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Аннотация

Раскрыто понятие альтернативных финансов с точки зрения узкого и ши-
рокого подходов. Последний определяет их как сегменты финансовых 
рынков «серой» зоны, находящихся вне регулирования и традиционных 
финансов. В качестве одного из элементов системы альтернативных фи-
нансов показаны «темные» пулы ликвидности – торговые сделки крупных 
игроков с ценными бумагами и валютами, функционирующие анонимно, 
непрозрачно, скрытно от публики во внебиржевом пространстве через 
каналы автоматизированных цифровых торговых площадок.  Приведены 
преимущества и недостатки «темных» пулов для участников финансового 
рынка, биржевой инфраструктуры. Отмечена инициируемая «темными» 
пулами проблема фрагментации ликвидности, свойственная децентрали-
зованным финансам, когда ликвидность не сконцентрирована на одной 
площадке или в единой торговой системе, а распределена между многими. 
Сделан акцент на недостаточном или полном отсутствии контроля и регу-
лирования альтернативного сегмента финансового рынка. Даны примеры 
законодательных и регулятивных актов в ряде стран. 

Abstract
The concept of alternative finance is explored from a narrow and broad perspec-
tive. The latter defines it as segments of "gray" financial markets, outside the 
scope of regulation and traditional finance. "Dark" liquidity pools—trading 
transactions of major players in securities and currencies, operating anony-
mously, opaquely, and hidden from the public in the over-the-counter space 
through automated digital trading platforms—are presented as one element of 
the alternative finance system. The advantages and disadvantages of "dark" 
pools for financial market participants and exchange infrastructure are dis-
cussed. The problem of liquidity fragmentation caused by "dark" pools is high-
lighted, a problem inherent in decentralized finance, where liquidity is not 
concentrated on a single platform or trading system, but distributed among 
many. Emphasis is placed on the insufficient or complete lack of oversight and 
regulation of this alternative financial market segment. Examples of legislative 
and regulatory acts in a number of countries are provided.
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ВВЕДЕНИЕ

С началом цифровизации на финансовых рынках 
сформировались новые процессы и явления, отлич-
ные от классических финансов и действующие па-
раллельно с ними. В настоящее время можно иден-
тифицировать два параллельных магистральных 
направления в финансовой науке — традиционные, 
классические финансы и альтернативные финансы 
(далее — АФ). АФ — это новое явление в финансовой 
науке и практике, включающее в себя все, что не 
предполагают классические финансы. Предлагается 
различать широкий и узкий концептуальные под-
ходы к понятию «альтернативные финансы». В рам-
ках узкого подхода обычно используется распро-
страненный термин «краудфандинг» в качестве 
аналога АФ. Краудфандинг, краудлендинг, краудин-
вестинг (финансирование стартапов, например) и 
еще ряд терминов примерно одинакового содержа-
ния (одноранговое (P2P) кредитование, пиринговое 
кредитование, крауд-финансы и т.д.) представляют 
собой инновационные технологии соответственно 
привлечения, предоставления или инвестирования 
средств для финансирования проектов или пред-
приятий за счет добровольных пожертвований лиц 
через цифровые платформы. Банк России опреде-
ляет краудинвестинг альтернативные механизмы 

инвестирования в активы, не являющиеся тради-
ционными и отличающимися низкой ликвидно-
стью, высокими рисками и высокой требуемой 
доходностью [1].

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Узкий подход раскрывает АФ как новые способы 
финансирования и инвестирования, отличающиеся 
от традиционных рядом характеристик — средой 
функционирования, новыми участниками, способом 
и каналами финансирования. Разумеется, цифровая 
среда и цифровые платформы как новое финансовое 
пространство для АФ с точки зрения узкого подхода 
к осмыслению новой категории подробно исследу-
ются в экономической литературе и реализуются в 
практике бизнеса.

При этом вся совокупность этих «узких» аспектов 
может быть объединена в широком подходе, который 
очень точно отражен в одном из самых ранних опре-
делений АФ с важным акцентом — финансовые ка-
налы и инструменты, возникающие за пределами 
традиционной финансовой системы (т.е. регулиру-
емых банковских структур и рынков капитала) [2]. 
Именно такая трактовка АФ представляется наи-
более глубокой и фундаментальной, отражающей 
трансформацию всего ландшафта современной фи-
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нансовой деятельности и одновременно комплекс 
перспективных научных направлений для исследо-
вания финансов эпохи цифровизации. 

РЕЗУЛЬТАТЫ 

Таким образом, альтернативные финансы — это 
другие, отличные от классических экономические 
отношения между субъектами финансового рынка, 
развивающиеся параллельно, вне традиционных фи-
нансов, классических сегментов финансового рынка. 
Почему другие? По следующим основаниям:
•	 используются иные каналы и источники финан-

сирования;
•	 функционируют новые субъекты финансового 

рынка, а классические финансовые посредники 
постепенно утрачивают свои функции (финан-
совая дезинтермедиация);

•	 применяются новые цифровые финансовые ин-
струменты;

•	 отсутствует полностью или недостаточно регули-
рование альтернативной финансовой деятель-
ности, т.е. АФ находятся вне или в «серой» зоне 
регулирования;

•	 часто анонимность, непрозрачность, высокие ри-
ски финансовых сделок.
Таким образом, с внедрением финтеха сформи-

ровалась система АФ, параллельная традиционной. 
Эти новые экономические отношения распростра-
нились повсеместно — на бизнес, домохозяйства, 
структуры госуправления и международные орга-
низации, т. е. обладают универсальностью, всеоб-
щим охватом. Поэтому АФ требуют формирования 
новых концепций в области финансовой науки, 
которые соответствовали бы особенностям циф-
ровой среды и современных потребностям обще-
ства.

Исследование АФ так или иначе приводит нас к 
теме регулируемого и нерегулируемого капитала, 
которая все более обостряется в настоящее время в 
силу нарастания геофинансовых рисков, разверты-
вания гибридных войн и кризисных явлений на меж-
дународных и национальных финансовых рынках. 
В [3] приводится элементная структура глобального 
финансового капитала по критериям его регулиру-
емости и легальности (рис. 1). 

 

Рис. 1. Элементы регулируемого и нерегулируемого  
глобального финансового капитала [3]

Обращаем внимание на любопытную и точную 
аналогию О.В. Саввиной с русским писателем Ива-
ном Буниным, его произведением «Темные аллеи» 
[4]. Как писал сам автор, «…все рассказы этой книги 
только о любви, о ее “темных” и, чаще всего, очень 
мрачных и жестоких аллеях…» Если эту классифи-
кацию регулируемого и нерегулируемого капитала 
интерпретировать в терминах цифровых финансов, 
то следует употребить понятия централизованного 
и децентрализованного капитала и финансов.  
И только в рамках такой градации распределять его 
на регулируемый — нерегулируемый, легальный — 
нелегальный.

Предметом рассмотрения в настоящей статье яв-
ляется децентрализованный, нерегулируемый эле-
мент АФ — «темные» пулы ликвидности. Рассуждая 
о них как о нерегулируемом капитале, мы тоже 
имеем в виду в некотором смысле «темные аллеи». 
Ведь «темные» пулы ликвидности, как правило, ог-
ромных размеров нуждаются в контроле, но пока не 
находят его. Согласимся с экспертами, которые счи-
тают, что «темные» пулы не являются злом по своей 
сути, а при соответствующем регулировании, обес-
печении прозрачности могут приносить реальную 
пользу финансовому рынку. Для любого сегмента 
финансового рынка ликвидность и различные ее 
формы, выражающиеся в финансовых инструментах, 
рыночных товарах, является абсолютным приорите-
том и главной характеристикой. Без нее рынок ра-
ботать не может. Таким образом, если главной ха-
рактеристикой АФ считать тот факт, что они нахо-
дятся за пределами, вне традиционного регулирова-
ния деятельности финансовых институтов и функ- 
ционирования финансовых рынков, то уместно рас-
смотреть такой альтернативный сегмент финансо-
вого рынка как «темные» пулы ликвидности.

Что же это за феномен — «темные» пулы ликвид-
ности, или "dark" pools? Этот феномен как элемент 
АФ представляется ярким примером децентрализа-
ции финансов, отсутствия контроля и регулирова-
ния. «Темные» пулы ликвидности являются: а) от-
носительно новым сегментом децентрализованного 
финансового рынка, примером частной внебирже-
вой торговли ценными бумагами и криптовалютами; 
б) одним из секторов децентрализованных финансов 
(DeFi), который был создан как альтернатива тради-
ционным финансовым услугам; в) альтернативной 
торговой внебиржевой площадкой; г) формой ано-
нимной торговли крупными объемами акций или 
валюты вне регулятивных норм и правил. 

Подчеркнем, что «темные» или «дарк»-пулы — 
это частные биржи активов, анонимные электронные 
внебиржевые платформы, через которые анонимно 
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и непрозрачно для остального открытого фондового 
или валютного биржевого рынка совершаются 
огромные по объемам сделки с ценными бумагами, 
валютой. Эти сделки не оказывают негативного вли-
яния на ценообразование соответствующего сег-
мента рынка (без ущерба для цен заключаемых круп-
ных сделок). При этом исключается риск вмешатель-
ства других трейдеров и их влияния на цену сделок 
[5]. Отсюда и название — «темные» пулы ликвид-
ности, появившиеся в США в 1980-х гг., еще до 
эпохи цифровизации, а с ее приходом активно рас-
пространилось по миру через цифровые торговые 
платформы. На рис. 2 представлены основные участ-
ники данного сегмента рынка, среди которых и тра-
диционные структуры, которые уже заняли свою 
нишу на альтернативном сегменте рынка, и вновь 
организованные игроки, активно участвующие в де-
централизованных сделках.

 

Рис. 2. Распределение темных пулов ликвидности  
по основным финансовым институтам

Источник: Bloomberg.

Объемы сделок «темных» пулов действительно 
колоссальные. Доступной статистики по понятным 
причинам практически не существует. Но в некото-
рых источниках [6] утверждается, что в 2017 г., на-
пример, «темные» пулы составляли 14% общего 
объема торгов в США и около 4,5% европейских 
объемов. На их долю приходилось около 40% от об-
щего объема внебиржевого рынка США.

Особо подчеркнем, что «темные» пулы вызывают 
озабоченность бирж, с которых уходят на нерегули-
руемый внебиржевой рынок огромные массы капи-
тала, а биржевой рынок одновременно теряет свою 
прозрачность из-за недоступности информации для 
участников традиционного рынка. Фактически dark 
pools вымывают рыночную активность с основных 
биржевых площадок, обрабатывая большое количе-
ство заявок крупных институциональных игроков 
рынка непублично, а втемную ("dark" pool). Стиму-

лом для институциональных инвесторов в исполь-
зовании темных пулов для покупки или продажи 
крупного пакета ценных бумаг или валюты являются 
полная анонимность и непредоставление информа-
ции о размере, цене сделки, а также покупателе/
продавце. 

Основная доля «темных» пулов формируется 
крупными институциональными игроками, опери-
рующими огромными капиталами в форме ценных 
бумаг или валюты и проводящие такие сделки за 
пределами открытого рынка, анонимно, через аль-
тернативные финансовые сети (ECN — Electronic 
Communication Network). Последние представляют 
собой автоматизированную систему, мгновенно, за 
секунды соединяющую заявки на покупку и продажу 
финансовых инструментов напрямую между участ-
никами рынка без посредников. Не сообщать рынку 
характеристики своих сделок в «темных» пулах, свои 
намерения в торговле для избежания влияния спе-
кулянтов — важное преимущество инвестиционной 
стратегии институционального игрока.

Чтобы не упускать крупные объемы финансового 
капитала, биржи (например, NYSE Arca), крупные 
банки (например, Credit Suisse’s Crossfinder, Goldman 
Sachs’s Sigma X, Barclays Capital — LX Liquidity Cross), 
другие институциональные участники финансового 
рынка сами создают "dark" pools, свои торговые плат-
формы.

Полагаем, что темные пулы ликвидности право-
мерно отнести к АФ, нерегулируемому легальному 
капиталу, сделав при этом акцент на частичной не-
регулированности данных непрозрачных и недоста-
точно понятных торговых площадок без норматив-
ных требований к их прозрачности перед торгами. 
Однако национальное законодательство некоторых 
стран (США, Евросоюза, Сингапура и т.д.) содержит 
отдельные нормы по регулированию этого сегмента 
финансового рынка.

В разных странах приняты свои подходы к регу-
лированию темных пулов, функционирующих в рам-
ках Альтернативных торговых систем (АТС в США) 
или Многосторонних торговых механизмов (Евро-
союз). Так, в США Регламент SEC ATS [7] устанав-
ливает нормативную базу для ATS (Alternative Trading 
System). В соответствии с федеральными законами о 
ценных бумагах и нормами Комиссии по ценным 
бумагам и биржам (SEC) ATS соответствует опреде-
лению биржи, но не обязана регистрироваться в ка-
честве национальной биржи ценных бумаг. Опера-
торы «темных» пулов должны регистрироваться в SEC 
и соблюдать определенные требования к отчетности 
и раскрытию информации, которые существенно бо-
лее ограничены по сравнению с традиционными.
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В Евросоюзе «темные» пулы регулируются Ди-
рективой II о рынках финансовых инструментов 
(MiFID II — Markets in Financial Instruments Directive) 
2018 г. — регламентом, предназначенным для повы-
шения прозрачности рынка и защиты инвесторов. 
В соответствии с Директивой были внедрены доста-
точно строгие правила для операторов «темных» 
пулов, в частности ограничения на объем торгов на 
темных биржах. Установлены лимиты — не более 4% 
от общего объема торгов и 8% на всех «темных» пу-
лах в совокупности [8]. В результате некоторая доля 
внебиржевых частных торгов вернулась на пуб-
личные площадки, а часть крупнейших институцио-
нальных инвесторов утратили возможности торго-
вать в «темных» пулах ликвидности. 

Регулятивные меры были нацелены на сокраще-
ние фрагментации ликвидности и перевод торгов в 
публичное биржевое пространство. Фрагментация 
ликвидности — острая проблема децентрализован-
ных финансов и представляет собой распределение 
ликвидности по массам их цифровых платформ, 
блокчейн-сетей, автоматических маркетмейкеров. 
Такая схема противоречит традиционным финансо-
вым рынкам, в которых имеют место централизо-
ванные пулы ликвидности. Ликвидность, т.е. бир-
жевой торговый оборот, инвесторы рассматривают 
в качестве самого важного фактора при выборе 
биржи, например, для IPO [9, с. 23].

 

Рис. 3. Факторы привлекательности для потенциальных  
эмитентов фондовой биржи для IPO

Составлено автором по [9].

Цель MiFID II — сбалансировать потребность в 
конфиденциальности при крупных транзакциях, ко-
торым могут помешать публичность и рынок, и по-
требность общественности в прозрачности и инфор-
мации о торговой деятельности. Зарубежными уче-
ными подробно и всесторонне исследуются эффекты 
внедрения MiFID II на темные пулы ликвидности с 
использованием  метода разности разностей Differ-
ence-in-Differences (DID) для оценки эффекта вмеша-
тельства или изменения регулятивной политики [10].

В Великобритании функционирование темных 
пулов регулируется законодательством о ценных бу-
магах и биржевой торговле, в котором зафиксиро-
ваны требования и о предторговой и постторговой 
прозрачности, т.е. детали сделок до и после их совер-
шения. Кроме того, финансовый регулятор Велико-
британии FCA (Financial Conduct Authority) держит под 
контролем и регулирует темные пулы ликвидности, 
проводя регулярный аудит и составляя аналитические 
статистические обзоры данного рынка [11].

Уместно также привести пример Гонконга, где в 
2015 г. вступили в силу регулятивные изменения по 
лицензированию или регистрации Комиссией по 
ценным бумагам и фьючерсам. Новые регулятивные 
нормы имели целью повышение прозрачности опе-
раций, установление более справедливого ценообра-
зования на рынке ценных бумаг, в частности в сег-
менте «темных» пулов ликвидности, которые в Гон-
конге получили название альтернативных пулов 
ликвидности (alternative liquidity pools, ALP) [12]. 
Регулирование финансовых рынков Сингапура при-
знано одним из наиболее либеральных в мире.  
С 2007 г. оно распространяется и на «темные» пулы 
ликвидности, сделки в которых возможны лишь для 
институциональных инвесторов.

ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В России пока отсутствует законодательство и 
даже отдельные регулятивные нормы Банка России 
в отношении «темных» пулов ликвидности. Однако 
потребность в них очевидна, особенно в условиях 
антироссийских санкций, ограничений в ликвид-
ности зарубежных игроков рынка. Чтобы показать 
высокую заинтересованность регулятора в данной 
проблеме, обратим внимание на доклад Банка Рос-
сии, посвященный анализу альтернативных направ-
лений развития архитектуры российского фондового 
рынка [13]. В документе указывается, что наблюда-
ются признаки альтернативной организации рынка, 
когда созданная новая брокерская инфраструктура 
обеспечивает для клиентов совершение сделок с цен-
ными бумагами вне организованных биржевых тор-
гов. При этом регулятор не употребляет понятие 
«темные» пулы ликвидности, но рассматривает мно-
гие проблемы, сопутствующие им — фрагментация 
ликвидности, прямой доступ к биржевым торгам, 
минуя посредников (финансовая дезинтермедиация) 
и т.д. В 2024 г. доля таких операций на альтернатив-
ном внебиржевом рынке равнялась 6% от объема 
биржевых торгов, а по некоторым ценным бумагам —  
до трети объема торгов ими. Кроме того, регулятор 
делает акцент на потенциальной возможности пря-
мого доступа использовался не только на фондовом, 
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но и на валютном, денежном сегментах. Ключевым 
направлением деятельности регулятора является раз-
работка регуляторных мер для альтернативных фи-
нансовых рынков и обеспечению их баланса с тра-
диционными, т.е. создание общего пространства 
регулирования, надзора и контроля. 

В заключение стоит отметить, что в Сети нет до-
ступной информации о «темных» пулах Мосбиржи 
и отдельных крупных российских банков. Лишь в 
2011 г. сообщалось о запуске ММВБ аукциона "dark" 
pool в анонимном режиме с целью приблизить фор-
мат своих торгов к западным стандартам. 
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