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Management



Ãëàâà 1

Ìåðèâåçåð

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

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

Ïîêóïàÿ ôüþ÷åðñû íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà è îòêðû-
âàÿ êîðîòêóþ ïîçèöèþ ïî ðåàëüíûì îáÿçàòåëüñòâàì (òî åñòü
ïîñòàâèâ íà òî, ÷òî öåíû óïàäóò), Ýêñòàéí íà ñàìîì äåëå çà-
êëþ÷àë äâà ðàçíîíàïðàâëåííûõ ïàðè îäíîâðåìåííî 1). Â çàâè-
ñèìîñòè îò òîãî, ïîéäóò ëè öåíû âíèç èëè âûðàñòóò, îí ìîã
ðàññ÷èòûâàòü íà òî, ÷òî ïîëó÷èò ïðèáûëü ïî îäíîé ñäåëêå è
ïîíåñåò óáûòêè ïî äðóãîé. Íî äî òåõ ïîð ïîêà áîëåå äåøåâûé
àêòèâ — ôüþ÷åðñû — äîðîæàëè ÷óòü áîëüøå (èëè ïàäàëè â öå-
íå ÷óòü ìåíüøå), ÷åì êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà, ïðèáûëü

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

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

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

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

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

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

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

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

Ïîëüçîâàâøèéñÿ ïîïóëÿðíîñòüþ, îäàðåííûé Ìåðèâåçåð, êà-
çàëîñü, áûë ïðåäíàçíà÷åí äëÿ óñïåõà. Îí âûäåðæàë èñïûòà-
íèå íà ÷ëåíñòâî â Îáùåñòâå íàöèîíàëüíîé ñëàâû (National
Honor Society), ïîëó÷èâ îñîáåííî âûñîêèå áàëëû ïî ìàòåìà-
òèêå — ïðåäìåòó, ñîâåðøåííî íåîáõîäèìîìó äëÿ áóäóùåãî òðåé-
äåðà, çàíèìàþùåãîñÿ îïåðàöèÿìè ñ îáëèãàöèÿìè. Âîçìîæíî,
åãî âëåêëà ìàòåìàòè÷åñêàÿ óïîðÿäî÷åííîñòü. Â íåì âñåãäà ïðå-
îáëàäàëà ñäåðæàííîñòü, ñëîâíî åå ïîòåðÿ ìîãëà âûçâàòü íàêà-
çàíèå ëèíåéêîé. Õîòÿ, êàê âñïîìèíàåò îäèí èç äåòñêèõ ïðèÿ-
òåëåé Ìåðèâåçåðà, ñ êîòîðûì ó òîãî íå ñëîæèëèñü îòíîøåíèÿ,
Ìåðèâåçåð íèêîãäà íå ïîïàäàë â ñåðüåçíûå íåïðèÿòíîñòè 1.
Âñåãäà âëàäåÿ ñâîèìè ÷óâñòâàìè, Ìåðèâåçåð äóøèë ëþáûå áåç-
ðàññóäíûå èìïóëüñû è ñêðûâàë ñâîè ïîðûâû ïîä áëàãîïðèñòîé-
íîé ñäåðæàííîñòüþ. Îí áûë óìåí, íî íå ãåíèàëåí, ñèìïàòè÷åí,
íî íåçàìåòåí. Íà ñàìîì äåëå îí áûë äîâîëüíî òèïè÷íûì ïðåä-
ñòàâèòåëåì ñâîåé ñðåäû è ñâîåãî âðåìåíè, êîãäà âûäåëÿòüñÿ
èç îáùåé ìàññû ñ÷èòàëîñü íåöåëåñîîáðàçíî è äàæå îïàñíî.

Ìåðèâåçåð, âïðî÷åì, ëþáèë àçàðòíûå èãðû, íî ëèøü òîã-
äà, êîãäà øàíñû íàñòîëüêî áëàãîïðèÿòñòâîâàëè åìó, ÷òî äàâà-
ëè ïðåèìóùåñòâà. Àçàðòíûå èãðû áûëè íà ñàìîì äåëå òîé ñôå-
ðîé, ãäå åãî îñòîðîæíûé ïîäõîä ê ðèñêó ìîæíî áûëî èñïîëü-
çîâàòü ñ ïîëüçîé. Îí íàó÷èëñÿ èãðàòü íà áåãàõ, à åùå, ñ ëåã-
êîé ðóêè èãðàâøåé â êàðòû áàáóøêè, — â áëýê-äæåê. Îáëàäàÿ
âðîæäåííûì ÷óâñòâîì öèôð, îí ñòàíåò èãðàòü â òîòàëèçàòîð
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íà áåéñáîëüíóþ êîìàíäó «Chicago Cubs», íî íå ïðåæäå, ÷åì
çàïîëó÷èò ïðîãíîç ïîãîäû, êîòîðûé ïîçâîëèò åìó çíàòü, êàêèå
âåòðû áóäóò äóòü íà ñòàäèîíå «Wrigley Field» 2. Â 12 ëåò èëè
îêîëî òîãî îí âïåðâûå ïîïðîáîâàë èíâåñòèðîâàòü, íî áûëî áû
íåâåðíûì ïðåäïîëàãàòü, ÷òî êîìó-ëèáî — åãî ñâåðñòíèêàì èëè
åìó ñàìîìó — ïðèõîäèëî â ãîëîâó, ÷òî ýòîò îáûêíîâåííûé
ìàëü÷èê ñ êàøòàíîâûìè âîëîñàìè ñòàíåò îäíèì èç òåõ ãåðî-
åâ, êîòîðûì Ãîðàöèî Àëäæåð ïðåäðåê ñëàâó íà Óîëë-ñòðèò.
«Äæîí è åãî ñòàðøèé áðàò äåëàëè äåíüãè íà ïîêóïêå àêöèé,
åùå êîãäà ó÷èëèñü â ñòàðøèõ êëàññàõ øêîëû, — ñïóñòÿ äåñÿ-
òèëåòèÿ âñïîìèíàëà ìàòü Ìåðèâåçåðà, — ñîâåòû åìó äàâàë
îòåö». Òàê íà÷èíàëàñü ýòà èñòîðèÿ.

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

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

** Àìåðèêàíñêèé èãðîê â ãîëüô, íå ïðîèãðàâøèé íè îäíîãî òóðíèðà ñ 1907
ïî 1962 ãîä. Ãîäû æèçíè: 1890–1973. — Ïðèìå÷. ðåä.



Ãëàâà 1. Ìåðèâåçåð 9

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

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

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

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

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

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

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

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

Ýòè ïðàâèëà âõîäÿò â êàòåõèçèñ òîðãîâëè îáëèãàöèÿìè. Îíè
ïðåäîïðåäåëÿþò îáùóþ ìàòðèöó äîõîäíîñòè è ñïðåäîâ ïî äîë-
ãîâûì îáëèãàöèÿì âî âñåì ìèðå. Ïðàâèëà ñòîëü æå çàìûñëî-
âàòû è íåèçìåííû, êàê è äîãìàòû êàêîé-íèáóäü ìèðîâîé ðå-
ëèãèè, ïîýòîìó íåóäèâèòåëüíî, ÷òî Ìåðèâåçåð, äåðæàâøèé â
êåéñå ðîçîâûå ÷åòêè è êàðòî÷êè ñ ìîëèòâàìè, ñ÷åë ýòè ïðà-
âèëà óäîâëåòâîðèòåëüíûìè. Ñòðåìÿñü ê çíàíèÿì, îí çàáðà-
ñûâàë ñâîèõ áîññîâ âîïðîñàìè, êàê çàáðàñûâàåò ïðîôåññîðîâ
âîïðîñàìè ñòóäåíò-òåîëîã. Ïî÷óâñòâîâàâ, ÷òî íîâûé ðàáîòíèê —
èç ÷èñëà ìíîãîîáåùàþùèõ, ðóêîâîäèòåëè Salomon äîâåðèëè
åìó îïåðàöèè ñ îáëèãàöèÿìè ãîñóäàðñòâåííûõ âåäîìñòâ. Âñêîðå
ïîñëå ýòîãî ãîðîä Íüþ-Éîðê ïî÷òè îáàíêðîòèëñÿ, è ñïðåäû ïî
îáëèãàöèÿì ðàçíûõ âåäîìñòâ óâåëè÷èëèñü. Ìåðèâåçåð ñ÷åë, ÷òî
ðûíîê îøèáñÿ (êîíå÷íî æå, íå êàæäûé îðãàí âëàñòè ñîáèðàë-
ñÿ áàíêðîòèòüñÿ), è ñêóïèë âñå îáëèãàöèè, êàêèå òîëüêî ìîã.
Ñïðåäû äåéñòâèòåëüíî ñîêðàòèëèñü, è ñäåëêè Ìåðèâåçåðà ïðè-
íåñëè ìèëëèîíû 3.

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

�

Ê íà÷àëó 1980-õ ãîäîâ Ìåðèâåçåð áûë îäíîé èç ìîëîäûõ è ÿð-
êèõ çâåçä êîìïàíèè Salomon. Åãî çàñòåí÷èâîñòü è íåïðîíèöàå-
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