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Статья посвящена рассмотрению базовых подходов к определению понятия «высокочас-
тотная торговля» (HFT-торговля) с целью выделения набора признаков, позволяющих 
отделить высокочастотную торговлю от иных форм биржевой деятельности. На совре-
менных биржевых торгах HFT-торговле отводится особая роль, однако до сих пор не вы-
работан единый подход к ее идентификации. Это связано не только со сложностью ана-
лиза значительных объемов генерируемой информации, но и с различными условиями, 
в которых функционируют HFT-роботы. Автором разработана классификация описан-
ных в подходах признаков с целью полноценной характеристики высокочастотной тор-
говли с различных сторон.  
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ысокочастотная торговля (от англ. 
High Frequency Trading – HFT) на се-
годняшний день выступает в качест-

ве одного из основных элементов финан-
сового рынка. Если на заре своего развития 
компьютерным алгоритмам определялась 
роль помощника, который был способен 
на автоматизированную обработку ры-
ночной информации, контроль систем 
риск-менеджмента и т. д., то в современ-
ных условиях они преобразились в высо-
коскоростные и эффективные системы 
реализации торговых стратегий с мини-
мальным вмешательством человека. Мно-
гогранность подходов к их идентифика-
ции вызывает множество споров среди 
субъектов финансового рынка и научного 
сообщества. Эти споры связаны не только с 
установлением признаков, характерных для 
высокочастотной торговли, но и с опреде-
лением наиболее эффективных способов 
идентификации высокочастотных роботов. 

В настоящий момент выделяют не-
сколько общепринятых подходов к иден-
тификации высокочастотной торговли, 
которые ввиду особенностей их примене-
ния могут приводить к диаметрально про-
тивоположным результатам. 

 
Прямая идентификация HFT-роботов 
Подход к прямой идентификации HFT-

роботов наименее трудоемкий как с точки 
зрения применения процедур непосредст-
венной идентификации, так и с позиции 
обработки и анализа торговой активности 
HFT-робота. В данном случае под высоко-
частотными торговыми алгоритмами по-
нимают алгоритмы, удовлетворяющие на-
бору признаков, определение которых не 
требует специальных средств анализа 
свойств идентифицируемого робота. Ос-
новными критериями, определяющими 
HFT-роботов, являются отнесение их к 
подгруппе участников, использующих ав-
томатизированную торговлю; значитель-
ный объем собственного капитала, необ-
ходимого для реализации торговых страте-
гий; использование инфраструктуры с 
прямым доступом к биржевым торговым 
системам с целью минимизации задержки 

(периода ожидания между запросом и по-
лучением ответа от торговой системы), а 
также специальные условия расчетов бир-
жевых комиссий. Попадание торговых ро-
ботов под указанные критерии, с одной 
стороны, способствует более эффективно-
му изучению их влияния на механизм ры-
ночного ценообразования, так как предос-
тавляет возможность четкого отделения 
поведения HFT-роботов от поведения дру-
гих участников рынка, а с другой – пре-
доставляет возможность регуляторам по-
высить прозрачность, последовательность 
и предсказуемость в регулировании таких 
участников. 

Данный подход находит свое отражение 
в исследованиях, посвященных анализу 
высокочастотной торговли. В работе со-
трудников Главного экономического де-
партамента Управления по финансовому 
регулированию и надзору за рынком фи-
нансовых услуг Великобритании (FSA) 
Matteo Aquilina и Carla Ysusi отмечается, 
что в последние 20 лет финансовые рынки 
претерпели значительную трансформа-
цию: от физических мест, где люди встре-
чались для совершения торговых опера-
ций, до электронных торговых площадок, 
где взаимодействие между участниками 
происходит удаленно через экраны ком-
пьютеров [2]. Помимо прочего, эти изме-
нения породили новый вид участников, 
которые, используя компьютерные алго-
ритмы, подают значительное число заявок в 
короткие промежутки времени и которые 
обычно называют высокочастотными робо-
тами. К определяющим критериям, позво-
ляющим идентифицировать HFT-роботов, 
авторы относят уровень собственного ка-
питала, использование торговых алгорит-
мов и торговой инфраструктуры с низким 
уровнем задержки в обмене информацией. 
На основе данных критериев был выявлен 
список из 26 участников торгов, которых 
они отнесли к высокочастотным торговым 
алгоритмам. Важно отметить, что в данном 
исследовании располагаемая авторами ры-
ночная информация не позволяла опреде-
лить инициатора рыночной транзакции,  

В
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т. е. в наборе данных отсутствовало разгра-
ничение между собственными заявками 
участников торгов и заявками их клиентов, 
что, возможно, повлияло на итоговые ре-
зультаты исследования. 

Изучая данную научную работу, важно 
обратить внимание на недостатки подоб-
ного подхода к определению HFT-роботов. 
Очевидно, что под обозначенные в работе 
критерии могут подпадать участники, ко-
торые не используют высокочастотные ал-
горитмы. К таковым можно отнести круп-
нейшие инвестиционные банки, которые, 
обладая огромным уровнем собственного 
капитала, реализуют похожие торговые 
стратегии, в том числе с использованием 
прямого доступа к торговым площадкам. 
Кроме того, авторы не учитывают показа-
тели, отражающие характер подачи участ-
никами заявок и совершаемых ими опера-
ций на фондовом рынке. В результате к 
HFT-роботам могут быть отнесены участ-
ники, подпадающие под все критерии ис-
следования при минимальном количестве 
поданных заявок и совершенных сделок, 
что не вписывается в саму модель высоко-
частотной торговли. 

 
Идентификация HFT-роботов  
через анализ абсолютных  
индикаторов их торговой активности 
Суть данного подхода к определению 

HFT-роботов некоторым образом отлича-
ется от предыдущего. Если при прямом 
перечислении жестко устанавливаются 
участники, которые относятся к HFT-робо-
там, то при идентификации через абсо-
лютные показатели под HFT-роботами по-
нимают всех участников, индикаторы тор-
говой активности которых превысили ус-
тановленные пороговые значения. Каза-
лось бы, несмотря на различия в концеп-
циях идентификации и при прямом отне-
сении к HFT-роботам, и при идентифика-
ции через абсолютные показатели, между 
ними существует определенная взаимо-
связь. Она проявляется в том, что в обоих 
случаях используют некоторые критерии, 
позволяющие отделить HFT-роботов от 
рядовых участников рынка. В то же время 

экономическая сущность критериев в кор-
не различается: при первом подходе за ос-
нову берутся показатели капитала и харак-
тера подключения к торговым системам; 
при втором – параметры совершаемых 
торговыми алгоритмами действий. 

Под абсолютными индикаторами, от-
ражающими характер поведения HFT-ро-
ботов, часто подразумевают количество 
подаваемых ими заявок и совершенных 
сделок, количество отозванных заявок, 
значение нетто-позиции, торговую пози-
цию на конец дня, время снятия заявок и  
т. д. Подобные индикаторы рассматрива-
ются во многих научных работах. Напри-
мер, в работе Antti Tuominen рассматрива-
ются такие параметры высокочастотных 
роботов, как [8]: 

1) средняя продолжительность существо-
вания ненулевой торговой позиции. Логика, 
лежащая в основе применения данного 
параметра, заключается в том, что боль-
шинство HFT-роботов не совершают сдел-
ки в одном направлении, а одновременно 
выставляют разнонаправленные заявки, 
что повышает их чувствительность к вола-
тильности цен. В течение торгового дня 
они не накапливают позицию, ее значение 
колеблется в пределах минимальных зна-
чений. Таким образом, под средней про-
должительностью существования ненуле-
вой торговой позиции можно понимать 
среднее время, прошедшее с момента  
последней сделки противоположной на-
правленности, объем которой соответству-
ет ранее совершенной сделке или превы-
шает ее; 

2) накопленная нетто-позиция. Отноше-
ние накопленной нетто-позиции к общему 
объему торгов у HFT-роботов, как правило, 
более низкое, чем у остальных участников 
рынка, в результате иного подхода к со-
вершению операций на рынке. HFT-роботы 
получают прибыль не от среднесрочного 
движения цен, а от их минимальных коле-
баний. Для этого им не требуется удержи-
вать крупные торговые позиции, как ре-
зультат – значение обозначенного парамет-
ра будет ниже среднерыночного; 
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3) количество поданных и отозванных зая-
вок. Указанный показатель наиболее часто 
встречается во многих исследованиях, по-
скольку наглядно отражает характер тор-
говли HFT-роботов. Высокочастотные ро-
боты генерируют колоссальный объем зая-
вок, так как для успешной реакции на из-
менения цен вынуждены размещать заяв-
ки на разных сторонах книги заявок. В 
случае движения цены они автоматически 
передвигают заявки для лучшего разме-
щения вблизи bid-ask спреда1, для чего ра-
нее поданные заявки подлежат отмене. Та-
ким образом, расчет количества поданных 
и отмененных заявок является действен-
ным способом для успешной идентифика-
ции потенциальных HFT-роботов. 

Помимо описанных параметров в своем 
исследовании Antti Tuominen предложил 
относить к HFT-роботам тех участников, 
которые одновременно попадали под сле-
дующие критерии: 

‒ совокупная доля участника торгов от 
среднедневного объема торгов хотя бы по 
одной акции превышает 5%; 

‒ соотношение отмененных и подан-
ных заявок превышает 95%; 

‒ средний период времени между со-
общениями, посылаемыми в торговую сис-
тему (в том числе подача, отмена или из-
менение заявки), менее 500 миллисекунд. 

В совокупности, по мнению автора, дан-
ные показатели позволяют достоверно вы-
явить высокочастотных роботов. 

 
Идентификация HFT-роботов  
через анализ относительных  
индикаторов их торговой активности 
Идентификация HFT-роботов через 

анализ относительных индикаторов также 
находит свое отражение в различных ис-
следованиях. В отличие от подхода, ис-
пользующего абсолютные показатели, 
данный подход считается более гибким, 
поскольку позволяет идентифицировать 
HFT-роботов не на конкретной площадке, 
а на других рынках. Это обусловливается 

                                                
1 Bid-ask спред – разница между лучшими ценами на 
покупки и лучшими ценами на продажу актива. 

тем, что различные биржевые площадки 
обладают разными показателями ликвид-
ности, глубины рынка, скорости предос-
тавления услуг и т. д. В качестве относи-
тельных индикаторов выступают коэффи-
циенты, отражающие торговую активность 
HFT-роботов, их долю в общем объеме 
торгов по инструменту и в целом по рын-
ку, соотношение поданных заявок и со-
вершенных сделок, взвешенное по стоимо-
сти время удержания торговой позиции и 
т. д. 

Подобные индикаторы были примене-
ны в исследовании Австралийской комис-
сии по ценным бумагам и инвестициям 
(Australian Securities and Investments 
Commission – ASIC), которая пыталась оп-
ределить характеристики и роль HFT-
торговли на австралийской бирже [4]. В 
качестве индикаторов, используемых в ис-
следовании, выступали: 

1) соотношение количества заявок и сделок. 
Данный показатель описывает, какое ко-
личество заявок, поданных в торговую сис-
тему, было отозвано или отменено до мо-
мента совершения сделок; 

2) доля внутридневного оборота по инст-
рументу. Данный параметр наиболее ярко 
характеризует HFT-роботов и отличает их 
от других способов реализации торговых 
стратегий («ручной» трейдинг, алгорит-
мическая торговля и т. д.). Высокочастот-
ные трейдеры склонны держать свою по-
зицию на околонулевом уровне, в связи с 
чем объем overnight-позиций относитель-
но невелик. Этот показатель четко отлича-
ет высокочастотную торговлю от алгорит-
мической, которая реализуется в опреде-
ленном направлении. По данным ASIC, 
65% высокочастотных трейдеров закрыва-
ют свои позиции к концу торгового дня, 
35% переносят часть позиций на следую-
щий день [4. – C. 72]. Стоит отметить, что 
данные значения не учитывали «одну 
группу счетов», а также противоположные 
позиции на рынке производных финансо-
вых инструментов, что могло повлиять на 
точность значений рассчитанных пара-
метров. Однако они дают примерное 
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представление о характере позиций HFT-
роботов на конец торгового дня; 

3) совокупная доля от общего объема торгов 
(табл. 1). 

 
Т а б л и ц а   1  

Показатели биржевого рынка Австралии (май – июль 2012 г.) (в %) 
 

 HFT Остальные 
Доля от общего количества участников < 0,1 > 99,9 
Доля от оборота 27 73 
Доля от общего количества сделок 32 68 
Доля от общего количества заявок 46 54 

 
4) число быстрых сообщений, посылаемых в 

торговую систему. Рассматривая биржевой 
рынок Австралии, ASIC пришла к выводу, 
что 99,6% всех торговых сообщений гене-
рируются с помощью автоматизированно-
го программного обеспечения. Под быст-
рыми сообщениями австралийский регу-
лятор понимал события, которые про-
изошли в течение 100 миллисекунд. Имен-
но эта граница была выбрана по двум 
причинам. Во-первых, она отсекает рядо-
вых трейдеров, торгующих без использо-
вания автоматизированных систем. Изме-
нить в торговой системе заявку за 100 мил-
лисекунд с момента ее ввода без использо-
вания специального программного обес-
печения невозможно. Во-вторых, высоко-
частотные роботы стабильно укладыва-
лись в данный временной интервал, что 
делало выборку вполне репрезентативной; 

5) время удержания торговой позиции. 
Обозначенный показатель описывает вре-
мя, в течение которого трейдер удерживает 
торговую позицию. Анализируя высокочас-
тотную торговлю, Австралийская комиссия 
по ценным бумагам и инвестициям пришла 
к выводу, что среднее время удержания 
торговой позиции на протяжении 9 меся-
цев исследования составило около 42 ми-
нут. В исследовании отмечается, что толь-
ко 1,2% высокочастотных роботов удержи-
вали свои позиции менее 2 минут, 18% – 
менее 10 минут, а 51% трейдеров – менее 
чем 30 минут; 

6) лучшие цены. Показатель «лучшие це-
ны» отражает количество заявок, поданных 
по лучшим ценам по отношению к обще-
му числу поданных заявок. Более высокое 
значение данного показателя указывает на 

то, что высокочастотные роботы эффек-
тивно управляют заявками, выставляя их 
на границе bid-ask спреда. На основе про-
веденного анализа ASIC сделала вывод, что 
88% заявок от высокочастотных роботов в 
течение 9 месяцев были исполнены по 
лучшим ценам. 

Рассмотренные в исследовании пара-
метры позволяют выявлять высокочастот-
ных роботов и в то же время не привязы-
ваться жестко к определенному рынку. 

 
Идентификация HFT-роботов  
посредством машинного обучения  
и интеллектуального анализа  
массива (семейства) критериев 
Наиболее затратный с точки зрения 

инфраструктуры, трудоемкий и сложный 
в понимании подход к определению высо-
кочастотных роботов – идентификация с 
использованием машинного обучения и 
широкого спектра параметров, позволяю-
щих отделить HFT-роботов от обычных 
алгоритмов. Обозначенный подход не на-
шел широкого применения в биржевом 
сообществе, так как затраты на его реали-
зацию в настоящий момент считаются не-
оправданно высокими. Например, канад-
ский регулятор финансового рынка IIROC 
в своей модели идентификации HFT ис-
пользует 200 индикаторов, анализирую-
щих тренировочную выборку участников, 
разбитых на несколько групп. В дальней-
шем в зависимости от изменчивости пока-
зателей в привязке к группам тренировоч-
ная выборка трансформируется путем 
внесения новых и исключения ранее вы-
бранных участников. Несмотря на то, что 
данный подход не нашел повсеместного 
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применения в процессе идентификации 
HFT-роботов, он может получить преиму-
щество в связи с трансформацией финан-
совых рынков, которые генерируют все 
больший массив рыночной информации, 
обрабатывать который становится все 
сложнее и сложнее. 

На основе данных подходов финансо-
вые регуляторы в Европе и США выдвину-
ли собственные определения HFT, которые 
нашли свое отражение в законодательных 
актах соответствующих стран.  

В основе определения HFT-торговли ре-
гуляторы опирались на следующие при-
знаки, присущие, по их мнению, высоко-
частотной торговле (табл. 2): 

1. Использование торговых алгоритмов. 
В Директиве Евросоюза «O рынках фи-

нансовых инструментов» (The Markets in 
Financial Instruments Directive II – MiFID 2), 
требование которой распространяется на  
27 стран Европейского союза, данный при-
знак описывается как система инициирова-
ния, генерации, маршрутизации и испол-
нения заявок без вмешательства человека. 
Немецкое законодательство и регулятор 
рынка производных финансовых инстру-
ментов США предлагают аналогичную  
MiFID 2 трактовку, а Комиссия по ценным 
бумагам и биржам США (SEC) считает, что 
использование торговых алгоритмов за-
ключается в применении необычайно вы-
сокочастотных и сложных программ гене-
рации, маршрутизации и исполнения зая-
вок (вмешательство человека не упоминает-
ся). В целом можно сказать, что в понима-
нии данного признака финансовые регуля-
торы едины. 

2. Скорость. 
Под скоростью MiFID 2 понимает осо-

бую инфраструктуру с низким временным 
лагом в получении ответа от торговых сис-
тем (latency). К такой инфраструктуре от-
носят co-location1, непосредственную бли-

                                                
1 Услуга, предоставляющая возможность участникам 
торгов располагать собственные серверы в непо-
средственной близости от ядра торговой системы (в 
одном помещении) с целью минимизации времени 
получения биржевой информации. 

зость расположения оборудования у тор-
говых систем или высокоскоростной пря-
мой доступ к серверам бирж.  

Немецкий регулятор, CTFC и SEC дают 
аналогичное MiFID 2 понимание данного 
признака. Опять же, как и в случае с пер-
вым признаком, наблюдается сходство в 
понимании финансовыми регуляторами 
сущности HFT-торговли. 

3. Интенсивный поток сообщений. 
MiFID 2 дает следующее толкование в 

отношении данного признака: высокие 
показатели внутридневного объема сооб-
щений, которые представляют собой заяв-
ки, котировки или их отмену. К тому же 
MiFID 2 определяет интенсивность потока 
сообщений как подачу не менее чем двух 
заявок по одному инструменту в секунду 
на любой торговой площадке (или не ме-
нее 4 заявок по всем инструментам).  

Стоит отметить, что по обозначенной 
Директиве на участников торгов, которые 
отвечают данным критериям, с 2018 г.  
будут налагаться повышенные требования 
к хранению документации, описываю- 
щей торговые алгоритмы, а также обяза-
тельной авторизации у национального ре-
гулятора. Немецкий регулятор и CFTC 
дают аналогичные определения, за исклю-
чением четкого определения количества 
подаваемых заявок. Комиссия по ценным 
бумагам и биржам США пояснения по 
данному признаку не предоставляет. 

4. «Переворачивание». 
Под «переворачиванием», пояснение 

которому дает только SEC, понимаются два 
момента: подача многочисленного количе-
ства заявок, которые в короткий промежу-
ток времени отменяются, и окончание тор-
гового дня в околонулевой позиции (по 
возможности). 

5. Операции за собственный счет. 
MiFID 2 и CFTC не стали определять 

данный признак. Немецкий регулятор 
считает, что покупка или продажа с собст-
венного счета, в том числе в качестве пря-
мого (или через посредников) доступа, по-
зволяют идентифицировать в качестве 
HFT-роботов не только участников торгов, 
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но и их клиентов. SEC под операциями за 
собственный счет подразумевает профес-
сиональных трейдеров, которые действуют 

в собственных интересах, генерируя боль-
шое количество заявок на ежедневной ос-
нове.

 
Т а б л и ц а   2  

Определение HFT-торговли финансовыми регуляторами 
 

Признак Европейский союз США 
MiFID 2 Германия CFTC SEC 

Использование 
торговых алго-
ритмов 

Система, определяющая поря-
док верификации, генерации, 
маршрутизации и исполнения 
торговых поручений без вме-
шательства человека для со-
вершения произвольных сде-
лок или заявок 

Использование тор-
говых алгоритмов, 
которые не требуют 
человеческого вме-
шательства 

Использование 
алгоритмов для 
каждой отдельной 
транзакции без 
вмешательства 
человека 

Использование 
необычной и высо-
коскоростной и 
сложной програм-
мы для генерации, 
маршрутизации и 
исполнения торго-
вых поручений 

Скорость Использование инфраструк-
туры с низкой задержкой, та-
кой как co-location или высоко-
скоростной прямой доступ в 
торговую систему 

Использование ин-
фраструктуры, по-
зволяющей мини-
мизировать задерж-
ку 

1. Использование 
технологий, кото-
рые минимизи-
руют время отзы-
ва торговой сис-
темы, таких как 
co-location или 
непосредственная 
близость к торго-
вой системе. 
2. Высокоскорост-
ной доступ на 
рынок для подачи 
торговых поруче-
ний 

1. Использование 
co-location или 
индивидуальных 
сервисов предос-
тавления инфор-
мации с целью 
минимизации раз-
личных видов за-
держки. 
2. Короткие вре-
менные рамки для 
формирования и 
ликвидации торго-
вой позиции 

Интенсивный 
поток сообще-
ний 

1. Высокие внутридневные 
показатели потока сообщений, 
включающие подачу, испол-
нение и отмену торговых по-
ручений. 
2. По меньшей мере 2 сообще-
ния в секунду по одному от-
дельному инструменту. 
3. По меньшей мере 4 сообще-
ния в секунду по всем финан-
совым инструментам.  

Генерация высокого 
внутридневного 
потока сообщений, 
который включает 
подачу, исполнение 
и отмену торговых 
поручений 

Высокие показа-
тели потока со-
общений (подача 
заявок и их отме-
на) 

– 

«Переворачива-
ние» 

– – – 1. Подача значи-
тельного количест-
ва торговых пору-
чений, которые 
отменяются сразу 
после подачи. 
2. Окончание тор-
гового дня в около-
нулевой (нулевой) 
позиции 

Операции за 
собственный 
счет 

– Совершение сделок 
по покупке/прода-
же с собственного 
торгового счета как 
в качестве прямого 
участника, так и 
косвенного (даже не 
прямой участник 
может быть класси-
фицирован как 
HFT-робот) 

– Профессиональные 
участники, дейст-
вующие по собст-
венному желанию, 
генерирующие 
значительное ко-
личество сделок 
ежедневно 
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На основании рассмотренных подходов 
с учетом позиций финансовых регулято-
ров развитых стран можно выделить клас-
сификационные группы признаков, ха-

рактеризующие высокочастотных роботов 
и выделяющие их среди рядовых торговых 
алгоритмов (табл. 3). 

  
Т а б л и ц а   3 

Признаки высокочастотной торговли 
 

Группа Свойство Индикатор 

Формальные 
признаки 

 Использование алгоритмов. 
 Операции за собственный счет. 
 Специальная инфраструктура  

 Прямое перечисление участников. 
 Выделение участников, использующих co-location 

Признаки 
торговой  
активности 

Заявки 
 Количество сообщений в день. 
 Количество заявок в день 

Сделки 
 Количество сделок в день. 
 Оборот 

Признаки 
применяемых 
стратегий 
 

Нейтральность 
 

 Небольшая (относительно оборота) позиция по 
итогу дня. 
 Частое оборачивание позиции. 
 Короткий период удержания позиции 

Избежание риска 
 

 Небольшое отношение позиции к обороту. 
 Малый срок жизни заявок. 
 Малый размер заявок 

Способ заключения сделки 
 

 Большое соотношение заявок к сделкам. 
 Доля пассивных сделок 

 
 
Подводя итоги, стоит отметить, что рас-

смотренные подходы к идентификации 
высокочастотной торговли отличаются 
между собой. Вместе с тем между ними 
есть определенные сходства. Все они по-
зволяют пролить свет на признаки, описы-
вающие характер совершаемых высокочас-
тотными роботами операций, и выделить 
эти операции среди огромного массива 

рыночной информации. Классифициро-
ванные в ходе изучения подходов призна-
ки полноценно характеризуют высокочас-
тотную торговлю с различных сторон. В 
конечном счете анализ высокочастотной 
торговли с позиции отраженных призна-
ков позволит более точно выделять высо-
кочастотных роботов среди всех участни-
ков рынка. 
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