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Îò èçäàòåëüñòâà

Â èñòîðèè áèçíåñà áûëî — è áóäåò — ìíîãî âçëåòîâ è ïàäå-
íèé. Áåññòðàñòíàÿ ñòàòèñòèêà ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî íè îäíà
êîìïàíèÿ íå çàñòðàõîâàíà îò íåóäà÷è è â ìèðå áèçíåñà ïàäå-
íèå — îáûäåííîå ÿâëåíèå, êîòîðîå ñëó÷àåòñÿ ãîðàçäî ÷àùå,
÷åì óñïåõ.

È âñå-òàêè ðàññêàçàííóþ Ð. Ëîâåíñòàéíîì èñòîðèþ õåäæ-ôîí-
äà Long-Term Capital Management íå íàçîâåøü áàíàëüíîé. Õîòÿ
áû ïîòîìó, ÷òî ýòà êîìïàíèÿ áûëà óíèêàëüíà ïî ñâîåìó èí-
òåëëåêòóàëüíîìó ïîòåíöèàëó è òåõíè÷åñêîìó îñíàùåíèþ. Åå
ñïåöèàëèñòû, â ÷èñëå êîòîðûõ áûëè íîáåëåâñêèå ëàóðåàòû
Ð. Ìåðòîí è Ì. Ñêîóëñ, èñïîëüçîâàëè íàèáîëåå ñîâåðøåííûå
ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè è äîáèâàëèñü âïå÷àòëÿþùèõ ðåçóëüòà-
òîâ â áèçíåñå, óïîäîáëÿåìîì ìíîãèìè âûõâàòûâàíèþ ìåëêèõ
ìîíåòîê èç-ïîä íàäâèãàþùåãîñÿ áóëüäîçåðà. Íà ïðîòÿæåíèè
òðåõ ñ ëèøíèì ëåò òðåéäåðàì õåäæ-ôîíäà óäàâàëîñü îáûãðû-
âàòü ðûíîê. Â ìîìåíò, êîãäà êàçàëîñü, ÷òî íàéäåíà ìàãè÷å-
ñêàÿ ôîðìóëà âå÷íîãî óñïåõà, âñå ñòàëî ðóøèòüñÿ, è êîìïà-
íèÿ, ðàñïîëàãàâøàÿ àêòèâàìè íà ñóììó 100 ìèëëèàðäîâ äîë-
ëàðîâ è äèêòîâàâøàÿ áàíêàì óñëîâèÿ, íà êîòîðûõ îíà ñîãëà-
øàëàñü áðàòü êðåäèòû (!), â ñ÷èòàííûå ìåñÿöû îêàçàëàñü íà
ãðàíè áàíêðîòñòâà.
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Îò èçäàòåëüñòâà VII

Â èñòîðèè Long-Term Capital Management íåñêîëüêî ïëàñ-
òîâ, è êàæäûé èç íèõ âàæåí è èíòåðåñåí. Àâòîðó óäàëîñü âïëåñ-
òè â òêàíü ïîâåñòâîâàíèÿ îáúÿñíåíèå ñëîæíûõ ôèíàíñîâûõ îïå-
ðàöèé, ïñèõîëîãè÷åñêèå ïîðòðåòû ãëàâíûõ äåéñòâóþùèõ ëèö,
îïèñàíèå îáû÷àåâ è íðàâîâ Óîëë-ñòðèò, ìîòèâû ïîâåäåíèÿ ëþ-
äåé, óïðàâëÿþùèõ âåäóùèìè ôèíàíñîâûìè èíñòèòóòàìè ìèðà.
Êíèãà ïîçâîëÿåò ìíîãîå óçíàòü îá îñîáåííîñòÿõ ñîâðåìåííîãî
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, åãî èíñòðóìåíòàõ, ïñèõîëîãèè ó÷àñòíèêîâ,
èõ îøèáêàõ, óñëîâèÿõ, ñïîñîáñòâóþùèõ òàêèì îøèáêàì, ñòðà-
òåãèÿõ ðàáîòû. ×èòàòåëè íàéäóò â íåé ïîëåçíûå íàáëþäåíèÿ
è îòðåçâëÿþùèå ïðåäóïðåæäåíèÿ, íàïðèìåð î òîì, ÷òî ïðîâå-
ðåííûå âðåìåíåì èñòèíû ïîðîé îêàçûâàþòñÿ íåñîñòîÿòåëüíûìè
(òàê, ÿéöà, ðàçëîæåííûå ïî ðàçíûì êîðçèíàì, ìîãóò ðàçáèâàòü-
ñÿ îäíîâðåìåííî), ÷òî äàæå ñàìûå èçîùðåííûå ìàòåìàòè÷åñêèå
ìîäåëè íå çàñëóæèâàþò àáñîëþòíîãî, ñëåïîãî äîâåðèÿ, à ìå-
òîäû, óñïåøíî ïðèìåíÿåìûå â îäíèõ ñåãìåíòàõ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà, äàþò ôàòàëüíûå ñáîè â äðóãèõ.

Àâòîð íà ïðèìåðå Long-Term Capital Management (êîìïà-
íèÿ ñïåöèàëèçèðîâàëàñü íà àðáèòðàæíûõ îïåðàöèÿõ íà ñáëè-
æåíèå ñïðåäîâ ïî îáëèãàöèÿì è îïåðàöèÿõ ñ ýêçîòè÷åñêèìè
ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè) ðàñêðûâàåò ïðè-
÷èíû ðàñöâåòà àðáèòðàæíîãî áèçíåñà, õåäæ-ôîíäîâ è ãîëîâî-
êðóæèòåëüíîãî óñïåõà Long-Term Capital Management, îäíîâðå-
ìåííî ïîêàçûâàÿ, ÷òî ïàäåíèå áûëî ôàêòè÷åñêè ïðåäîïðåäåëå-
íî ïåðâîíà÷àëüíûì óñïåõîì, êîòîðûé îñëåïèë ðóêîâîäèòåëåé
õåäæ-ôîíäà, ëèøèë èõ îùóùåíèÿ ðåàëüíîñòè, ÷óâñòâà âðåìå-
íè è ìåðû, ñïîñîáíîñòè áûñòðî è àäåêâàòíî ðåàãèðîâàòü íà
íåîæèäàííûå èçìåíåíèÿ.

Ïàäåíèå Long-Term Capital Management ñòàëî ðåçóëüòàòîì
êðàéíå ìàëîâåðîÿòíîãî ñòå÷åíèÿ îáñòîÿòåëüñòâ, óñóãóáëåííî-
ãî ÷èñòî ÷åëîâå÷åñêèìè îøèáêàìè. Ðóêîâîäèòåëè õåäæ-ôîíäà
íå ïðîñòî óïóñòèëè ìîìåíò äëÿ ðàäèêàëüíîãî ïåðåñìîòðà ñòðà-
òåãèè, íî ïðîÿâèëè íåñïîñîáíîñòü ê òàêîìó ïåðåñìîòðó. Ïðè-
÷èíû ýòîé íåñïîñîáíîñòè ëåæàëè íå â èíòåëëåêòóàëüíîé, à â
ïñèõîëîãè÷åñêîé ñôåðå. Áëåñòÿùèå èíòåëëåêòóàëû èç Long-Term
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Îò èçäàòåëüñòâàVIII

Capital Management ñîâåðøèëè âåñüìà ðàñïðîñòðàíåííóþ ñðå-
äè òðåéäåðîâ îøèáêó: îíè íå ñìîãëè ïðåîäîëåòü ïñèõîëîãè÷å-
ñêóþ ïðèâÿçàííîñòü ê ôîíäîâûì ïîçèöèÿì, êîòîðûå áûëè äëÿ
íèõ ãëóáîêî ëè÷íûìè. Îñîáåííîñòè ñëîæèâøèõñÿ â êîìïàíèè
îòíîøåíèé äîâåðøèëè äåëî.

Ðàçóìååòñÿ, íàçâàòü èñòîðèþ Long-Term Capital Manage-
ment òðàãåäèåé íåëüçÿ. Îäíàêî â êîíôëèêòå, ñîñòàâëÿþùåì
íåðâ ïîâåñòâîâàíèÿ, åñòü îòáëåñê òðàãè÷åñêîãî — êëþ÷åâûå
äåéñòâóþùèå ëèöà, óâåðåííûå â òîì, ÷òî îíè ìîãóò îáûãðàòü
ðûíîê, ïîøëè íà ñòîëêíîâåíèå ñî ñòèõèåé è… ïîòåðïåëè ïî-
ðàæåíèå. Êàê ïîêàçûâàåò èñòîðèÿ Long-Term Capital Mana-
gement, ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê äàëåêî íå ýôôåêòè-
âåí, âåñüìà óÿçâèì è íå âñåãäà ñïîñîáåí ê àâòîìàòè÷åñêîé
ñàìîêîððåêöèè. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, òîëüêî âìåøàòåëüñòâî Ôå-
äåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, ïðèíóäèâøåé ÷àñòíûå áàíêè ê
ñîòðóäíè÷åñòâó è ñòàâøåé êîîðäèíàòîðîì ñîâìåñòíûõ óñèëèé,
óñòðàíèëî âûçâàííóþ êðèçèñîì Long-Term Capital Management
óãðîçó «ðàñïëàâëåíèÿ» ðûíêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â èçâåñòíîì îòíîøåíèè êíèãà Ð. Ëîâåíñòàé-
íà — çàíèìàòåëüíîå äîïîëíåíèå ê äèñêóññèÿì î ïðèðîäå, õà-
ðàêòåðèñòèêàõ è ïåðñïåêòèâàõ ñîâðåìåííîãî ðûíêà, êîòîðûé
ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ êàïêàíîì äëÿ ëîãè÷åñêè ìûñëÿùèõ ëþ-
äåé. Èíîãäà ðûíîê ìîæíî îáûãðàòü. Ïðè áîëüøîì âåçåíèè ó
êîãî-òî ýòî ïîëó÷àëîñü íåñêîëüêî ðàç, î÷åíü ðåäêî — äàæå
íåñêîëüêî ðàç ïîäðÿä. Íî ïîñòîÿííî äåëàòü ýòî íåâîçìîæíî.
Êðóïíàÿ èãðà òðåáóåò ïðåäåëüíîé îñòîðîæíîñòè è ñòðîæàéøåé
ñàìîäèñöèïëèíû. Îñîáåííî òîãäà, êîãäà óñïåõ èãðîêîâ îáåñïå-
÷åí çàåìíûìè ñðåäñòâàìè.
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Ïðîøëîå ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ïðîëîãîì, íî êàêîå

èìåííî ïðîøëîå?

Ãåíðè Õüþ
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Îò àâòîðà

Ðàññêàçàííàÿ â ýòîé êíèãå èñòîðèÿ êîìïàíèè Long-Term Ca-
pital Management íå ïîëó÷èëà îäîáðåíèÿ óïîìÿíóòûõ â íåé
ëèö. Â íà÷àëå ðàáîòû íàä êíèãîé ÿ íåñêîëüêî ðàç îôèöèàëüíî
èíòåðâüþèðîâàë äâóõ ïàðòíåðîâ êîìïàíèè, Ýðèêà Ðîçåíôåëäà
è Äýâèäà Ìàëëèíñà, íî òàêîìó ñîòðóäíè÷åñòâó âñêîðå ïðèøåë
êîíåö. Ïîïûòêè ïðîäîëæèòü áåñåäû è ïîëó÷èòü äîñòóï ê Äæî-
íó Ó. Ìåðèâåçåðó, ó÷ðåäèòåëþ êîìïàíèè, è ê äðóãèì ïàðòíå-
ðàì îêàçàëèñü áåçðåçóëüòàòíûìè. Òåì íå ìåíåå íà ïðîòÿæåíèè
âñåãî ìîåãî ðàññëåäîâàíèÿ ÿ íåîäíîêðàòíî ïåðåñûëàë Ðîçåíôåë-
äó ïî ýëåêòðîííîé ïî÷òå è çàäàâàë ïî òåëåôîíó êàçàâøèåñÿ íå-
ñêîí÷àåìûìè âîïðîñû, è îí âåëèêîäóøíî ñîãëàøàëñÿ îòâå÷àòü
íà ìíîãèå èç íèõ. Êðîìå òîãî, ðàçëè÷íûå ëþäè, çàíèìàâøèå
â êîìïàíèè ðàçíûå äîëæíîñòè, â ÷àñòíîì ïîðÿäêå îêàçûâàëè
ìíå ïîìîùü â ðàññëåäîâàíèè, ïîçâîëÿÿ ïîñòè÷ü êàê âíóòðåí-
íèå ìåõàíèçìû ðàáîòû êîìïàíèè, òàê è îñîáåííîñòè ìíîãèõ
åå ïàðòíåðîâ. ß ãëóáîêî áëàãîäàðåí ýòè ëþäÿì çà ïîìîùü.

Ìîèìè äðóãèìè âàæíûìè èñòî÷íèêàìè áûëè èíòåðâüþ, êî-
òîðûå ÿ ïîëó÷èë â êðóïíûõ èíâåñòèöèîííûõ áàíêàõ Óîëë-ñòðèò.
Â èõ ÷èñëî âõîäèëè è øåñòü áàíêîâ, ñûãðàâøèõ ðåøàþùóþ
ðîëü â çàðîæäåíèè è êîíå÷íîì ñïàñåíèè Long-Term. Áåç ïî-
ìîùè ñîòðóäíèêîâ Bear Stearns, Goldman Sachs, J. P. Morgan,
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Îò àâòîðà

Merrill Lynch, Salomon Smith Barney è Union Bank of Switzer-
land ýòà êíèãà íèêîãäà íå áûëà áû íàïèñàíà.

Êðîìå òîãî, ó ìåíÿ áûëè ùåäðûå íàñòàâíèêè â ýêîíîìèêå:
Ïèòåð Áåðíñòàéí, Þäæèí Ôàìà, Äæîí Äæèëñòåð, Áðþñ Äæå-
êîáñ, Êðèñòîôåð Ìýé è Ìàðê Ðóáèíñòåéí ïîìîãëè ìíå ïîíÿòü
òîò ìèð îïöèîíîâ, õåäæèðîâàíèÿ, ãðàôèêîâ íîðìàëüíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ è «æèðíûõ õâîñòîâ», â êîòîðîì âåëà ñâîé áèçíåñ
êîìïàíèÿ Long-Term.

Äàëåå, êîíôèäåíöèàëüíûé ìåìîðàíäóì î ïîëíîì ðàçãðîìå
ôîíäà, ïîäãîòîâëåííûé ïàðòíåðàìè Long-Term â ÿíâàðå 1999 ãî-
äà, îáåñïå÷èë ìåíÿ ôàêòàìè è êîëè÷åñòâåííûìè äàííûìè î
êàïèòàëå, ñîâîêóïíûõ àêòèâàõ ôîíäà, ñîîòíîøåíèè åãî ñîá-
ñòâåííîãî êàïèòàëà ê çàåìíîìó êàïèòàëó è î äîõîäàõ, êîòîðûå
ôîíä ïîëó÷àë åæåìåñÿ÷íî íà ïðîòÿæåíèè ñâîåãî ñóùåñòâîâà-
íèÿ, à òàêæå èíôîðìàöèåé î äîõîäàõ îòäåëüíûõ èíâåñòîðîâ.
Ýòî áûë áåñöåííûé ìàòåðèàë, ñòàâøèé, ïî ñóòè äåëà, èñòî÷-
íèêîì âñåõ ïðèâåäåííûõ â êíèãå êîëè÷åñòâåííûõ äàííûõ. Íà-
êîíåö, ÿ áëàãîäàðåí Ôåäåðàëüíîìó ðåçåðâíîìó áàíêó Íüþ-Éîð-
êà çà ïðîÿâëåííóþ ãîòîâíîñòü ê ñîòðóäíè÷åñòâó.

Èñòî÷íèêè ïðèâåäåííîé â òåêñòå èíôîðìàöèè óêàçàíû â
ïðèìå÷àíèÿõ, îäíàêî âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ ìíå ïðèøëîñü îïèðàòü-
ñÿ íà ìíåíèÿ ëþäåé, íå õîòåâøèõ óïîìèíàíèÿ ñâîåãî èìåíè.
Íåäàâíåå ïðîøëîå âñåãäà íóæäàåòñÿ â äåëèêàòíîñòè è îùóùà-
åòñÿ î÷åíü îñòðî. Îñîáåííî åñëè ýòî èñòîðèÿ Long-Term, èñ-
òîðèÿ ïðîâàëà è ðàçî÷àðîâàíèÿ. Òàêàÿ òåìà òðåáóåò âåëè÷àé-
øåãî òàêòà. Ïàðòíåðû Long-Term — ÷àñòíûå ëèöà, è îíè èñïû-
òàëè áû íåëîâêîñòü äàæå â òîì ñëó÷àå, åñëè áû îêàçàëèñü óïî-
ìÿíóòû â êíèãå, íàïèñàííîé î ëó÷øèõ âðåìåíàõ. Òî, ÷òî îíè
íå ïðèøëè â âîñòîðã îò ó÷àñòèÿ â èñòîðèè ñòîëü ãèãàíòñêîãî
ïðîâàëà, — âñåãî ëèøü ïðîÿâëåíèå èõ ÷åëîâå÷åñêîé ïðèðîäû.
Ïîýòîìó ÿ âûíóæäåí ïðîñèòü ó ÷èòàòåëåé ðàçðåøåíèÿ íà îïðå-
äåëåííóþ âîëüíîñòü è ñðàçó çàÿâèòü î òîì, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü ìàòåðèàëà ïðèâîäèòñÿ áåç ññûëîê íà èñòî÷íèêè, èç êî-
òîðûõ îí ïî÷åðïíóò.
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�

ß ãëóáîêî áëàãîäàðåí Âèêåíó Áåðáåðèýíó, ìîåìó ïîìîùíèêó,
êîòîðûé îêàçàëñÿ íå òîëüêî áåññòðàøíûì ñîáèðàòåëåì ôàêòîâ,
íî è èçîáðåòàòåëüíûì è ïðîíèöàòåëüíûì èññëåäîâàòåëåì. Íèë
Áàðñêè, Äæåôôðè Òàííåíáàóì è Ëóèñ Ëîâåíñòàéí — äâà äî-
ðîãèõ ìîåìó ñåðäöó äðóãà è èäåàëüíûé îòåö, áåç óñòàëè ÷è-
òàâøèå ñûðóþ ðóêîïèñü ýòîé êíèãè. Îíè äàëè ìíå áåñöåííûå
è êðàéíå íåîáõîäèìûå ñîâåòû. Êàæäàÿ ñòðàíèöà ìîåé êíèãè
õðàíèò ðóêîòâîðíûå ñëåäû èõ âäîõíîâåííîé ðàáîòû. Ìåëàíè
Äæåêñîí, ìîé àãåíò, è Ýíí Ãîäîôô, ìîé ðåäàêòîð, ñîñòàâëÿþ-
ùèå ñòîëü æå áåçóïðå÷íóþ êîìàíäó, êàê è «Montana-to-Rice» *,
èñêóñíî âåëè ýòîò ïðîåêò îò íà÷àëà äî êîíöà. Óâåðåííîñòü â
óñïåõå, íåîäíîêðàòíî èìè äåìîíñòðèðîâàâøàÿñÿ, ñêðàøèâàëà
ìíîãèå ÷àñû, êîòîðûå áåç èõ ó÷àñòèÿ áûëè áû ÷àñàìè îäèíî-
÷åñòâà. Èñòî÷íèêîì ïîñòîÿííîãî âäîõíîâåíèÿ áûëè è òðîå ìî-
èõ äåòåé — Ìýòò, Çàê è Îëëè. Â ïåðèîä ðàáîòû íàä êíèãîé
ìíå îêàçûâàëè ïîìîùü (ïðîôåññèîíàëüíóþ è ëè÷íóþ) è ìíî-
ãèå äðóãèå ëþäè, è ÿ áåçãðàíè÷íî áëàãîäàðåí âñåì èì.

* Ôóòáîëüíàÿ êîìàíäà. — Ïðèìå÷. ðåä.
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Ââåäåíèå

Â ñàìîì ñåðäöå Óîëë-ñòðèò ñåðîé ìàññîé ïåñ÷àíèêà ãðîìîç-
äèòñÿ Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà (Federal Re-
serve Bank of New York). Õîòÿ ýòî, ïîñòðîåííîå â 1924 ãîäó,
çäàíèå è ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç ãîðîäñêèõ äîñòîïðèìå÷àòåëüíîñòåé,
áàíê ïî÷òè òåðÿåòñÿ â îæèâëåíèè öàðÿùåé ïî ñîñåäñòâó ïðåä-
ïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â êâàðòàëå ìíîæåñòâî ìàãàçè-
íîâ, òîðãóþùèõ ñî ñêèäêîé, êàôåòåðèåâ, à òàêæå áðîêåðñêèõ
êîìïàíèé è áàíêîâ, íà êîòîðûå íàòàëêèâàåøüñÿ áóêâàëüíî íà
êàæäîì øàãó. Áëèæàéøèå ñîñåäè Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî
áàíêà Íüþ-Éîðêà — ìàñòåðñêàÿ ïî ðåìîíòó îáóâè è ÿïîíñêèé
ðåñòîðàí÷èê, à òàêæå Chase Manhattan Bank; â íåñêîëüêèõ êâàð-
òàëàõ îò Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà íàõîäèò-
ñÿ J. P. Morgan. Çäàíèå Merrill Lynch, ïîïóëÿðíîé áðîêåðñêîé
êîìïàíèè, ñòîèò ÷óòü çàïàäíåå è ñìîòðèò íà ðåêó Ãóäçîí, çà
êîòîðîé ëåæèò âñÿ îñòàëüíàÿ Àìåðèêà è æèâóò áîëüøèíñòâî
êëèåíòîâ ýòîé êîìïàíèè. Íåáîñêðåáû, â êîòîðûõ ðàñïîëîæè-
ëèñü áàíêè, ïðîåöèðóþòñÿ íà îòêðûòîå, óäîáíîå ïðîñòðàíñòâî,
íî çäàíèå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà, íàïîìè-
íàþùåå ïî ñòèëþ ôëîðåíòèéñêóþ àðõèòåêòóðó ýïîõè Âîçðîæ-
äåíèÿ, îòëè÷àåòñÿ ïîä÷åðêíóòîé ñòðîãîñòüþ. Åãî àðî÷íûå îêíà
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çàáðàíû ìåòàëëè÷åñêèìè ðåøåòêàìè, à ó ãëàâíîãî ïîäúåçäà,
âûõîäÿùåãî íà Ëèáåðòè-ñòðèò, ðàñïîëîæèëñÿ ðÿä ÷åðíûõ îõðàí-
íûõ ñîîðóæåíèé èç ëèòîãî æåëåçà.

Ôåäåðàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà — âñåãî ëèøü
ñïèöà, õîòÿ è î÷åíü ñóùåñòâåííàÿ, â êîëåñå Ôåäåðàëüíîé ðå-
çåðâíîé ñèñòåìû ÑØÀ, âûïîëíÿþùåé ôóíêöèþ öåíòðàëüíîãî
áàíêà. Áëàãîäàðÿ ñâîåé áëèçîñòè ê Óîëë-ñòðèò Ôåäåðàëüíûé
ðåçåðâíûé áàíê Íüþ-Éîðêà ÿâëÿåòñÿ ãëàçàìè è óøàìè ðàñïî-
ëîæèâøåãîñÿ â Âàøèíãòîíå ðóêîâîäñòâà Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâ-
íîé ñèñòåìû, âîçãëàâëÿåò êîòîðóþ ïðîðèöàòåëü ïî èìåíè Àëàí
Ãðèíñïåí. Îòëè÷àþùèéñÿ êðåïêèì òåëîñëîæåíèåì ïðåçèäåíò
Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàíêà Íüþ-Éîðêà Óèëüÿì Äæ. Ìàê-
äîíîó ÷àñòî îáùàåòñÿ ñ áàíêèðàìè è òðåéäåðàìè. Îí ñòðåìèò-
ñÿ áûòü â êóðñå ñëóõîâ, õîäÿùèõ ñðåäè òðåéäåðîâ, è â îñîáåí-
íîñòè èíòåðåñóåòñÿ âñåì, ÷òî êàñàåòñÿ íàðóøåíèÿ ñòàáèëüíî-
ñòè íà ðûíêàõ èëè, åùå òîãî õóæå, äåñòàáèëèçàöèè ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Âïðî÷åì, Ìàêäîíîó ñòàðàåòñÿ äåðæàòüñÿ â òåíè.
Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ ñèñòåìà êàê ðåãóëèðóþùèé îðãàí âñå-
ãäà âûçûâàëà ïðîòèâîðå÷èâîå îòíîøåíèå — ñëóãà íàðîäà, äåé-
ñòâóþùèé çàîäíî ñ Óîëë-ñòðèò; óåäèíåííîå, èçîëèðîâàííîå
âåäîìñòâî, ñóùåñòâóþùåå ñðåäè äåìîêðàòè÷åñêîãî õàîñà ðûí-
êîâ. Äëÿ âìåøàòåëüñòâà Ìàêäîíîó, ïóñòü è íåçíà÷èòåëüíîãî,
â åñòåñòâåííûé õîä ñîáûòèé íåîáõîäèì êðèçèñ èëè äàæå âîé-
íà. È òåì íå ìåíåå â íà÷àëå îñåíè 1998 ãîäà Ìàêäîíîó âñå-òà-
êè âìåøàëñÿ, ïðè÷åì âìåøàëñÿ ñåðüåçíî.

Èñòî÷íèê áåñïîêîéñòâà êàçàëñÿ ñòîëü äàëåêèì è íåçíà÷è-
òåëüíûì, ñòîëü ñìåõîòâîðíûì, ÷òî åãî ìîæíî áûëî ñ÷åñòü íå-
ñóùåñòâåííûì. Íî ðàçâå íå òàê âñåãäà è ïðèõîäÿò áîëüøèå
áåäû? Ãðóç ÷àÿ, âûáðîøåííûé â ìîðå, óáèéñòâî ýðöãåðöîãà —
è ñîâåðøåííî íåîæèäàííî îêàçûâàåòñÿ, ÷òî çàïàë óæå ãîðèò.
Çàòåì ðàçðàæàåòñÿ êðèçèñ, è ìèð ñòàíîâèòñÿ äðóãèì. Â äàí-
íîì ñëó÷àå ðîëü çàïàëà ñûãðàëà êîìïàíèÿ Long-Term Capital
Management, ÷àñòíîå èíâåñòèöèîííîå ïàðòíåðñòâî ñî øòàá-êâàð-
òèðîé â Ãðèíâè÷å, øòàò Êîííåêòèêóò, ôåøåíåáåëüíîì ïðè-
ãîðîäå, ðàñïîëîæåííîì ìèëÿõ â 40 îò Óîëë-ñòðèò. Long-Term
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Capital Management (LTCM; LT) óïðàâëÿëà äåíüãàìè âñåãî
ëèøü ñîòíè èíâåñòîðîâ; â íåé ðàáîòàëè ìåíåå 200 ÷åëîâåê.
È, óæ áóäüòå óâåðåíû, ìåíåå îäíîãî ïðîöåíòà àìåðèêàíöåâ
êîãäà-ëèáî ÷òî-ëèáî ñëûøàëè î íåé. Ñîáñòâåííî ãîâîðÿ, âñåãî
ëèøü ïÿòü ëåò íàçàä LTCM åùå ïðîñòî íå ñóùåñòâîâàëî.

Íî â ñðåäó 23 ñåíòÿáðÿ 1998 ãîäà, âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ
LTCM íå êàçàëàñü ìåëêîé êîìïàíèåé. Â ñâÿçè ñ ðàçðàçèâøèì-
ñÿ â LTCM êðèçèñîì Ìàêäîíîó âûçâàë (èëè, èñïîëüçóÿ ñäåð-
æàííûé ñòèëü, ïðèíÿòûé â Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìå,
ïðèãëàñèë) ðóêîâîäèòåëåé âñåõ êðóïíûõ áàíêîâ Óîëë-ñòðèò.
Âïåðâûå ïîä ñòàðèííûìè ïîðòðåòàìè çàëà çàñåäàíèé Ôåäå-
ðàëüíîé ðåçåðâíîé ñèñòåìû, ðàñïîëîæåííîãî íà äåñÿòîì ýòà-
æå, ñîáðàëèñü ðóêîâîäèòåëè Bankers Trust, Bear Stearns, Chase
Manhattan, Goldman Sachs, J. P. Morgan, Lehman Brothers, Mer-
rill Lynch, Morgan Stanley Dean Witter è Salomon Smith Barney,
è ñîáðàëèñü íå äëÿ òîãî ÷òîáû âûðó÷èòü èç áåäû êàêîå-íèáóäü
ãîñóäàðñòâî Ëàòèíñêîé Àìåðèêè, à ÷òîáû ñïàñòè îäíó èç àìå-
ðèêàíñêèõ ôèíàíñîâûõ êîìïàíèé. Îíè, à òàêæå ïðåäñòàâèòåëè
êðóïíûõ åâðîïåéñêèõ áàíêîâ îáúåäèíèëèñü ïîä ðóêîâîäñòâîì
ïðåäñåäàòåëÿ Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæè. Íåïðèâû÷íûå ê
òàêîìó íàïëûâó ëþäåé ñëóæàùèå Ôåäåðàëüíîãî ðåçåðâíîãî áàí-
êà Íüþ-Éîðêà íå ñìîãëè íàéòè äîñòàòî÷íîãî êîëè÷åñòâà êî-
æàíûõ êðåñåë, è ñòàðøèì äèðåêòîðàì ïðèøëîñü þòèòüñÿ íà
ñêëàäíûõ ìåòàëëè÷åñêèõ ñòóëüÿõ.

Õîòÿ Ìàêäîíîó ÿâëÿëñÿ îôèöèàëüíûì äîëæíîñòíûì ëèöîì,
âñòðå÷à áûëà ñåêðåòíîé. Îáùåñòâåííîñòü ïîëàãàëà, ÷òî Àìå-
ðèêà ïåðåæèâàåò ëó÷øèå äíè îäíîãî èç âåëè÷àéøèõ â åå èñ-
òîðèè ïåðèîäîâ ðîñòà áèðæåâûõ êîòèðîâîê, ïóñòü äàæå íåäàâíî
íà ðûíêå ïðîèçîøåë íåêîòîðûé îòêàò, íî òàêîå ñëó÷àëîñü ïî
îñåíè è â ïðåäûäóùèå ãîäû. Ñ ñåðåäèíû àâãóñòà, êîãäà Ðîñ-
ñèÿ îáúÿâèëà äåôîëò ïî ñâîåìó ðóáëåâîìó äîëãó, ìèðîâûå ðûí-
êè îáëèãàöèé áûëè ñèëüíî äåñòàáèëèçèðîâàíû. Íî íå ýòî ñòà-
ëî ïðè÷èíîé, ïî êîòîðîé Ìàêäîíîó ñîáðàë áàíêèðîâ.

LTCM, êîìïàíèÿ, çàíèìàâøàÿñÿ îïåðàöèÿìè ñ îáëèãàöèÿ-
ìè, áûëà íà ãðàíè ðàçîðåíèÿ. Ýòèì ôîíäîì ðóêîâîäèë Äæîí
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Ó. Ìåðèâåçåð, â ïðîøëîì — èçâåñòíûé òðåéäåð, ðàáîòàâøèé
â Salomon Brothers. Ìåðèâåçåð, áëèçêèé áàíêèðàì ïî äóõó è
îñòîðîæíûé âûõîäåö ñî Ñðåäíåãî Çàïàäà, ïîëüçîâàëñÿ ïîïóëÿð-
íîñòüþ â ôèíàíñîâîì ñîîáùåñòâå. Èìåííî (è ãëàâíûì îáðàçîì)
áëàãîäàðÿ åìó áàíêèðû ñîãëàñèëèñü ïðåäîñòàâèòü ôèíàíñè-
ðîâàíèå LTCM, ïðè÷åì íà âåñüìà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ. Íî Ìå-
ðèâåçåð áûë âñåãî ëèøü èçâåñòíûì îáùåñòâåííîñòè ëèöîì
LTCM. Ñåðäöåì ôîíäà ÿâëÿëàñü ãðóïïà èìåþùèõ äîêòîðñêèå
ñòåïåíè èíòåëëåêòóàëîâ, ñïåöèàëèñòîâ ïî àðáèòðàæíûì ñäåë-
êàì. Ìíîãèå èç íèõ áûëè ïðîôåññîðàìè, à äâîå — íîáåëåâ-
ñêèìè ëàóðåàòàìè. Âñå îíè áûëè î÷åíü óìíû è çíàëè öåíó ñâî-
èì ñïîñîáíîñòÿì.

Íà ïðîòÿæåíèè ÷åòûðåõ ëåò LTCM áûëà ïðåäìåòîì çàâèñòè
äåëüöîâ Óîëë-ñòðèò. Êîìïàíèÿ íàðàùèâàëà ïðèáûëè áîëåå ÷åì
íà 40% â ãîä, ðåãóëÿðíî âûïëà÷èâàÿ ïðè ýòîì äèâèäåíäû, íå
ïåðåæèâàÿ ðåçêèõ êîëåáàíèé êîòèðîâîê ñâîèõ öåííûõ áóìàã.
Êàçàëîñü, ýòî áûë ôîíä ñ íóëåâûì óðîâíåì ðèñêà. Ðàáîòàâøèå
â LTCM ñóïåðèíòåëëåêòóàëû, ïî-âèäèìîìó, ìîãëè ñâåñòè íå-
ïðåäñêàçóåìîñòü ìèðà ê ñòðîãèì, õëàäíîêðîâíî ðàññ÷èòàííûì
øàíñàì. Ôîðìàëüíî ýòî áûëî ëó÷øåå èç òîãî, ÷òî òîëüêî ìîã
ïðåäëîæèòü ñîâðåìåííûé ôèíàíñîâûé ðûíîê.

Íåçàìåòíîìó àðáèòðàæíîìó ôîíäó, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü,
óäàëîñü ïðèîáðåñòè àêòèâîâ íà îøåëîìëÿþùóþ ñóììó 100 ìèë-
ëèàðäîâ äîëëàðîâ, ïðè÷åì ôàêòè÷åñêè âñå ýòè ïðèîáðåòåíèÿ
áûëè ñäåëàíû íà çàåìíûå ñðåäñòâà — ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â
êðåäèò ó áàíêèðîâ, ñîáðàâøèõñÿ òåïåðü çà ñòîëîì ó Ìàêäîíîó.
Ñêîëü áû ÷óäîâèùíîé íè áûëà çàäîëæåííîñòü LTCM, íåâûïîë-
íåíèå îáÿçàòåëüñòâ îêàçàëîñü íå åäèíñòâåííîé ïðîáëåìîé êîì-
ïàíèè. Ôîíä ó÷àñòâîâàë â òûñÿ÷àõ äîãîâîðîâ ïî ïðîèçâîäíûì
ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì (ÏÔÈ), à ýòè äîãîâîðû áûëè áåñ-
÷èñëåííûìè íèòÿìè ñïëåòåíû ñ êàæäûì èç áàíêîâ Óîëë-ñòðèò.
Äàííûå êîíòðàêòû, â ñóùíîñòè ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé ãðóïïî-
âûå ïàðè, çàêëþ÷åííûå â îòíîøåíèè ðûíî÷íûõ öåí, îõâàòûâà-
ëè àñòðîíîìè÷åñêóþ ñóììó — ñòîèìîñòü ðèñêîâ ïðåâûøàëà
òðèëëèîí äîëëàðîâ.
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Åñëè áû LTCM îáúÿâèëà î äåôîëòå, âñå áàíêè, ïðåäñòàâè-
òåëè êîòîðûõ ñîáðàëèñü íà çàñåäàíèå, îêàçàëèñü áû èñïîëíè-
òåëÿìè ñâîåé ÷àñòè îáÿçàòåëüñòâ ïî êîíòðàêòàì, ãäå äðóãîé
ñòîðîíû íå ñóùåñòâîâàëî. Èíûìè ñëîâàìè, âñå áàíêè ïîäâåðã-
ëèñü îãðîìíûì — è íåîïðàâäàííûì — ðèñêàì. Íåñîìíåííî, ïî
ìåðå òîãî êàê êàæäûé áàíê ñëîìÿ ãîëîâó áðîñèëñÿ áû óêëî-
íÿòüñÿ îò îäíîñòîðîííèõ îáÿçàòåëüñòâ è ïðîäàâàòü çàëîãè îò
LTCM, âîçíèêëà áû àòìîñôåðà ëèõîðàäêè.

Ïðèñòóïû ïàíèêè òàê æå ñòàðû, êàê ðûíêè, íî ÏÔÈ —
ñðàâíèòåëüíî íîâûé èíñòðóìåíò. Ëèöà, çàíèìàþùèåñÿ ðåãó-
ëèðîâàíèåì ðûíêîâ, ïðîÿâëÿëè áåñïîêîéñòâî ïî ïîâîäó ýòèõ
õèòðîóìíûõ íîâûõ öåííûõ áóìàã, êîòîðûå ñâÿçûâàëè ôèíàí-
ñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñòðàíû ñëîæíîé öåïüþ âçàèìíûõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Äîëæíîñòíûå ëèöà èíòåðåñîâàëèñü âîïðîñîì î òîì,
÷òî ïðîèçîéäåò, åñëè ëîïíåò îäíî èç çâåíüåâ ýòîé öåïè. Ìàê-
äîíîó îïàñàëñÿ, ÷òî ðûíêè ïåðåñòàíóò ðàáîòàòü, îñòàíîâèòñÿ
òîðãîâëÿ è ñàìà ñèñòåìà ïîéäåò âðàçíîñ è îáðóøèòñÿ.

Äæåéìñ Êåéí, æåâàâøèé ñèãàðó ñòàðøèé èñïîëíèòåëüíûé
äèðåêòîð Bear Stearns, äàë ñåáå êëÿòâó ïðåêðàòèòü ïîãàøåíèå
ïî ñäåëêàì, çàêëþ÷åííûì LTCM (êîòîðàÿ âûëåòàëà èç áèçíå-
ñà), â òîì ñëó÷àå, åñëè ñóììà èìåþùèõñÿ ó ôîíäà äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ñîêðàòèòñÿ è ñòàíåò ìåíåå 500 ìèëëèîíîâ. Â íà÷àëå
ãîäà òàêàÿ âåðîÿòíîñòü êàçàëàñü âåñüìà îòäàëåííîé, èáî êàïè-
òàë LTCM ñîñòàâëÿë 4,7 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ. Íî çà ïîñëåäíèå
ïÿòü íåäåëü (èëè ñ ìîìåíòà ðîññèéñêîãî äåôîëòà) LTCM ïî-
íåñëà îøåëîìëÿþùèå óáûòêè — è íåñëà èõ äåíü çà äíåì. Åå
êàïèòàë êàòàñòðîôè÷åñêè óìåíüøèëñÿ. Ïî ìíåíèþ Êåéíà, LTCM
ìîãëà íå äîæèòü äî çàâòðà.

LTCM óæå îáðàòèëàñü ê Óîððåíó Áàôôåòòó ñ ïðîñüáîé î
ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà. Îáðàùàëàñü îíà è ê Äæîðäæó Ñîðî-
ñó, è â Merrill Lynch. LTCM îáðàùàëàñü êî âñåì áàíêàì, êà-
êèå òîëüêî ìîãëà âñïîìíèòü. Áîëüøå îáðàùàòüñÿ áûëî íåêóäà.
Âîò ïî÷åìó Ìàêäîíîó, ïîäîáíî êðåñòíîìó îòöó, ïðèçûâàþùå-
ìó ñîïåðíè÷àþùèå è ãîòîâûå ñöåïèòüñÿ äðóã ñ äðóãîì êëàíû
íà âñòðå÷ó, ïðèãëàñèë áàíêèðîâ. Åñëè áû êàæäûé áàíê ñàìî-
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ñòîÿòåëüíî ðåøèëñÿ èçáàâèòüñÿ îò îáëèãàöèé, ýòî âûçâàëî áû
âñåìèðíóþ ïàíèêó. Íî, äåéñòâóÿ ñîãëàñîâàííî, êàòàñòðîôû ìîæ-
íî èçáåæàòü. Õîòÿ Ìàêäîíîó è íå ñêàçàë ýòîãî, îí õîòåë, ÷òî-
áû áàíêè èíâåñòèðîâàëè 4 ìèëëèàðäà äîëëàðîâ è ñïàñëè ôîíä.
Ìàêäîíîó õîòåë, ÷òîáû áàíêè ñäåëàëè ýòî íåìåäëåííî — çàâ-
òðà áóäåò ïîçäíî.

Íî áàíêèðû ñ÷èòàëè, ÷òî LTCM óæå ïðè÷èíèëà èì íåïðè-
ÿòíîñòåé áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íî. Ðàáîòàâøèå âòàéíå è â òåñ-
íîì êðóãó ìàòåìàòèêè èç LTCM ñ ïîä÷åðêíóòûì âûñîêîìåðè-
åì îòíîñèëèñü êî âñåì ïðî÷èì îáèòàòåëÿì Óîëë-ñòðèò. Merrill
Lynch, êîìïàíèÿ, ïîðîäèâøàÿ LTCM, äàâíî ïûòàëàñü óñòàíî-
âèòü âçàèìîâûãîäíûå îòíîøåíèÿ ñ ôîíäîì. Òî æå ñàìîå ïû-
òàëèñü ñäåëàòü è ìíîãèå äðóãèå áàíêè. Íî LTCM ñ ïðåçðåíè-
åì îòâåðãëà ýòè ïðåäëîæåíèÿ. Ïðîôåññîðà æåëàëè òîðãîâàòü
íà ñâîèõ (è òîëüêî íà ñâîèõ) óñëîâèÿõ, à íå èäòè íà êîìïðî-
ìèññ ñ áàíêàìè. Áàíêèðàì íå íðàâèëîñü, ÷òî íåêîãäà çàíîñ÷è-
âàÿ è íàäìåííàÿ LTCM òåïåðü âçûâàåò ê íèì î ïîìîùè.

Êðîìå òîãî, áàíêèðû è ñàìè ñòðàäàëè îò ñóìÿòèöû, âîçíèê-
íîâåíèþ êîòîðîé ñïîñîáñòâîâàëà LTCM. Ãëàâíûé óïðàâëÿþùèé
Goldman Sachs Äæîí Êîðçàéí ñòîëêíóëñÿ ñ ìÿòåæîì ïàðòíå-
ðîâ: èõ óæàñàëè óáûòêè, ïîíåñåííûå Goldman Sachs íà ïî-
ñëåäíèõ ñäåëêàõ, è, â îòëè÷èå îò Êîðçàéíà, îíè íå æåëàëè
òðàòèòü ñâîè ñîêðàùàþùèåñÿ êàïèòàëû íà îêàçàíèå ïîìîùè
êîíêóðåíòó. Êðóïíûå óáûòêè ïîíåñ è Ñýíôîðä Óýéëë, ïðåäñå-
äàòåëü Travelers/Salomon Smith Barney. Óýéëë îïàñàëñÿ òîãî,
÷òî óáûòêè ïîñòàâÿò ïîä óãðîçó íàìå÷àâøååñÿ ñëèÿíèå åãî êîì-
ïàíèè ñ Citicorp, êîòîðîå Óýéëë ðàññìàòðèâàë êàê äðàãîöåí-
íûé êàìåíü, âåí÷àþùèé åãî îñëåïèòåëüíóþ êàðüåðó. Íåäàâíî
Óýéëë ïåðåòðÿõíóë ñîáñòâåííîå ïîäðàçäåëåíèå, çàíèìàâøååñÿ
àðáèòðàæíûìè ñäåëêàìè, — òî ñàìîå, ñòàâøåå ìíîãî ëåò íà-
çàä ñòàðòîâîé ïëîùàäêîé äëÿ êàðüåðû Ìåðèâåçåðà, — è íå
ãîðåë æåëàíèåì îêàçûâàòü ôèíàíñîâóþ ïîìîùü åùå îäíîé àð-
áèòðàæíîé ëàâî÷êå.

Îãëÿäåâ ñîáðàâøèõñÿ, Ìàêäîíîó îñîçíàë, ÷òî ó êàæäîãî èç
åãî ãîñòåé åñòü ñâîè íåïðèÿòíîñòè (ó êîãî áîëüøèå, ó êîãî —
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ìåíüøèå) è ìíîãèå èç ýòèõ íåïðèÿòíîñòåé íàïðÿìóþ ñâÿçàíû
ñ LTCM. Ñòîèìîñòü àêöèé áàíêîâ ðåçêî óïàëà. Êàê è Ìàêäî-
íîó, áàíêèðû îïàñàëèñü òîãî, ÷òî ìèðîâàÿ áóðÿ, íà÷àâøàÿñÿ
òàê íåâèííî ñ äåâàëüâàöèé â àçèàòñêèõ ñòðàíàõ, çàòåì ðàñïðî-
ñòðàíèâøàÿñÿ íà Ðîññèþ, Áðàçèëèþ, à òåïåðü — è íà LTCM,
çàõëåñòíåò è Óîëë-ñòðèò.

Ðè÷àðä Ôóëä, ïðåäñåäàòåëü Lehman Brothers, îòáèâàëñÿ îò
ñëóõîâ î òîì, ÷òî åãî êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ íà ãðàíè áàíêðîò-
ñòâà èç-çà ïðåäïîëàãàåìîé ñëèøêîì òåñíîé ñâÿçè ñ LTCM.
Äýâèä Ñîëî, ïðåäñòàâëÿâøèé íà âñòðå÷å òàêîé ãèãàíò, êàê Uni-
on Bank of Switzerland, ïîëàãàë, ÷òî åãî áàíê è áåç òîãî óæå
çäîðîâî óâÿç â ýòîé èñòîðèè, ïîñêîëüêó ïî ãëóïîñòè ñäåëàë
êðóïíûå èíâåñòèöèè â LTCM è ïîíåñ îãðîìíûå óáûòêè. Òî-
ìàñ Ëàáðåêüå èç Chase Manhattan ñïîíñèðîâàë çàåì õåäæ-ôîí-
äó â ðàçìåðå 500 ìèëëèîíîâ äîëëàðîâ è, ïðåæäå ÷åì èíâåñòè-
ðîâàòü á áîëüøóþ ñóììó, îí õîòåë áû ïîëó÷èòü ïîãàøåíèå óæå
ïðåäîñòàâëåííîãî êðåäèòà.

Äýâèä Êîìàíñêè, ïðåäñòàâèòåëüíûé ïðåäñåäàòåëü Merrill
Lynch, áûë âñòðåâîæåí ñèëüíåå äðóãèõ. Çà äâà ìåñÿöà êàïè-
òàë Merrill Lynch ñîêðàòèëñÿ âäâîå — 19 ìèëëèàðäîâ åãî ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè ïðîñòî ðàñòàÿëè. Merrill Lynch òàêæå ïîíåñ
îøåëîìëÿþùèå óáûòêè ïî ñäåëêàì ñ îáëèãàöèÿìè. Òåïåðü âîç-
íèêëà óãðîçà åãî êðåäèòíîìó ðåéòèíãó.

Êîìàíñêè, ëè÷íî èíâåñòèðîâàâøèé â LTCM ìèëëèîí äîë-
ëàðîâ, ïðèøåë â óæàñ ïðè ìûñëè î õàîñå, êîòîðûé ïîñëåäóåò
çà ãèáåëüþ LTCM. Íî äëÿ íåãî íå áûëî òàéíîé, ñêîëü ñèëüíî
ñîáðàâøèåñÿ íå ëþáÿò LTCM. Ïî åãî ìíåíèþ, øàíñû íà òî, ÷òî
áàíêèðàì óäàñòñÿ ïðèéòè ê ñîãëàñèþ, áûëè, â ëó÷øåì ñëó÷àå,
âåñüìà îòäàëåííûìè.

Êîìàíñêè çíàë, ÷òî ãëàâíûì èãðîêîì, ê ìíåíèþ êîòîðîãî
ïðèñëóøàþòñÿ è îñòàëüíûå, áûë Êåéí, îòëè÷àâøèéñÿ íåñòàí-
äàðòíûì ìûøëåíèåì ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð Bear Stearns. Ýòà
êîìïàíèÿ, çàíèìàâøàÿñÿ êëèðèíãîâûìè ðàñ÷åòàìè ïî ñäåëêàì
LTCM, ïðåäñòàâëÿëà âñþ ïîäíîãîòíóþ õåäæ-ôîíäà ëó÷øå, ÷åì
êòî-ëèáî åùå. Ïîêà äðóãèå áàíêèðû íåðâíî åðçàëè íà ñòóëü-
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ÿõ, Ãåðáåðò Ýëëèñîí, íîìåð äâà â êîìàíäå Êîìàíñêè, ñïðîñèë
Êåéíà, ÷òî òîò íàìåðåâàåòñÿ äåëàòü.

Êåéí îòâåòèë ïðÿìî: Bear Stearns è ãðîøà ëîìàíîãî íå
âëîæèò â LTCM.

Ìèíóòó áàíêèðû, ñëèâêè ñîîáùåñòâà Óîëë-ñòðèò, ìîë÷àëè.
À çàòåì çàë âçîðâàëñÿ.
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