøèðå-
íèå ýìèññèè ìåòîäàìè IPO**è ðåàêöèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ. Ââèäó ðåçêîãî
îñåííåãî ïàäåíèÿ èíäåêñà ÐÒÑ íà ôîíäîâîì ðûíêå Çàïàäà â êðèçèñíîì 2008 ã.
ðîññèéñêèå áèðæåâûå èíäåêñû ñíèçèëèñü â íåñêîëüêî ðàç.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî ñòàáèëèçèðîâàëàñü, è èíäåêñ ÐÒÑ
íàõîäèòñÿ â ðàéîíå 1 400 ïóíêòîâ, ò.å. íà óðîâíå ñåðåäèíû 2006 ã., â òî âðåìÿ
êàê èñòîðè÷åñêèé ìàêñèìóì 19.05.2008 ã. ñîñòàâëÿë 2 487,92 ïóíêòà [2]. Íåîá-
õîäèìî ïîìíèòü, ÷òî èíäåêñ ÐÒÑ îòíîñèòñÿ òîëüêî ê 50 àêöèÿì êðóïíåéøèõ
êîìïàíèé â îñíîâíîì ñûðüåâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè (äî 60 % îáúåìîâ ðîññèé-
ñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñîñòàâëÿþò áóìàãè íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé), íî îñ-
òàþòñÿ èãðîêè âòîðîãî ýøåëîíà, êîòîðûå òîæå ìîãóò âëèÿòü íà íåãî.

Êîëåáàíèÿ ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé ðûíêîâ àêöèé ïðîèñõîäÿò ïîñòîÿííî,
ïîñêîëüêó ôèíàíñîâûì ðûíêàì îò ïðèðîäû ïðèñóùà íåñòàáèëüíîñòü — âçëå-
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*Èñòîðèÿ èíäåêñà ÐÒÑ íà÷àëàñü 01.09.1995 ã. Èíäåêñ ÌÌÂÁ ìîëîæå — îí ñòàë ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ ñ 22.09.1997 ã. Èíäåêñ ÐÒÑ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî 50 àêöèÿì, ÌÌÂÁ — ïî 21. Ýìèòåíòû, êî-
òîðûå äîìèíèðóþò â îáîèõ èíäåêñàõ, îäèíàêîâûå — ýòî îñíîâíûå ñûðüåâûå ðîññèéñêèå ãèãàíòû
è ôèíàíñîâûå ñòðóêòóðû, ïîýòîìó çíà÷åíèÿ èíäåêñîâ õîðîøî êîððåëèðóþò äðóã ñ äðóãîì. Îñ-
íîâíîå ðàçëè÷èå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî èíäåêñ ÐÒÑ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî öåíàì â äîëëàðàõ ÑØÀ
íà êëàññè÷åñêîì ÐÒÑ, à èíäåêñ ÌÌÂÁ — ïî ðóáëåâûì öåíàì àêöèé íà ôîíäîâîé áèðæå ÌÌÂÁ.
Â êëàññè÷åñêîì ÐÒÑ äíåâíîé îáîðîò ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 50 ìëí äîë. ïðîòèâ 2 ìëðä äîë. ÑØÀ íà
ÌÌÂÁ, îäíàêî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî íà ïåðâîé ïëîùàäêå ñîâåðøàþò îïåðàöèè èíîñòðàíöû, êîòîðûå
îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà íàø ðûíîê, íà âòîðîé ïëîùàäêå ñóùåñòâåííûìè ÿâëÿþòñÿ
âàëþòíûå êóðñû.

**IPO — initial public offering (àíãë. — ïåðâîíà÷àëüíûé âûïóñê àêöèé).



òû íåèçáåæíî ñìåíÿþòñÿ ïàäåíèÿìè. Ïåðèîäè÷åñêè àêöèÿ îòñòàèâàåòñÿ íà
âíîâü äîñòèãíóòîì óðîâíå, à çàòåì èçìåíåíèå ïðîäîëæàåòñÿ.

Öèêëè÷íîñòü ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, ïðåäïîëàãàþùàÿ íåèçáåæ-
íîñòü âîçíèêíîâåíèÿ è ðàçâèòèÿ êðèçèñîâ êàê îäíîãî èç ýòàïîâ öèêëà, èçó÷àëàñü
ìíîãèìè ó÷åíûìè (Ê. Ìàðêñîì, Í.Ä. Êîíäðàòüåâûì, Â.Â. Ëåîíòüåâûì,
Äæ.Ì. Êåéíñîì, É. Øóìïåòåðîì, Ì. Ôðèäìåíîì, Ñ.Þ. Ãëàçüåâûì, Ì.È. Òó-
ãàí-Áàðàíîâñêèì è äð.). Îíè ðàññìàòðèâàëè öèêëè÷åñêèå âîëíû êàê ìíîãîôàêòîð-
íûé ïðîöåññ, îòðàæàþùèé äåéñòâèå ðàçíîîáðàçíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ, ïîëèòè÷åñêèõ,
ñîöèàëüíî-ïñèõîëîãè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Êðèçèñû æå ðàññìàòðèâàëèñü êàê íåîòúåì-
ëåìàÿ ÷àñòü ïðîöåññà, îíè ïðåðûâàëè ñòàáèëüíîå ñîñòîÿíèå è ÿâëÿëèñü ïåðåëîì-
íûì ìîìåíòîì, êîòîðûé äàåò òîë÷îê íîâîé âîëíå ýêîíîìè÷åñêèõ èçìåíåíèé.

Öèêëè÷íîñòü ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ìîæíî òàêæå ïðåäñòàâèòü ñ ïîçè-
öèé òåîðèè ôðàêòàëîâ, êîòîðàÿ ñâÿçàíà ñ òàêèì ñîâðåìåííûì íàó÷íûì íà-
ïðàâëåíèåì, êàê ñèíåðãåòèêà. Ñâîéñòâî ñàìîïîäîáèÿ — ãëàâíûé àòðèáóò
ôðàêòàëüíûõ ñòðóêòóð — ìîæåò ïðîÿâëÿòüñÿ â êëàññè÷åñêîì ëèíåéíîì ñìûñ-
ëå êàê óìåíüøåííàÿ òî÷íàÿ êîïèÿ öåëîãî è â íåêëàññè÷åñêîì (ñèíåðãåòè÷å-
ñêîì) íåëèíåéíîì ñìûñëå — êàê äåôîðìèðîâàííàÿ «ïîõîæàÿ» êîïèÿ. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, êîïèè ìîãóò áûòü âïëåòåíû â ðàçíîîáðàçíûå ëîêàëüíûå ÿâëåíèÿ ôè-
íàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû, îáúåäèíÿþùåé ïàðàäèãìîé êîòîðîé ñòàíîâÿòñÿ
ðàçëè÷íûå àñïåêòû ïîâòîðîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàçâèòèå ëþáûõ ñîöèîñèñòåì
ïîä÷èíÿåòñÿ åäèíîé âíóòðåííåé ëîãèêå, àíòðîïîìîðôíûå êîðíè êîòîðîé çèæ-
äóòñÿ íà ïñèõîëîãèè è ïñèõîôèçèîëîãèè ÷åëîâåêà.

Îá ýòîì æå ãîâîðèò è ÿâëåíèå ðåôëåêñèâíîñòè, ïðåäëîæåííîå Äæ. Ñîðî-
ñîì äëÿ îáúÿñíåíèÿ ïîâåäåíèÿ ôîíäîâîé áèðæè: «Ëþäè òàì ïîêóïàþò è ïðî-
äàþò àêöèè, îñíîâûâàÿñü íà ñâîåì ïðîãíîçå áóäóùèõ öåí, à ñàìè ýòè öåíû çà-
âèñÿò îò îæèäàíèé èíâåñòîðîâ» [3, 34].

Â êà÷åñòâå îäíîé èç ïðè÷èí íàñòóïèâøåãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íàçûâàåòñÿ
äîñòóïíîñòü ó÷àñòèÿ ðÿäîâûõ ÷ëåíîâ îáùåñòâà â ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â êà÷åñò-
âå ïîäòâåðæäåíèÿ ïðèâîäèòñÿ êóðüåçíûé ñëó÷àé, êîãäà âî âðåìÿ ÷èñòêè îáóâè
÷èñòèëüùèê ïîèíòåðåñîâàëñÿ ó îäíîãî èç âåäóùèõ ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ ìè-
ðîâûìè òåíäåíöèÿìè â ýòîé ñôåðå. Âûâîä, êîòîðûé ñäåëàë ýòîò àíàëèòèê: åñëè
äàæå ÷èñòèëüùèê îáóâè ó÷àñòâóåò â îïåðàöèÿõ ñ àêöèÿìè, òî êðèçèñ íàñòóïèò
íåïðåìåííî. Âûâîä ìîã áûòü è äðóãèì: ïðè òàêîì âñåîáùåì ó÷àñòèè ðûíîê àê-
öèé âñå â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàåò íå ñòîëüêî ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â ýêî-
íîìèêå, ñêîëüêî êîëåáàíèÿ ìàññîâîãî ñîçíàíèÿ. Êîëåáàíèÿ ìàññîâîãî ñîçíàíèÿ
ìîãóò áûòü îáúÿñíåíû â àñïåêòå ÷åëîâå÷åñêèõ ôàêòîðîâ è óïðàâëÿòüñÿ ïðè ïî-
ìîùè òåõ æå èíñòðóìåíòîâ, êîòîðûìè óïðàâëÿþò ìàññîâîé ïñèõîëîãèåé, íàïðè-
ìåð ñðåäñòâàìè ìàññîâîé èíôîðìàöèè.

Öèêëè÷íîñòü â ðîñòå è ñïàäå öåí íà ôîíäîâûõ ðûíêàõ ×àðëüç Äîó çàìåòèë åùå
â XIX â. Îí ðàçäåëèë âîëíó ðîñòà íà òðè ôàçû, â êàæäîé èç êîòîðûõ âûäåëèë êîð-
ðåêöèè, îöåíèë èõ â ÷èñëîâîì âûðàæåíèè, ñôîðìóëèðîâàë ïðèçíàêè «áû÷üåãî» è
«ìåäâåæüåãî» ðûíêà. Îïóáëèêîâàííàÿ â 1938 ã. ìîíîãðàôèÿ áóõãàëòåðà èç ñôåðû
ðåñòîðàííîãî áèçíåñà Ðàëüôà Íåëüñîíà Ýëëèîòòà «Ïðèíöèï âîëíû» äîïîëíèëà òåî-
ðèþ öèêëîâ Äîó ïðîãðåññèåé âîëí, íàçâàííûõ åãî èìåíåì, êîòîðóþ îí ïîñòðîèë íà
ñîîòíîøåíèÿõ òàê íàçûâàåìîãî ðÿäà Ôèáîíà÷÷è* — «çîëîòîì ñå÷åíèè». «Çîëîòîå
ñå÷åíèå» îáëàäàåò ÷èñòî ìàòåìàòè÷åñêèìè ñâîéñòâàìè è èçâåñòíî òàêæå êàê ãåîìåò-
ðè÷åñêàÿ ïðîïîðöèÿ, íèêîèì îáðàçîì íå ñâÿçàííàÿ ñ ÷åëîâåêîì.

Ïðîèñõîäÿùàÿ âèðòóàëèçàöèÿ ÷åëîâå÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè â ôèíàíñîâîì
ñåêòîðå íàõîäèòñÿ â ðóñëå îáùåé ãëîáàëèçàöèè ìèðîâîé ýêîíîìèêè. Â òî æå
âðåìÿ îáåñïå÷åíèå ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìíûì íàó÷íûì, ïðîèç-
âîäñòâåííûì, êóëüòóðîëîãè÷åñêèì àñïåêòîì è íåìûñëèìî áåç àíàëèçà è ó÷åòà
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*Ðÿä Ôèáîíà÷÷è — ýòî ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ÷èñåë, êàæäîå ïîñëåäóþùåå èç êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
ñóììîé äâóõ ïðåäûäóùèõ: 0, 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 è ò. ä. Ïðè ýòîì ÷àñòíîå îò äå-
ëåíèÿ áëèæàéøèõ ÷èñåë ïðèáëèæàåòñÿ ê 1,618 — ÷èñëó, êîòîðîå íàçûâàþò «çîëîòîå ñå÷åíèå» è â
íàó÷íîé ëèòåðàòóðå ÷àñòî îáîçíà÷àþò ãðå÷åñêîé áóêâîé «ôè» (F = 1,618…).



îñîáåííîñòåé ñàìîãî ÷åëîâåêà. Ìû çíàåì, ÷òî ñèíåðãåòè÷åñêèå ïàðàìåòðû ÷å-
ëîâåêîîðèåíòèðîâàííûõ ñèñòåì óñòàíàâëèâàþòñÿ ïîñðåäñòâîì åäèíîé ñòðóêòó-
ðû-àòòðàêòîðà [4, 42—45]:

Y=c e x p [bx], (1)

ãäå c, b — const (óïðàâëÿþùèå ïàðàìåòðû), x ìîæíî ïðåäñòàâèòü êàê êîëè÷åñò-
âåííóþ õàðàêòåðèñòèêó ïñèõîôèçèîëîãè÷åñêèõ ñòèìóëîâ âîñïðèÿòèÿ ÷åëîâåêà.

Êàê ïîêàçàíî â [4], çíà÷åíèå ïðîïîðöèîíàëüíîãî ñîîòíîøåíèÿ òàê íàçûâàå-
ìîãî «çîëîòîãî ñå÷åíèÿ» ïðè óñòàíîâëåíèè ñâÿçè ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì
ïðèîáðåòàåò çíà÷åíèå F = 1,581976706…, ÷òî íåñêîëüêî îòëè÷àåòñÿ îò êëàññè-
÷åñêîãî «çîëîòîãî ñå÷åíèÿ», íî çàòî óâÿçàíî ñ ÷åëîâåêîì.

Õîòÿ òåîðèÿ Ýëëèîòòà íå ïðèíèìàåòñÿ íåêîòîðûìè áèðæåâûìè ïðîôåññèî-
íàëàìè, òåì íå ìåíåå ìíîãèå èç íèõ ñ íåé çíàêîìû, à ìåòîäîëîãèÿ ðàñ÷åòà âõî-
äèò âî âñå ðàñïðîñòðàíåííûå ïðîãðàììû äëÿ òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà. Ïðè÷èíà
ñêåïñèñà — ñëîæíîñòü äîñòîâåðíîé èäåíòèôèêàöèè âîëí, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè
ê ìíîãîâàðèàíòíûì ðåøåíèÿì.

Ñîãëàñíî òåîðèè Ýëëèîòòà, öèêë èçìåíåíèÿ ôîíäîâîãî èíäåêñà ïðåäñòàâ-
ëÿåòñÿ â âèäå èìïóëüñíîé âîëíû, êîòîðàÿ äâèæåòñÿ â íàïðàâëåíèè îñíîâíîãî
òðåíäà è âñåãäà èìååò ïÿòèâîëíîâóþ ñòðóêòóðó — òðè îñíîâíûå âîëíû (1, 3,
5) è äâå êîððåêòèðóþùèå (2 è 4) (ðèñ. 1).

Âîëíû èìåþò ôðàêòàëüíûé âèä, ïðåäïîëàãàþùèé ðàçíûå óðîâíè äåòàëèçà-
öèè, ãäå ôðàêòàëû áåñêîíå÷íî ïîâòîðÿþòñÿ — êàæäàÿ èç íèõ ìîæåò áûòü ðàç-
ëîæåíà íà ïÿòü âîëí â ìåíüøåì ìàñøòàáå â çàâèñèìîñòè îò òîãî, íà êàêîé âðå-
ìåííîé îñíîâå ðàññ÷èòûâàþòñÿ èíäåêñû: ïî÷àñîâîé, äíåâíîé, ìåñÿ÷íîé è ò.ä.

Âîëíû ìîãóò áûòü â îáîèõ íàïðàâëåíèÿõ — ââåðõ èëè âíèç. Â êà÷åñòâå
ïðèìåðà, ðàññìîòðèì âîñõîäÿùåå èìïóëüñíîå äâèæåíèå I.

Âîëíà 1 îáû÷íî ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîâîëüíî óìåðåííîå ðàëëè, êîãäà â
ïðîöåññ âîâëå÷åíû åùå íå âñå ó÷àñòíèêè ðûíêà. Ïî ìåðå ïîòåðè èíòåðåñà (ïñè-
õîëîãè÷åñêèé ñòèìóë) äëÿ áîëüøèíñòâà èãðîêîâ âîëíà çàêàí÷èâàåòñÿ, è ñíè-
æåíèå ïðîäàæ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà âîëíå 2. Âîëíà 2 çàêàí÷èâàåòñÿ, äîñòèãàÿ
ìèíèìóìà âñå æå âûøå òî÷êè «0», ò.å. îæèäàíèÿ ðîñòà ïðåâðàùàþòñÿ â ðàçâî-
ðîò ðûíêà äëÿ äðóãîãî ðàëëè.

22

0

1

2

3

4

5
I II0

1

2

3

4

5

Ðèñ. 1. Ãðàôè÷åñêîå ïðåäñòàâëåíèå òåîðèè âîëí Ýëëèîòòà: I —  âîñõîäÿùåå
èìïóëüñíîå äâèæåíèå; II —  íèñõîäÿùåå èìïóëüñíîå äâèæåíèå



Äîñòèæåíèå óðîâíÿ âåðøèíû «1» ïåðâîé âîëíû ïðîèñõîäèò äîâîëüíî íåó-
âåðåííî, ïîñêîëüêó áîëüøèíñòâî òðåéäåðîâ îñòîðîæíè÷àþò, îïåðèðóÿ êîðîò-
êèìè ïîçèöèÿìè. Íî êîãäà ïðåîäîëåí óðîâåíü òî÷êè «1», âîëíà 3 íàáèðàåò
îáîðîòû, ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå ó÷àñòíèêè, êîòîðûå ðåøàþò ïîêóïàòü íà ýòîé âîë-
íå, ïîëàãàÿ, ÷òî òðåíä âîñõîäÿùèé. Ñòàðûå ó÷àñòíèêè, óäîñòîâåðèâøèñü â
ñâîèõ îæèäàíèÿõ, òîæå íàðàùèâàþò ïðèñîåäèíåíèå ê ðàëëè. Ñî âðåìåíåì ïî-
êóïàòåëüñêèé àæèîòàæ óòèõàåò, è âîëíà 3 ïîäõîäèò ê ñâîåìó çàâåðøåíèþ. Âî
âðåìÿ êîððåêöèè ó÷àñòíèêàìè (âîëíà 4), êîòîðûå ñ÷èòàþò ñâîþ ïðèáûëü äîñ-
òàòî÷íîé, ïðîèçâîäèòñÿ åå ôèêñàöèÿ. Âîëíà 4 ÿâëÿåòñÿ áîëåå îðãàíèçîâàííûì
ñíèæåíèåì, ÷åì âîëíà 2. Â ýòî âðåìÿ áîëüøèíñòâî òðåéäåðîâ óáåæäåíû, ÷òî
òðåíä âîñõîäÿùèé, è ìîìåíò ïðåäñòàâëÿåòñÿ ïîäõîäÿùèì, äëÿ òîãî ÷òîáû îñó-
ùåñòâèòü ïîêóïêó. Â ðåçóëüòàòå â êîíöå âîëíû ÷èñëî ïîêóïàòåëåé ðàñòåò, è öå-
íû ñíîâà íà÷èíàþò ïîâûøàòüñÿ, ÷òî ïðèâîäèò ê î÷åðåäíîìó ðàçâîðîòó.

Ðàëëè 5 óñòóïàåò ðàëëè 3 ïî èíòåíñèâíîñòè, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî äî-
ñòèæåíèå íîâîãî ìàêñèìóìà èíèöèèðóåòñÿ, êàê ïðàâèëî, íåçíà÷èòåëüíîé ãðóï-
ïîé ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Åñëè óäàåòñÿ èäåíòèôèöèðîâàòü êîíôèãóðàöèþ âîëí â ñîîòâåòñòâèè ñ óêà-
çàííîé ìîäåëüþ, êîððåêöèÿ ïîñëå òî÷êè «5», ïðåäøåñòâóþùàÿ íîâîé ñåðèè
âîëí, êàê ïðàâèëî, èìååò ôîðìó «çèã-çàã» (ðèñ. 2).

Êîððåêöèÿ «çèã-çàã» — ýòî ìîäåëü, ñîñòîÿùàÿ èç òðåõ âîëí. Ñíà÷àëà ðûíîê
ñíèæàåòñÿ â âîëíå A. Çàòåì ïðîèñõîäèò ïîâûøåíèå â âîëíå B, ïûòàÿñü äîñòèã-
íóòü ïðåäûäóùåãî ìàêñèìóìà, è, íàêîíåö, ðûíîê ñíèæàåòñÿ â ïîñëåäíèé ðàç â
âîëíå C. Äëèíà âîëíû B îáû÷íî ñîñòàâëÿåò áîëåå 50 %, íî ìåíåå 75 % âîëíû A,
à ìèíèìóì ïîñëåäíåé âîëíû — òî÷êà «C» — íàõîäèòñÿ íèæå òî÷êè «A». Ñâÿçü
ñ «çîëîòûì ñå÷åíèåì» çäåñü îáû÷íî óñòàíàâëèâàþò ñëåäóþùóþ:

B A C A» × »
1
F

; ëèáî C A» ×F ëèáî C A» ×F
2 . (2)

Òåïåðü ïîäñòàâèì â ôîðìóëó (2) çíà÷åíèÿ F:

åñëè F = 1,618, òî B A Ñ À» × »0 618, ; ëèáî Ñ A» ×1 618, , ëèáî Ñ A» ×1 618, ; (3)

åñëè F = 1,582, òî B A Ñ À» × »0 632, ; ëèáî Ñ A» ×1 582, , ëèáî Ñ A» ×2 503, . (4)

Êàê âèäèì, ðàçëè÷èå ìåæäó êëàññè÷åñêèì çíà÷åíèåì «çîëîòîãî ñå÷åíèÿ» è
ïðåäëàãàåìûì íàìè çíà÷åíèåì íåáîëüøîå, íî ýòîãî äîñòàòî÷íî, ÷òîáû òåîðèþ
âîëí Ýëëèîòòà óâÿçàòü ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì.
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Ðèñ. 2. Êîððåêöèÿ «çèã-çàã»
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Ðàíî èëè ïîçäíî òî÷êà 5 áóäåò äîñòèãíóòà. Ïðîáëåìà ïðîãíîçà ñîñòîèò â
òîì, ãäå íàõîäèòñÿ òî÷êà 5 è êîãäà ïðîèçîéäåò åå äîñòèæåíèå, ïîñëå ÷åãî ðû-
íîê äîëæåí ïîéòè íà ãëîáàëüíóþ êîððåêöèþ. Â ýòîé ñâÿçè îáðàòèì âíèìàíèå
íà äèíàìèêó èíäåêñà DJIA ïîñëå êðèçèñà 1929 ã. (ðèñ. 3) [5, 64].

Âîëíû Ýëëèîòòà íà ãðàôèêå ðàññòàâëåíû ñïåöèàëèçèðîâàííîé êîìïüþòåðíîé
ïðîãðàììîé. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî èíäåêñ DJIA, äîñòèãíóâ â ñåðåäèíå 60-õ ãã.
XX â. îòìåòêè 1 000 ïóíêòîâ, êîëåáàëñÿ âîêðóã íåå îêîëî 20 ëåò. Òàêèì îáðà-
çîì, ñóùåñòâóåò ïðåöåäåíò ìíîãîëåòíåãî áîêîâîãî äâèæåíèÿ ðûíêà, àíàëîã êî-
òîðîãî ìû íàáëþäàåì ñåé÷àñ ñî ìíîãèìè ìèðîâûìè èíäåêñàìè. Êàê ïîêàçû-
âàåò èñòîðèÿ, òàêàÿ ñèòóàöèÿ ìîæåò ïðîäîëæàòüñÿ äîñòàòî÷íî äîëãî.

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ðîññèéñêèå áèðæåâûå èíäåêñû çàìåòíî ðåàãèðóþò ëèøü
íà äâèæåíèå ñûðüåâûõ öåí, àáñòðàãèðóÿñü îò ôèíàíñîâûõ ïîòðÿñåíèé íà Çàïà-
äå. Èõ ðåàêöèÿ ñòàëà áîëåå âÿëîé. Ýòî ïðîèñõîäèò ïî íåñêîëüêèì ïðè÷èíàì.
Âî-ïåðâûõ, â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ðåçêî óñèëèëàñü ðåãóëèðóþùàÿ
ðîëü ãîñóäàðñòâà â ýêîíîìèêå — îíî àêòèâíî îïåðèðóåò íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
è çàíèìàåòñÿ ïðîòåêöèîíèçìîì. Òàêàÿ ïîëèòèêà ñâîéñòâåííà îñíîâíûì ðàçâè-
òûì ñòðàíàì, êóëüòèâèðóþùèì óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî âìåøàòåëüñòâà â
ýêîíîìèêó è ôèíàíñû. Â ðåçóëüòàòå íàöèîíàëüíûå ðûíêè îòðûâàþòñÿ îò ìèðî-
âûõ. Âî-âòîðûõ, íåò èíòåðåñà ïðîäàâàòü áóìàãè íà íèçêèõ öåíîâûõ óðîâíÿõ.
Òå, êòî õîòåë è óñïåë ïðîäàòü áóìàãè, äàâíî èõ ïðîäàëè è ñ ðûíêîâ óøëè. Òå,
êòî îñòàëñÿ íà ðûíêå è â ñîñòîÿíèè ñîõðàíèòü öåííûå áóìàãè, äåðæàò èõ, ïîòî-
ìó ÷òî ïðîäàæà ñåé÷àñ îçíà÷àåò ôèêñàöèþ óáûòêîâ. Òå æå, êòî â ïðèíöèïå ìî-
æåò ïîêóïàòü, íå ïîêóïàþò èç-çà îïàñåíèé, ÷òî êðèçèñ åùå íå çàêîí÷èëñÿ.

Â óñëîâèÿõ êðèçèñà ïðîèñõîäèò ïëàâíàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ðîññèéñêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà, ÷òî ñëåäóåò îöåíèâàòü ïîçèòèâíî. Íàïðèìåð, ðàñòåò îáúåì
òîðãîâ ïî àêöèÿì áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, ïå-
ðåðàáàòûâàþùèõ îòðàñëåé, îïåðåæàÿ òåìïû ðîñòà àêöèé ñûðüåâûõ êîìïàíèé.

Â çàêëþ÷åíèå ìîæíî ñäåëàòü íåñêîëüêî âûâîäîâ.
1. Äåÿòåëüíîñòü ìèðîâûõ ðûíêîâ ïåðåìåùàåòñÿ â âèðòóàëüíîå ïðîñòðàíñòâî,

è â ðåçóëüòàòå âñåõ ýòèõ ÿâëåíèé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêàÿ ïàðàäèãìà öèâèëèçà-
öèè âñå â áîëüøåé ñòåïåíè ñòàíîâèòñÿ çàâèñèìîé îò ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà.

2. Èñòîêè ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ëåæàò â ðàññîãëàñîâàííîñòè ñó-
ùåñòâóþùèõ ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì, âî ìíîãîì âû-
çâàííîé íåäîñòàòî÷íûì ó÷åòîì ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà.
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Ðèñ. 3. Èëëþñòðàöèÿ òåîðèè âîëí Ýëëèîòòà íà ïðèìåðå èíäåêñà
Dow Jones Industrial Average (íà îñè àáñöèññ óêàçàíû

ãîäû, íà îñè îðäèíàò – çíà÷åíèå èíäåêñà)
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3. Ïðåäëàãàåìîå â èññëåäîâàíèè çíà÷åíèå «çîëîòîãî ñå÷åíèÿ» ïîçâîëÿåò
óâÿçàòü òåîðèþ âîëí Ýëëèîòòà ñ ÷åëîâå÷åñêèì ôàêòîðîì.

4. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñóùåñòâóþùóþ êîððå-
ëÿöèþ ðîññèéñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñ ìèðîâûìè. Ïî ìåðå îêîí÷àíèÿ ìèðîâî-
ãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îíà áóäåò âîçðàñòàòü âñëåäñòâèå ïîñòåïåííîãî âîçâðà-
ùåíèÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.

5. Íàáëþäàåìîå ñåé÷àñ äîâîëüíî äëèòåëüíîå áîêîâîå äâèæåíèå ðûíêîâ àê-
öèé ãîâîðèò î òîì, ÷òî ñàìîå ñòðàøíîå ïîçàäè, è ðàç ïîçèòèâ âèòàåò â âîçäóõå,
òî, ïðèçíàâàÿ ïåðâè÷íîñòü ÷åëîâå÷åñêîãî ôàêòîðà, òàê è áóäåò.
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ÌÅÕÀÍÈÇÌ ÓÏÐÀÂËÅÍÈß
ÍÀÓ×ÍÎ-ÒÅÕÍÈ×ÅÑÊÈÌÈ ÏÐÎÃÐÀÌÌÀÌÈ

ÑÎÞÇÍÎÃÎ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ

Ïðîöåññ èíòåãðàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè â Ñîþçíîå ãîñóäàðñòâî ïîòðåáîâàë ôîðìèðîâàíèÿ ýôôåêòèâ-
íîé ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ. Îäíèì èç ïåðñïåêòèâíûõ íàïðàâëåíèé â ýòîé îáëàñòè
ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå íàó÷íî-òåõíè÷åñêèìè ïðîãðàììàìè Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòäåëüíûå ýëåìåíòû óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèìè ïðî-
ãðàììàìè ïðèìåíÿþòñÿ íà ïðàêòèêå, îäíàêî òåîðèÿ óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè-
÷åñêèìè ïðîãðàììàìè Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ñòàíîâëåíèÿ è
ôîðìèðîâàíèÿ. Òðóäíîñòè, êîòîðûå èñïûòûâàþò Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü è Ðîñ-
ñèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà, îñëîæíåííûå
ïîñëåäñòâèÿìè ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, äåëàþò ïðîáëåìó ðàçðàáîòêè
è àäàïòàöèè ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèìè ïðîãðàììàìè ê ðåàëü-
íûì óñëîâèÿì îñîáåííî àêòóàëüíîé. Â ýòîé ñâÿçè òðåáóþò ðàçðåøåíèÿ âîïðîñû
ðàçðàáîòêè ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ íàó÷íî-òåõíè÷åñêèìè ïðîãðàììàìè Ñîþçíî-
ãî ãîñóäàðñòâà è îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èõ ðåàëèçàöèè.

Íàó÷íî-òåõíè÷åñêàÿ ïðîãðàììà Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà — ýòî óâÿçàííûé ïî
ðåñóðñàì, èñïîëíèòåëÿì è ñðîêàì èñïîëíåíèÿ êîìïëåêñ ìåðîïðèÿòèé, íàïðàâ-
ëåííûõ íà èñïîëüçîâàíèå íàó÷íûõ çíàíèé ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ íîâîé òåõíîëî-
ãèè, íîâîãî èëè óëó÷øåííîãî ïðîèçâîäèìîãî ïðîäóêòà, íîâîãî ñïîñîáà èõ
ïðîèçâîäñòâà è âûáûòèÿ óñòàðåâøèõ ýëåìåíòîâ ïðîèçâîäñòâåííîãî ïðîöåññà,
ïðåäñòàâëÿþùèé èíòåðåñ è äëÿ Áåëàðóñè, è äëÿ Ðîññèè, àêêóìóëèðîâàâøèõ
íåîáõîäèìûå ôèíàíñîâûå è èíûå ðåñóðñû äëÿ åãî ðåàëèçàöèè.
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