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С
âíåäðåíèåì èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ
òåõíîëîãèé â ñôåðó öåííûõ áóìàã íà áèðæåâîì
ðûíêå èíòåíñèâíî ïðîèñõîäÿò êà÷åñòâåííûå èç-

ìåíåíèÿ. Â íîâûõ óñëîâèÿõ áèðæåâîé òîðãîâëè òðåéäåð
ìîæåò çàôèêñèðîâàòü ñâîé òîðãîâûé àëãîðèòì â âèäå
êîìïüþòåðíîãî êîäà, è òîãäà íà åãî îñíîâå áóäåò ñîçäàíà
"àâòîìàòèçèðîâàííàÿ òîðãîâàÿ ñèñòåìà" (automated
trading system), èëè "òîðãîâûé ðîáîò" (trading robot). Â
èòîãå â ïîäîáíîé ñèòóàöèè ïðîèñõîäèò ïîëíàÿ àâòîìàòè-
çàöèÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé: òîðãîâûé ðî-
áîò ñàìîñòîÿòåëüíî àíàëèçèðóåò ïîñòóïàþùóþ ðûíî÷-
íóþ èíôîðìàöèþ è ãåíåðèðóåò çàÿâêè íà êóïëþ-ïðîäàæó
öåííûõ áóìàã.

Ñðåäè ñïåöèàëèñòîâ âèä áèðæåâîé òîðãîâëè ñ ïðèìå-
íåíèåì òîðãîâûõ ðîáîòîâ ïîëó÷èë íàçâàíèå "àâòîìàòè-
çèðîâàííîé" (automated trading). Â íåêîòîðûõ èñòî÷íèêàõ
èñïîëüçóåòñÿ èíîé ïåðåâîä - "àâòîìàòè÷åñêàÿ òîðãîâëÿ".
Êðîìå òîãî, ñèíîíèìàìè äëÿ äàííîãî ïîíÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ
"òîðãîâëÿ ïî ïðàâèëàì" (rule-based trading) è "òîðãîâëÿ
ïî ñèñòåìå" (systematic trading) [2].

Ñî âðåìåíåì âûäåëèëàñü ñîâåðøåííî îñîáàÿ ÷àñòü
àâòîìàòèçèðîâàííîé òîðãîâëè, äëÿ îïèñàíèÿ êîòîðîé èñ-
ïîëüçóåòñÿ òåðìèí "âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ" (HFT,

High Frequency Trading). Êðîìå òîãî, ñèíîíèìîì äàííîãî
ïîíÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ òåðìèí "âûñîêîñêîðîñòíàÿ òîðãîâëÿ".
Íàïðèìåð, ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî  ñðåäè ó÷àñòíèêîâ áèðæ
äîëÿ òðåéäåðîâ, çàíèìàþùèõñÿ âûñîêî÷àñòîòíîé òîð-
ãîâëåé, îáû÷íî íå ïðåâûøàåò 5% îò îáùåãî ÷èñëà èãðî-
êîâ. Îäíàêî, îíè ñîçäàþò áîëüøóþ ÷àñòü îáîðîòà âî âðå-
ìÿ áèðæåâûõ òîðãîâ, ðàâíóþ ïðèìåðíî 55-60% îáúåìà
òîðãîâ [3] íà îñíîâíûõ ïëîùàäêàõ ÑØÀ è Ðîññèè.

Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ (SEC) â
2010 ãîäó îïðåäåëÿëà HFT-òðåéäåðîâ êàê ïðîôåññèî-
íàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, êîòîðûå èñïîëüçóþò ñîá-
ñòâåííûå ìîùíîñòè äëÿ ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèé, ñîçäàþ-
ùèõ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê åæåäíåâíî [1].

Ïîçæå, â 2014 ãîäó, äëÿ áîëåå òî÷íîé èäåíòèôèêà-
öèè SEC ñîñòàâèëà ñïèñîê ïðèçíàêîâ, êîòîðûå ïðèñóùè
HFT-òðåéäåðàì [5]. Â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè ïðèçíà-
êàìè ìîæíî âûäåëèòü îñîáåííîñòè âûñîêî÷àñòîòíîé
òîðãîâëè.

Ñðåäè íèõ â êà÷åñòâå îäíîé èç îñîáåííîñòåé HFT-
òîðãîâëè âûäåëÿåòñÿ ïðèìåíåíèå òîðãîâûõ àëãîðèò-
ìîâ, îáëàäàþùèõ áîëüøîé ñëîæíîñòüþ è âûñîêîé ñêî-
ðîñòüþ.

HIGH FREQUENCY TRADING
AS AN INNOVATIVE TECHNOLOGY
OF STOCK EXCHANGE TRADING
ON THE SECURITIES MARKET

E.  Samokhina
Annotation
In the article the author considers high frequency trading as one of the

innovative types of stock exchange trading. The author identifies main char-
acteristics of the HFT traders. It focused on the benefits for high-speed
traders using the Direct Market Access (DMA) to the stock exchange. The
author analyzes advantages and disadvantages of the intensive expansion of
high frequency trading on the global financial markets.

Keywordds: high frequency trading, automated trading, trading robot,
securities market, stock exchange trading.

Ñàìîõèíà  Åâãåíèÿ  Ãåííàäüåâíà
Àñïèðàíò, Ñàíêò-Ïåòåðáóðãñêèé

ãîñóäàðñòâåííûé ýêîíîìè÷åñêèé
óíèâåðñèòåò

Àííîòàöèÿ
Â ñòàòüå ïîäðîáíî ðàññìàòðèâàåòñÿ âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ öåííû-
ìè áóìàãàìè êàê îäèí èç èííîâàöèîííûõ âèäîâ áèðæåâîé òîðãîâëè.
Àâòîðîì âûäåëÿåòñÿ ðÿä îñîáåííîñòåé, ïðèñóùèõ HFT-òðåéäåðàì.
Îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ ïðåèìóùåñòâàì äëÿ âûñîêîñêîðîñòíûõ
òîðãîâöåâ ïðè èñïîëüçîâàíèè èìè ïðÿìîãî DMA-äîñòóïà íà ôîíäî-
âóþ áèðæó. Àíàëèçèðóþòñÿ ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöàòåëüíûå ñòîðîíû
îò èíòåíñèâíîãî ðàñïðîñòðàíåíèÿ HFT-òîðãîâëè íà ìèðîâûõ ôèíàí-
ñîâûõ ðûíêàõ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ, àâòîìàòèçèðîâàííàÿ òîðãîâëÿ, òîðãîâûå
ðîáîòû, ôîíäîâûé ðûíîê, áèðæåâàÿ òîðãîâëÿ.

ВЫСОКОЧАСТОТНАЯ ТОРГОВЛЯ
КАК ИННОВАЦИОННАЯ ТЕХНОЛОГИЯ

БИРЖЕВОЙ ТОРГОВЛИ НА РЫНКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ

Ñåðèÿ: Ýêîíîìèêà è Ïðàâî ¹ 12  äåêàáðü 2016 ã.66



ФИНАНСЫ, ДЕНЕЖНОЕ ОБРАЩЕНИЕ И КРЕДИТ

Âòîðîé îñîáåííîñòüþ HFT-òðåéäèíãà ÿâëÿþòñÿ óçêèå
âðåìåííûå ðàìêè äëÿ âûñòàâëåíèÿ è ñíÿòèÿ îðäåðîâ ïî
öåííûì áóìàãàì. Ñêîðîñòü îòêðûòèÿ è çàêðûòèÿ ïîçèöèé
ïî ôèíàíñîâûì èíñòðóìåíòàì ó HFT-òðåéäåðà èçìåðÿ-
åòñÿ â ìèëëèñåêóíäàõ (ìñ, 1ñ = 1000 ìñ). Ïðè ýòîì ó
Ultra-HFT-àëãîðèòìà òàêàÿ ñêîðîñòü ìîæåò èçìåðÿòüñÿ
óæå â ìèêðîñåêóíäàõ (ìêñ, 1ìñ = 1000ìêñ). Çà êîðîòêèé
ïåðèîä äåðæàíèÿ ïîçèöèè òîðãîâûé àëãîðèòì ôèêñèðóåò
ñîâñåì íåáîëüøîé äîõîä îò ñäåëêè, êîòîðûé, îäíàêî,
êîìïåíñèðóåòñÿ êðàéíå áîëüøèì îáúåìîì ïðîâåäåííûõ
ñäåëîê.  Èìåííî ïîýòîìó òîðãîâëÿ ñ ïîìîùüþ ïîäîáíûõ
òîðãîâûõ ðîáîòîâ ïîëó÷èëà íàçâàíèå "òîðãîâëè ñ âûñî-
êîé ÷àñòîòîé", èëè "âûñîêî÷àñòîòíîé".

Çàêðûòèå èëè õåäæèðîâàíèå ïîçèöèé ê êîíöó òîðãî-
âîãî äíÿ îòíîñèòñÿ ê ÷åòâåðòîé îñîáåííîñòè HFT-òðåé-
äèíãà. HFT-ðîáîò õàðàêòåðèçóåòñÿ ïðàêòè÷åñêè íóëåâîé
òîðãîâîé ïîçèöèåé íà îêîí÷àíèå áèðæåâîé òîðãîâîé ñåñ-
ñèè.

Åùå îäíîé îñîáåííîñòüþ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîçäàíèå
çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà çàÿâîê â òå÷åíèå òîðãîâîãî äíÿ.
Êàê ïðàâèëî, òîðãîâàÿ ñòðàòåãèÿ HFT-ðîáîòà ïîäðàçóìå-
âàåò âûñîêèé ïîêàçàòåëü îòíîøåíèÿ êîëè÷åñòâà âûñòàâ-
ëåííûõ îðäåðîâ ê ÷èñëó èñïîëíåííûõ ñäåëîê. Áîëåå òîãî,
ïîäîáíîìó àëãîðèòìó ïðèñóùå áîëüøîå êîëè÷åñòâî ïî-
äà÷, îòìåí è èçìåíåíèé çàÿâîê íà ñîâåðøåíèå ñäåëêè.
Äàëåå, îí õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì òîðãîâûì îáîðîòîì â
òå÷åíèå áèðæåâîé òîðãîâîé ñåññèè è êðàéíå êîðîòêèì
ñðåäíèì âðåìåíåì äåðæàíèÿ ïîçèöèè îòêðûòîé.

Êàê îñîáåííîñòü HFT-òðåéäèíãà âûäåëÿåòñÿ èñïîëü-
çîâàíèå áèðæåâîé êîëîêàöèè (co-location) è èíäèâèäó-
àëüíûõ èñòî÷íèêîâ áèðæåâûõ äàííûõ äëÿ äîñòèæåíèÿ
ìèíèìàëüíîé çàäåðæêè ïðè îáðàáîòêå çàÿâîê è ìàðêåò-
äàòû (market data). Ïî ìíåíèþ àâòîðà ñòàòüè, ïîä ìàð-
êåò-äàòîé ïîíèìàþòñÿ äàííûå ïî ðûíî÷íûì ñäåëêàì,
îñóùåñòâëÿåìûì â òå÷åíèå òîðãîâîé ñåññèè, è äðóãàÿ
áèðæåâàÿ èíôîðìàöèÿ. Êîëîêàöèÿ îçíà÷àåò ðàçìåùåíèå
îáîðóäîâàíèÿ â äàòà-öåíòðå ôîíäîâîé áèðæè, òî åñòü
ôèçè÷åñêîå ðàñïîëîæåíèå ñåðâåðà ñ òîðãîâûì ðîáîòîì
â íåïîñðåäñòâåííîé áëèçîñòè îò ÿäðà áèðæè, ãäå ïðîèñ-
õîäèò îáðàáîòêà êëèåíòñêèõ îðäåðîâ. Î÷åâèäíî ïðîñëå-
æèâàåòñÿ ïðÿìàÿ çàâèñèìîñòü ýôôåêòèâíîñòè âûñîêî-
ñêîðîñòíûõ ðîáîòîâ îò âðåìåíè ïðîõîæäåíèÿ ïîäàííûõ
èìè ïîðó÷åíèé äî íåïîñðåäñòâåííî ñàìîãî ÿäðà áèðæè.
Âñëåäñòâèå ýòîãî, HFT-êîìïàíèè âêëàäûâàþò çíà÷è-
òåëüíûå ñðåäñòâà â òåõíîëîãèè, êîòîðûå ìèíèìèçèðóþò
äàííîå âðåìÿ ïðîõîæäåíèÿ.

Êðîìå òîãî, åùå îäíîé î÷åâèäíîé îñîáåííîñòüþ HFT
òàêæå ìîæíî íàçâàòü èñïîëüçîâàíèå ïðÿìîãî äîñòóïà
íà áèðæó (Direct Market Access, DMA), êîòîðûé àêòèâíî
ïðèìåíÿåòñÿ ó÷àñòíèêàìè è íà ðîññèéñêîì ôîíäîâîì
ðûíêå. Ðàññìîòðèì áîëåå ïîäðîáíî DMA-äîñòóï íà
áèðæó.

Òîðãîâëÿ ïî ñõåìå "ïîëüçîâàòåëü - áðîêåðñêàÿ ñèñòå-
ìà - ÿäðî áèðæè" ïîäõîäèò íå âñåì ó÷àñòíèêàì òîðãîâ.
Âñëåäñòâèå ýòîãî, ïîÿâèëàñü óñëóãà Direct Market
Access, êîòîðàÿ ìàêñèìàëüíî îïòèìèçèðóåò äàííóþ öå-
ïî÷êó. DMA îçíà÷àåò òåõíîëîãèþ âûñîêîñêîðîñòíîãî
ïðÿìîãî äîñòóïà íà áèðæåâóþ ïëîùàäêó äëÿ âûñòàâëåíèÿ
çàÿâîê, ìèíóÿ òîðãîâóþ ñèñòåìó áðîêåðà. Ïîäîáíûì îá-
ðàçîì çíà÷èòåëüíî óìåíüøàåòñÿ âðåìÿ äîñòàâêè îðäåðà
íà áèðæó è âðåìÿ ïîëó÷åíèÿ èíôîðìàöèè î åãî ñîñòîÿ-
íèè. Íàïðèìåð, áðîêåðñêàÿ ñèñòåìà ìîæåò òðàòèòü íà
îáðàáîòêó îäíîé çàÿâêè îò 5-10 ìñ äî 150-500 ìñ â çà-
âèñèìîñòè îò ñàìîé áðîêåðñêîé ñèñòåìû, òèïà ðûíêà è
ñïîñîáà ïîäêëþ÷åíèÿ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ïðè ïðÿìîì äîñòó-
ïå ê áèðæåâîé ïëîùàäêå çàÿâêà îáðàáàòûâàåòñÿ â 10-
100 ðàç áûñòðåå, çàíèìàÿ âñåãî ëèøü íåñêîëüêî ìèêðî-
ñåêóíä [4]. Ïðè ýòîì, ñêîðîñòü íåïîñðåäñòâåííî çàâèñèò
òîëüêî îò òîðãîâîé ñèñòåìû áèðæè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áîëüøèíñòâî êðóïíûõ áðîêåðñêèõ
êîìïàíèé ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãó DMA-äîñòóïà, êîòîðàÿ
àêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ òðåéäåðàìè, âåäóùèõ òîðãîâëþ íà
ðûíêå ñ ïîìîùüþ òîðãîâûõ ðîáîòîâ.

×àùå âñåãî äàííîé áðîêåðñêîé óñëóãîé ïîëüçóþòñÿ
èìåííî âûñîêî÷àñòîòíûå òðåéäåðû, äëÿ êîòîðûõ âàæíà
êàæäàÿ ìèêðîñåêóíäà. Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ðîáîòû â òå-
÷åíèå îäíîãî òîðãîâîãî äíÿ ìîãóò ñîâåðøàòü äî äåñÿòêîâ
òûñÿ÷ îïåðàöèé, íî ñ íåáîëüøîé ïðèáûëüþ, äëÿ íèõ âàæ-
íåå âñåãî ñòàíîâèòñÿ ñêîðîñòü. Ïîýòîìó çàäåðæêà â ðàç-
ìåðå íåñêîëüêèõ ìèëëèñåêóíä áóäåò îçíà÷àòü ïîòåðþ
ïðèáûëè äëÿ âûñîêî÷àñòîòíîãî ðîáîòà. Êðîìå òîãî, åñëè
ïîñòóïëåíèå ìàðêåò-äàòû ïðîèñõîäèò ñ âðåìåííîé çà-
äåðæêîé, òî àëãîðèòì  òîðãîâîãî ðîáîòà áóäåò íåñïîñîáåí
áûñòðî ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé ñèòóàöèè,
÷òî òàêæå îçíà÷àåò ïîëó÷åíèå óáûòêîâ ïðè êóïëå-ïðîäà-
æå ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà áèðæå.

Èñõîäÿ èç ïîäîáíûõ ñïåöèôè÷åñêèõ óñëîâèé äëÿ ïî-
ëó÷åíèÿ ïðèáûëè âûñîêîñêîðîñòíûì ðîáîòîì, ðàçðàáîò-
÷èêè ïðèìåíÿþò ðàçëè÷íûå ìåðû äëÿ ìèíèìèçàöèè âðå-
ìåííûõ çàòðàò. Ê íèì îòíîñÿòñÿ îïòèìèçàöèÿ êîäà ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ è ïðèîáðåòåíèå äîðîãîñòîÿùåãî
îáîðóäîâàíèÿ. Îäíàêî, ñàìûì ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñ÷èòàåòñÿ èìåííî ïîäêëþ÷åíèå
DMA-äîñòóïà íà áèðæó, ïðè êîòîðîì èñêëþ÷àþòñÿ âðå-
ìåííûå çàòðàòû íà îáðàáîòêó çàÿâêè áðîêåðñêîé ñèñòå-
ìîé. È òàêèì îáðàçîì âûäåëÿåòñÿ åùå îäèí î÷åâèäíûé
ïðèçíàê HFT-òðåéäåðà - ýòî èñïîëüçîâàíèå ïðÿìîãî
DMA-äîñòóïà ÷åðåç áðîêåðñêóþ êîìïàíèþ.

Èòàê, HFT-òðåéäåðû ñîçäàþò è èñïîëüçóþò òîðãîâûõ
ðîáîòîâ, äåéñòâóþùèõ ïî îñîáûì àëãîðèòìàì. Îíè ñî-
âåðøàþò êîëîññàëüíîå êîëè÷åñòâî ñäåëîê çà êðàéíå êî-
ðîòêèé ïðîìåæóòîê âðåìåíè. Ïðèáûëüíîñòü êàæäîé
óäà÷íîé ñäåëêè êðàéíå ìàëà, îäíàêî äàííûé ìîìåíò êîì-
ïåíñèðóåòñÿ êîëè÷åñòâîì ïðîâåäåííûõ îïåðàöèé. Êðîìå
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òîãî, âûñîêî÷àñòîòíàÿ òîðãîâëÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëü-
øèì êîëè÷åñòâîì õîëîñòûõ çàÿâîê, îòïðàâëåííûõ íà
áèðæó. Ïîÿâëåíèå HFT-òîðãîâëè îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêîé
ñòåïåíüþ àâòîìàòèçàöèè áèðæåâîé òîðãîâëè è ïîñòîÿí-
íûì ðàçâèòèåì ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ôîíäîâûé ðûíîê ñ ïîÿâëåíèåì è ðàç-
âèòèåì èíôîðìàöèîííî-êîììóíèêàöèîííûõ òåõíîëîãèé
ïðîøåë ïóòü îò ãîëîñîâîé ïîäà÷è çàÿâîê â "áèðæåâîé
ÿìå" äî âûñîêî÷àñòîòíîé òîðãîâëè. Äëÿ áðîêåðîâ HFT-
òðåéäåðû â êà÷åñòâå êëèåíòîâ ïðèíîñÿò âîçìîæíîñòè
ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé êîìèññèè çà áðîêåðñêîå îáñëóæèâà-
íèå è ìàðæèíàëüíîå êðåäèòîâàíèå. Êðîìå òîãî, áðîêåð-
ñêàÿ êîìïàíèÿ ìîæåò óâåëè÷èòü ñîáñòâåííóþ ñòîèìîñòü
êîìïàíèè çà ñ÷åò ñòàòóñà âûñîêîòåõíîëîãè÷íîãî áðîêåðà
ñ îïðåäåëåííîé äîëåé áèðæåâîãî îáîðîòà. Îñîçíàâàÿ
ïðåèìóùåñòâà îò ïðèâëå÷åíèÿ êðóïíûõ HFT-òðåéäåðîâ,
ôîíäîâûå áèðæè è áðîêåðñêèå êîìïàíèè áóäóò ïðîäîë-
æàòü âêëàäûâàòü çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà â ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèå ñîáñòâåííîé HFT-èíôðàñòðóêòóðû.

Îäíàêî, èíòåíñèâíîå ðàçâèòèå ôîíäîâîãî ðûíêà ÿâ-

ëÿåòñÿ íå åäèíñòâåííûì ðåçóëüòàòîì ïîäîáíîãî ðàñïðî-
ñòðàíåíèÿ àâòîìàòèçèðîâàííîé òîðãîâëè. Â ïîñëåäíèå
ãîäû òîðãîâûå àëãîðèòìû ÷àñòî ñòàíîâÿòñÿ îäíîé èç
ïðè÷èí ïîÿâëåíèÿ ðûíî÷íîé íåñòàáèëüíîñòè, â òîì ÷èñëå
ðûíî÷íûõ øîêîâ.

Äëÿ íåéòðàëèçàöèè òàêèõ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé è
÷òîáû çàùèòèòü îñòàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ òîðãîâ îò ïîäîá-
íûõ ðèñêîâ, ðåãóëÿòîðû ìíîãèõ ñòðàí îáñóæäàþò âîç-
ìîæíîñòü ââåäåíèÿ îïðåäåëåííûõ îãðàíè÷åíèé äëÿ HFT-
òðåéäèíãà. Ñðåäè íèõ - óñòàíîâëåíèå ëèìèòîâ íà êîëè÷å-
ñòâî íåýôôåêòèâíûõ îðäåðîâ çà òîðãîâûé äåíü è îïðå-
äåëåíèå ìèíèìàëüíîãî âðåìåíè, ïîñëå êîòîðîãî çàÿâêà
ìîæåò áûòü îòìåíåíà.

Èòàê, ñîâðåìåííûé ýòàï ðàçâèòèÿ áèðæåâîé òîðãîâëè
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã õàðàêòåðèçóåòñÿ èíòåíñèâíûì
âíåäðåíèåì âûñîêî÷àñòîòíîé òîðãîâëè. Ïðè ýòîì, ìíî-
ãèå ýêñïåðòû óòâåðæäàþò, ÷òî ââèäó âñå âîçðàñòàþùåé
àêòèâíîñòè áèðæåâûõ ðîáîòîâ èõ âëèÿíèå íà ðûíîê öåí-
íûõ áóìàã (êàê ïîëîæèòåëüíîå, òàê è îòðèöàòåëüíîå) ñî
âðåìåíåì áóäåò òîëüêî óâåëè÷èâàòüñÿ.
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