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Аннотация
Цена одной и той же криптовалюты на разных площадках

может отличаться — и именно на этой разнице строится
арбитраж. Но заметить выгодную связку недостаточно: нужно
учесть комиссии, скорость перевода, ликвидность и риск того, что
возможность исчезнет ещё до завершения сделки.

Эта книга поможет вам разобраться в криптовалютном
арбитраже с нуля и понять, как использовать искусственный
интеллект для поиска и проверки связок, анализа расходов и
принятия более взвешенных решений. Вы узнаете, как устроены
основные виды арбитража, почему привлекательные цифры не
всегда означают реальную прибыль и какие ошибки чаще всего
приводят новичков к потерям.

Без обещаний лёгких денег и волшебных схем — только
понятная система, практические примеры и инструменты,
которые помогут превратить хаотичный поиск возможностей в
продуманный рабочий процесс.
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Введение

 
На двух экранах открыта одна и та же торговая пара. На

первой бирже монету можно купить за 100 долларов, на вто-
рой последняя цена равна 101,20 доллара. Разница выглядит
почти готовой прибылью: купить дешевле, перевести моне-
ту, продать дороже. Но пока вы смотрели на цены, на второй
площадке исчезла лучшая заявка. Перевод задержался. Бир-
жа удержала комиссию за вывод, сеть взяла свою комиссию,
а продать весь объём по 101,20 доллара не получилось. Кра-
сивые 1,2 процента превратились сначала в несколько деся-
тых процента, а затем в убыток.

Именно в этой разнице между цифрой на экране и испол-
нимым результатом начинается настоящий арбитраж. Его
суть проста: один и тот же или экономически связанный ак-
тив одновременно оценивается по-разному на разных рын-
ках. Сложность появляется тогда, когда нужно превратить
расхождение цен в две фактически исполненные сделки,
учесть все расходы и не оставить капитал под открытым ры-
ночным риском.

Эта книга написана для читателя, который начинает по-
чти с нуля. Вам не требуется заранее знать устройство бирж,
программирование или профессиональную терминологию.
Каждый новый термин будет объяснён в тот момент, когда
он понадобится. При этом мы не будем уходить в историю



 
 
 

Bitcoin, прогнозирование курсов и технический анализ. Ар-
битраж не требует угадать, куда пойдёт рынок. Он требует
увидеть разницу, проверить её качество и действовать по за-
ранее определённым правилам.

Основная мысль книги выражается одной формулой:
Чистый результат = выручка от закрытия сделки − стои-

мость входа − торговые комиссии − сетевые и сервисные рас-
ходы − потери от исполнения − стоимость ребалансировки.

Если какой-то расход пока нельзя оценить, его нельзя
молча принять за ноль. Неизвестная комиссия, неподтвер-
ждённый статус вывода или непонятная глубина стакана
означают, что связка ещё не проверена. Это правило полез-
нее любой подборки «секретных» монет.

Современные инструменты действительно упростили ра-
боту. Сканеры сравнивают тысячи котировок. API позволя-
ют программе получать данные непосредственно от бирж.
WebSocket передаёт изменения почти в реальном времени.
Искусственный интеллект помогает проектировать филь-
тры, разбирать таблицы, искать логические ошибки и объ-
яснять сложные ситуации. Однако языковая модель не пре-
вращает приблизительные данные в точные. Если ей не пе-
редали актуальный стакан, комиссии и статусы сетей, она не
знает реальную прибыль прямо сейчас.

Поэтому практический маршрут будет постепенным. Сна-
чала вы научитесь читать торговую пару и стакан. Затем раз-
берёте все расходы и вручную проверите несколько связок.



 
 
 

После этого поймёте, как пользоваться сканерами, API и
уведомлениями. Только потом мы добавим ИИ как аналити-
ческий слой над точной математикой. Такая последователь-
ность защищает от самой дорогой ошибки новичка: автома-
тизировать процесс, которого он ещё не понимает.

Базовые расчёты будут строиться вокруг капитала в 500
долларов. Это достаточно небольшая сумма, чтобы отно-
сительные расходы имели значение, и достаточно нагляд-
ная, чтобы показать распределение денег между площадка-
ми. Все цифры в примерах являются учебными исходными
данными, а не обещанием доходности. Реальные комиссии,
лимиты и доступность сервисов меняются, поэтому перед
сделкой их всегда нужно проверять заново.

После прочтения вы не получите гарантированную схему
заработка. Зато сможете отличить реальное расхождение цен
от ложного, проверить доступный объём, посчитать чистый
результат, понять необходимость заранее размещённого ка-
питала и оценить, где автоматизация помогает, а где создаёт
новый риск. Для арбитража это более надёжная отправная
точка, чем любой эффектный процент на экране.



 
 
 

 
Часть первая Основа арбитража

 
 

Глава 1 Что на самом деле
представляет собой арбитраж

 
Арбитраж возникает, когда два рынка временно дают раз-

ные цены на один и тот же актив либо на инструменты с тес-
но связанным экономическим результатом. Если BTC мож-
но купить дешевле на площадке A и одновременно продать
дороже на площадке B, разница между ценами создаёт по-
тенциальную возможность. Слово «потенциальную» здесь
принципиально: прибыль существует только после исполне-
ния обеих сторон и вычета расходов.

Обычная направленная торговля строится на прогнозе.
Человек покупает монету, потому что ждёт роста, или от-
крывает короткую позицию, потому что ждёт падения. Ар-
битраж стремится сократить зависимость от направления
рынка. При межбиржевой операции покупка и продажа вы-
полняются почти одновременно. При связке spot и futures од-
на позиция компенсирует ценовое движение другой. Это не
делает стратегию безрисковой. Рыночный риск частично за-
меняется риском исполнения, ликвидности, площадки, сети
и программной ошибки.



 
 
 

Для понимания механики разделите любую операцию на
четыре слоя. Первый слой — экономическая идея: какие два
курса или инструмента должны сходиться. Второй — испол-
нение: по каким реальным ценам можно купить и продать
нужный объём. Третий — инфраструктура: где находятся
деньги, работают ли ввод и вывод, насколько быстро прихо-
дят данные. Четвёртый — риск: что произойдёт, если одна
сторона исполнится, а другая нет.

Предположим, на бирже A лучшая цена продажи BTC
равна 60 000 долларов, а на бирже B лучшая цена покупки —
60 480 долларов. Разница составляет 480 долларов на один
BTC. Относительный сырой спред равен:

Raw spread = (60 480 − 60 000) / 60 000 × 100% = 0,8%.
Слово raw означает «до расходов». Если вы работаете объ-

ёмом 500 долларов, расчётная валовая разница равна при-
мерно 4 долларам. Но две торговые комиссии по 0,1 процен-
та заберут около 1 доллара. Потери от движения по стакану
могут составить ещё 0,50 доллара. Если для восстановления
балансов позже понадобится перевод стоимостью 1 доллар,
остаётся около 1,50 доллара. При изменении цены между ор-
дерами результат может стать ещё меньше.

Арбитражная операция поэтому начинается не с вопроса
«где самый большой спред», а с вопроса «можно ли получить
положительный результат на моём объёме после всех расхо-
дов». Размер капитала, тип ордеров и расположение средств
являются частью стратегии, а не второстепенными деталями.



 
 
 

Есть несколько основных семейств арбитража. Межбир-
жевой вариант сравнивает централизованные биржи. Тре-
угольный использует три торговые пары внутри одной пло-
щадки. Spot–futures и funding arbitrage связывают спотовый
актив с производным инструментом. CEX–DEX и DEX–
DEX работают с децентрализованной ликвидностью. Cross-
chain добавляет перемещение между блокчейнами. P2P и об-
менники связывают криптовалюту с фиатными платежами.
У каждого вида своя экономика и свои точки отказа.

Новичку полезно оценивать возможность как короткий
производственный процесс. На входе находятся капитал и
данные. Затем система проверяет идентичность актива, ко-
тировки, объём, комиссии и доступность перемещения. По-
сле этого исполняются две или несколько операций. На вы-
ходе получается не процент из сканера, а новый баланс акти-
вов. Если для следующей сделки баланс нужно восстанавли-
вать, стоимость восстановления относится к текущей стра-
тегии.

Такой взгляд сразу объясняет, почему арбитраж нельзя
изучать по одному скриншоту. Снимок показывает цену в
отдельный момент, но не подтверждает исполнение. Чтобы
перейти от идеи к расчёту, сначала нужно понять, почему
цены вообще расходятся.



 
 
 

 
Глава 2 Почему цены на
площадках отличаются

 
У криптовалюты нет единой кассы, которая назначает

обязательную цену для всех. Каждая биржа поддерживает
собственный рынок: на ней встречаются свои продавцы и по-
купатели, лежат свои объёмы монет и действуют свои огра-
ничения. Последняя совершённая сделка на одной площадке
никак не обязана совпадать с последней сделкой на другой.

Главная причина расхождения — баланс спроса и предло-
жения внутри конкретного рынка. Если на бирже A внезап-
но появилось много желающих купить BTC, лучшие заявки
продавцов быстро разбираются и цена поднимается. На бир-
же B спрос может быть спокойнее, поэтому рост туда прихо-
дит с задержкой. Маркет-мейкеры и арбитражные участни-
ки обычно сокращают разницу, покупая там, где дешевле, и
продавая там, где дороже. Но их капитал и скорость не бес-
конечны.

Вторая причина — фрагментация ликвидности. Даже
крупная монета торгуется в разных парах: BTC/USDT, BTC/
USDC, BTC/USD и других. Курс стейблкоина к доллару мо-
жет немного отклоняться. Поэтому цена BTC в USDT и це-
на BTC в USD экономически близки, но не всегда тожде-
ственны. Сравнение без пересчёта котируемой валюты со-
здаёт ложный спред.



 
 
 

Третья причина — ограничения перемещения. Если де-
позит токена на одной бирже приостановлен, дешёвый ак-
тив нельзя быстро внести туда, где он дороже. Если закрыт
вывод, нельзя вывести монету с дешёвой площадки. Рыноч-
ные участники не могут свободно выравнивать цены, и рас-
хождение увеличивается. Именно поэтому необычно боль-
шой спред часто сообщает о проблеме, а не о подарке.

Четвёртая причина — различие инструментов. Тикер
BTC может обозначать спотовый Bitcoin, бессрочный фью-
черс, квартальный контракт или обёрнутую версию токена в
другой сети. Цены связаны, но права и риски различаются.
Тот же тикер у малых токенов иногда принадлежит совсем
разным проектам. Надёжная система сопоставляет не только
символ, но и тип рынка, сеть и адрес контракта.

Пятая причина — качество данных. Биржа могла при-
слать старую котировку, соединение могло оборваться, а ска-
нер — обновлять одну площадку чаще другой. Если цена A
относится к 12:00:01, а цена B к 12:00:07, программа сравни-
вает разные состояния рынка. Для спокойного актива шесть
секунд иногда несущественны. Во время резкого движения
этого достаточно, чтобы создать иллюзию возможности.

Наконец, на цену влияют локальные условия: доступность
фиата, спрос конкретного региона, лимиты пользователей,
техническое обслуживание, правила KYC и стоимость вы-
вода. Эти условия меняются. Перед регистрацией и сделкой
нужно проверить, доступна ли площадка в вашей стране, ка-



 
 
 

кие операции разрешены для вашего уровня верификации и
какие сети фактически работают.

Из этого следует практический вывод. Две разные цифры
ещё не образуют арбитражную связку. Нужно подтвердить,
что сравниваются одинаковые активы, в одно и то же время,
на исполнимом объёме и с рабочим маршрутом восстанов-
ления капитала. Следующая глава вводит язык, на котором
биржа показывает эти условия.



 
 
 

 
Глава 3 Биржи

торговые пары и ордера
 

Централизованная криптовалютная биржа, или CEX, хра-
нит клиентские балансы внутри собственной системы и сво-
дит заявки покупателей с заявками продавцов. Пользователь
видит баланс в интерфейсе, но большинство внутренних сде-
лок не требует отдельной транзакции в блокчейне. Это поз-
воляет исполнять ордера быстро, пока средства находятся на
бирже.

Торговая пара BTC/USDT читается так: BTC — базовый
актив, USDT — котируемый. Цена 60 000 означает, что один
BTC оценивается в 60 000 USDT. При покупке BTC вы отда-
ёте USDT и получаете BTC. При продаже происходит обрат-
ное. Для арбитража важно не перепутать направление, осо-
бенно в треугольных цепочках.

Ордер — инструкция бирже купить или продать. Рыноч-
ный ордер стремится исполниться сразу по доступным заяв-
кам. Он даёт высокую вероятность исполнения, но не гаран-
тирует одну цену. Лимитный ордер задаёт предельную цену.
Покупатель указывает максимум, который готов заплатить,
продавец — минимум, который готов принять. Лимитный
ордер защищает цену, но может исполниться частично или
не исполниться вовсе.

Биржи различают maker и taker. Maker добавляет ликвид-



 
 
 

ность в книгу заявок: его лимитный ордер остаётся ждать
встречного участника. Taker забирает уже размещённую
ликвидность, например рыночным ордером или агрессив-
ным лимитным ордером. Комиссии для этих ролей могут от-
личаться. Точный статус определяется фактическим испол-
нением, а не названием кнопки.

Для быстрого межбиржевого арбитража часто приходится
быть taker на обеих сторонах. Если сначала выставить спо-
койный лимитный ордер и ждать, то к моменту его исполне-
ния цена на второй бирже может уйти. Экономия на комис-
сии не компенсирует открытый риск. Maker-подход возмо-
жен, но требует иной логики: котирования, контроля остат-
ков, отмены заявок и защиты от ситуации, когда рынок ис-
полняет только невыгодную сторону.

У ордера есть минимальный размер, шаг количества и шаг
цены. Биржа может отклонить заявку на 7,003 монеты, ес-
ли количество разрешено изменять только по 0,01. Она мо-
жет не принять сделку на 3 доллара, если минимальная сто-
имость равна 5. Эти параметры доступны в описании тор-
гового инструмента и через API. Скрипт обязан округлять
количество в допустимую сторону и после округления пере-
считывать результат.

Не менее важен статус частичного исполнения. Вы отпра-
вили ордер на продажу 100 монет, но купили только 65. Если
на другой площадке покупка исполнилась полностью, оста-
ётся несбалансированная позиция в 35 монет. Программа



 
 
 

должна либо уменьшить вторую сторону до подтверждённо-
го объёма, либо иметь правило быстрого закрытия остатка.
Предположение, что оба ордера «обычно исполняются», не
является контролем риска.

В интерфейсе биржи обычно показаны последняя цена,
лучший bid и лучший ask. Last price — цена последней сдел-
ки. Bid — самая высокая текущая заявка покупателя. Ask —
самая низкая заявка продавца. Для покупки вы ориентируе-
тесь на ask, для продажи — на bid. Сравнивать две послед-
ние цены недостаточно: они могли быть получены в разное
время и не показывают доступный объём.

Поэтому следующая ступень — не выбор биржи, а умение
читать стакан. Именно там видно, сколько актива можно ре-
ально купить и продать до того, как заявка начнёт двигать
цену.



 
 
 

 
Глава 4 Как читать стакан
и оценивать ликвидность

 
Стакан, или order book, — список активных лимитных за-

явок. В одной части находятся заявки покупателей, bids, в
другой — заявки продавцов, asks. Лучшая цена покупки яв-
ляется верхним bid, лучшая цена продажи — нижним ask.
Разница между ними называется bid/ask spread.

Допустим, последняя сделка прошла по 100 долларам. Вы
хотите продать 100 монет. В стакане покупателей находятся
заявки:

Цена покупки
Доступное количество
Сумма уровня

100,00
5
500,00

99,80
15
1 497,00

99,40



 
 
 

30
2 982,00

98,70
50
4 935,00

Все 100 монет можно продать, но только первые пять уй-
дут по 100. Средняя цена исполнения, или VWAP, рассчи-
тывается как общая выручка, делённая на количество:

VWAP = (5 × 100 + 15 × 99,8 + 30 × 99,4 + 50 × 98,7) /
100 = 99,14 доллара.

На экране видна цена 100, но фактическая средняя це-
на равна 99,14. Потеря относительно лучшего bid составляет
0,86 процента. Если арбитражный спред был 0,7 процента,
операция убыточна ещё до торговых комиссий.

Ликвидность описывает возможность совершить сделку
нужного размера без существенного изменения цены. Су-
точный объём полезен как общий ориентир, но он не заме-
няет текущую глубину. Миллионы долларов могли пройти
утром, а сейчас в ближайших уровнях почти нет заявок. Для
конкретной связки важен объём, который доступен сейчас в
пределах допустимого ухудшения цены.

Price impact — влияние вашей сделки на получаемую це-
ну. В стакане оно возникает, когда ордер забирает несколько
уровней. На автоматическом маркет-мейкере DEX цена ме-



 
 
 

няется по формуле пула по мере обмена. Slippage, или про-
скальзывание, шире: это отклонение фактического результа-
та от ожидаемого из-за глубины, движения рынка, задержки
и особенностей исполнения.

Практическая проверка объёма должна идти от двух сто-
рон. На дешёвой площадке вы суммируете asks до тех пор,
пока не наберёте планируемую покупку. На дорогой площад-
ке суммируете bids для продажи того же количества. Затем
получаете VWAP покупки и VWAP продажи. Только эти
средние цены входят в расчёт.

Если капитал равен 500 долларам, не обязательно исполь-
зовать весь. Предположим, первые 200 долларов проходят с
потерей 0,05 процента, следующие 200 — с потерей 0,20, а
последние 100 — с потерей 0,70. Увеличение объёма добав-
ляет валовую выручку, но снижает средний процент. Иногда
оптимальная сделка равна 300 долларам, хотя на счёте лежит
500.

Стакан нужно проверять на свежесть. Сохраните время
получения снимка. Если обновления прекратились, данные
должны считаться устаревшими. Для быстрой системы луч-
ше использовать поток WebSocket, а периодический REST-
запрос оставить для восстановления состояния и контроль-
ной сверки. Об этих интерфейсах мы поговорим позже; сей-
час достаточно запомнить, что котировка без времени и объ-
ёма непригодна для точного решения.

Знание стакана меняет смысл спреда. Теперь его нуж-



 
 
 

но рассчитывать не по последним ценам, а по исполнимым
средним ценам. Но даже правильно выбранные цены не по-
казывают итог, пока не учтены расходы.



 
 
 

 
Глава 5 Как считать
реальную прибыль

 
Универсальный расчёт начинается с денежных потоков.

Сколько денег или актива вы фактически потратите на вхо-
де, сколько получите на выходе и какие обязательные расхо-
ды возникнут между этими точками. Проценты удобны для
сравнения, но итог лучше проверять и в процентах, и в ва-
люте счёта.

Для простой покупки на A и продажи на B используйте
формулу:

Net PnL = Q × P_sell × (1 − f_sell) − Q × P_buy × (1 +
f_buy) − C_transfer − C_rebalance − C_other.

Здесь Q — исполненное количество актива, P_buy и P_sell
— средние цены исполнения, f_buy и f_sell — ставки тор-
говых комиссий, остальные C — расходы в валюте расчёта.
Если покупка и продажа имеют разный фактический объ-
ём, считать их как одну нейтральную сделку нельзя: остаток
нужно оценить отдельно.

Рассмотрим учебную связку. Сканер показывает 2 про-
цента на сумме 500 долларов. После оценки стакана средняя
цена покупки ухудшается на 0,15 процента, а средняя цена
продажи — на 0,20. Две taker-комиссии составляют по 0,10
процента. Доля будущей сетевой комиссии и ребалансиров-
ки на эту операцию равна 0,80 доллара, то есть 0,16 процен-



 
 
 

та от 500. Резерв на изменение цены между ордерами уста-
новлен в 0,30 процента.

Компонент
Процент от капитала
Сумма при 500 долларах

Сырой спред
2,00%
10,00

Ухудшение покупки
−0,15%
−0,75

Ухудшение продажи
−0,20%
−1,00

Две торговые комиссии
−0,20%
−1,00

Ребалансировка и сеть
−0,16%
−0,80



 
 
 

Резерв исполнения
−0,30%
−1,50

Расчётный чистый результат
0,99%
4,95

Этот пример оставляет почти один процент. Теперь изме-
ним только условия исполнения: глубина хуже, и на каждой
стороне теряется по 0,45 процента; вывод и ребалансиров-
ка стоят 2,50 доллара; рынок требует резерва 0,50 процента.
Сырой спред остаётся 2 процента.

Расчёт: 2,00 − 0,45 − 0,45 − 0,20 − 0,50 − 0,50 = −0,10 про-
цента. На 500 долларах это минус 0,50 доллара. Одинаковый
процент в сканере привёл к противоположному решению.

Не все расходы возникают при каждой сделке. Если капи-
тал заранее находится на двух биржах, сетевой перевод не
нужен для немедленного исполнения. Но после серии опера-
ций балансы смещаются, и их приходится восстанавливать.
Поэтому стоимость ребалансировки разумно распределять
на цикл, а не игнорировать. Если перевод стоимостью 4 дол-
лара восстанавливает баланс после десяти сделок, средняя
нагрузка равна 0,40 доллара на сделку. Фактическое распре-
деление зависит от объёма и частоты.



 
 
 

Для защиты от ошибок задайте порог допуска. Если рас-
чётный net spread равен 0,12 процента, а типичная ошибка
оценки исполнения составляет 0,20, сделка не имеет доста-
точного запаса. Порог должен включать статистику ваших
реальных отклонений: разницу между ожидаемой и факти-
ческой ценой, частичные исполнения, задержки и редкие до-
полнительные расходы.

Точный расчёт требует знать каждую группу затрат. По-
этому дальше разберём их не общим списком, а по тому ме-
сту, где они возникают.



 
 
 

 
Глава 6 Все расходы

арбитражной операции
 

Торговая комиссия начисляется при исполнении ордера.
Ставка зависит от биржи, продукта, уровня оборота, роли
maker или taker и иногда от способа оплаты комиссии. На мо-
мент проверки крупные площадки публикуют многоуровне-
вые таблицы и могут менять условия. В расчёт следует загру-
жать ставку конкретного аккаунта через API или настройки,
а не число из чужого обзора.

Комиссия вывода возникает, когда биржа отправляет ак-
тив во внешнюю сеть. Она может быть фиксированной в еди-
ницах монеты и меняться в зависимости от сети. Network
fee — плата за обработку транзакции в блокчейне. На CEX
пользователь часто видит одну комиссию вывода, которая не
обязана точно совпадать с фактической сетевой платой бир-
жи. На DEX газ оплачивается кошельком непосредственно.

Swap fee — комиссия обмена в пуле DEX. У одного про-
токола могут существовать разные пулы и уровни комис-
сии. Bridge fee относится к межсетевому маршруту, но пол-
ная стоимость перехода может включать газ в исходной сети,
плату сервиса, изменение курса и газ в сети назначения.

Bid/ask spread уже создаёт расход, даже если стакан глу-
бокий. Если лучший bid равен 99,95, а ask — 100,05, немед-
ленная покупка и продажа без движения рынка теряют око-



 
 
 

ло 0,10 процента. В межбиржевом расчёте используются ask
площадки покупки и bid площадки продажи, поэтому этот
эффект отражается в ценах. Добавлять его ещё раз отдель-
ной строкой нельзя, иначе получится двойной учёт.

То же правило относится к slippage и price impact. Если вы
рассчитали VWAP по полному стакану, влияние известной
глубины уже учтено. Отдельный резерв нужен только для до-
полнительного изменения между снимком и исполнением.
Хорошая модель расходов должна быть полной, но не дуб-
лировать одну потерю под разными названиями.

Funding — периодический платёж между держателями
длинных и коротких позиций по бессрочному контракту. Он
важен для spot–perpetual и межбиржевых фьючерсных кон-
струкций. Ставка меняется, интервал зависит от контракта
и площадки. Если позиция пересекает момент начисления,
платёж включается в результат; если закрыта раньше, кон-
кретный платёж может не возникнуть.

Изменение цены во время исполнения часто называют
execution loss. Оно проявляется, когда первая сторона уже
выполнена, а вторая проходит хуже плана. Этот расход нель-
зя заранее знать точно, поэтому используют консервативный
резерв и статистику. Если система за последние сто попыток
в среднем теряла 0,08 процента, но в худших пяти процентах
случаев — 0,45, порог сделки должен учитывать не только
среднее.

Операционные расходы тоже реальны: подписка на ска-



 
 
 

нер, сервер, платные данные, конвертация фиата, банков-
ские комиссии, стоимость вывода прибыли и налоги по при-
менимому законодательству. Не каждую подписку нужно де-
лить на одну сделку, но итоговая экономика месяца должна
включать постоянные затраты.

Создайте паспорт связки с полями: источник каждой ко-
миссии, дата проверки, валюта списания, фиксированная
или процентная величина, условие возникновения. Если
значение неизвестно, система должна пометить расчёт как
неполный. После этого сырой спред превращается в прове-
ряемую модель, а не в повод спешить.



 
 
 

 
Глава 7 Скорость

исполнения и синхронизация
 

Latency означает задержку между событием на рынке и
реакцией вашей системы. Котировка появилась на бирже,
попала в поток данных, дошла до сканера, прошла расчёт,
отобразилась в Telegram, была прочитана человеком, за-
тем ордер отправился обратно. На каждом участке проходят
миллисекунды или секунды. Возможность может исчезнуть
ещё до нажатия кнопки.

Для ручной торговли важна не рекордная скорость, а вы-
бор подходящих возможностей. Если спред живёт доли се-
кунды, он принадлежит системам с автоматическим испол-
нением и близкой к бирже инфраструктурой. Человек мо-
жет работать только с менее конкурентными ситуациями,
где расхождение сохраняется дольше из-за структуры рын-
ка, ограничений капитала или особенностей ребалансиров-
ки. Чем заметнее и проще связка, тем больше участников её
видит.

Синхронизация означает, что две стороны сделки испол-
няются максимально близко по времени и согласованному
объёму. Простейший порядок «сначала купить, затем про-
дать» оставляет вас владельцем актива между операциями.
При резком падении вторая цена может исчезнуть. Отправ-
ка ордеров почти одновременно сокращает окно, но создаёт



 
 
 

риск частичного исполнения на одной стороне.
Предположим, система планирует купить и продать 0,01

BTC. На A покупка проходит полностью, на B продаётся
только 0,006 BTC. Оставшиеся 0,004 BTC создают длинную
позицию. Алгоритм должен заранее знать, что делать: попы-
таться продать остаток по более низкой цене, отменить неис-
полненную часть и захеджировать её фьючерсом или оста-
новиться и потребовать решения человека. Универсального
ответа нет, но отсутствие ответа опасно.

Для полуавтоматической системы разумна двухступенча-
тая схема. Программа постоянно считает связки и отбра-
сывает те, где запас слишком мал. Когда кандидат прохо-
дит фильтр, она обновляет оба стакана, повторно рассчиты-
вает максимальный объём и показывает человеку короткую
карточку. После подтверждения модуль исполнения ещё раз
проверяет возраст котировок и либо отправляет связанные
ордера, либо отменяет действие.

Высокочастотный арбитраж использует специализиро-
ванные каналы данных, быстрые серверы, оптимизирован-
ный код и сложное управление риском. Он работает с боль-
шим оборотом и малой маржой. Пытаться конкурировать в
таком сегменте домашним скриптом бессмысленно. Книга
ориентируется на более медленные процессы, где качество
фильтрации и дисциплина важнее микросекунд.

Скорость также относится к блокчейну. Транзакция ждёт
включения в блок, затем биржа требует определённое число



 
 
 

подтверждений. Сеть может быть перегружена, а депозит —
обрабатываться вручную или с задержкой. Именно поэтому
перевод после обнаружения CEX–CEX спреда редко подхо-
дит для быстрой связки. Решение связано с предваритель-
ным размещением капитала.



 
 
 

 
Глава 8 Как капитал

меняет стратегию
 

При капитале 100 долларов фиксированная комиссия в
1 доллар равна одному проценту. При 500 долларах — 0,2
процента, при 5 000 — 0,02. Кажется, что большой капитал
всегда выгоднее. Но с ростом объёма увеличивается воздей-
ствие на стакан, возрастает сумма под риском площадки и
усложняется синхронное исполнение. Поэтому зависимость
нелинейна.

Капитал сделки
Фиксированный расход 1 доллар
Потеря 0,2 процента от slippage
Общая нагрузка

100
1,00%
0,20
1,20%

500
0,20%
1,00
0,40%



 
 
 

1 000
0,10%
2,00
0,30%

5 000
0,02%
10,00
0,22%

Таблица предполагает одинаковое процентное проскаль-
зывание, что в реальном стакане часто неверно. Если на объ-
ёме 5 000 долларов slippage вырастет до 0,8 процента, общая
нагрузка станет 0,82 процента. Увеличение суммы ухудшит
сделку.

Капитал арбитражёра выполняет несколько функций. Од-
на часть находится в рабочей позиции, другая поддерживает
противоположную сторону на второй площадке, третья оста-
ётся резервом для комиссий и аварийного закрытия. Если
использовать весь баланс, небольшой сдвиг цены или комис-
сия могут привести к недостатку средств и отклонению ор-
дера.

При базовых 500 долларах межбиржевая схема не озна-
чает две сделки по 500, если всего у вас 500. Средства нуж-
но разделить: например, 250 USDT на A и эквивалент BTC



 
 
 

на B. Максимальная синхронная связка тогда близка к 250
долларам, а часть баланса лучше оставить свободной. Аль-
тернатива — увеличить общий капитал, но это уже другое
решение о риске.

Для DEX часть нативной монеты сети должна лежать от-
дельно для газа. Если весь USDC обменять на токен, следу-
ющую транзакцию может быть нечем оплатить. Для futures
нужен запас маржи. Даже нейтральная конструкция способ-
на получить ликвидацию, если залог слишком мал относи-
тельно колебаний и правил биржи.

Размер позиции следует выбирать по минимальному из
четырёх ограничений: доступный баланс, глубина покупки,
глубина продажи и лимит риска на одну площадку. Если
любой показатель меньше остальных, именно он определяет
объём. Такой подход защищает от привычки «раз на счёте
есть деньги, их нужно задействовать».

С капиталом 500 долларов главная цель первых недель
— не максимальный оборот, а сбор собственной статистики:
сколько связок исчезает, насколько фактическая цена отли-
чается от расчётной, какие комиссии возникают и сколько
стоит восстановление баланса. Эти данные позднее подска-
жут, имеет ли смысл увеличивать сумму.



 
 
 

 
Глава 9 Предварительное

размещение капитала
 

Если после обнаружения спреда сначала купить монету на
бирже A, затем отправить её на B и только там продать, вы
зависите от времени вывода, блокчейна и обработки депози-
та. За это время цена может сравняться. Рабочая межбирже-
вая модель поэтому часто держит капитал заранее на обеих
площадках.

Пусть на A находятся USDT, на B — BTC. Когда BTC де-
шевле на A и дороже на B, вы почти одновременно покупаете
BTC за USDT на A и продаёте такое же количество BTC за
USDT на B. Совокупный запас BTC не изменился: сколько
добавилось на A, столько исчезло на B. Совокупный USDT
увеличился на величину результата после комиссий. Пере-
вод между биржами для самой сделки не понадобился.

Inventory — запас активов, который система поддержива-
ет на площадках. В нашем примере это USDT на стороне
покупки и BTC на стороне продажи. После каждой опера-
ции распределение меняется. На A становится больше BTC и
меньше USDT, на B — наоборот. Следующая возможность в
том же направлении постепенно исчерпает нужные остатки.

Разделение 250 на 250 при капитале 500 долларов явля-
ется учебной отправной точкой, а не универсальным прави-
лом. Если возможности чаще возникают в одном направле-



 
 
 

нии, потребуется иной запас. Если актив волатилен, держать
половину капитала в нём означает ценовой риск вне арбит-
ражной сделки. Его можно частично хеджировать производ-
ным инструментом, но это добавляет funding, маржу и риск
ликвидации.

Полезно задавать коридоры балансов. Например, на каж-
дой площадке доля рабочего USDT не должна опускаться
ниже 30 процентов и подниматься выше 70. Пока остатки
внутри коридора, система продолжает работу. При выходе
за границы уменьшает объём, ищет обратные связки или за-
пускает ребалансировку.

Предварительное размещение увеличивает риск контр-
агента. Средства находятся на нескольких биржах, и каждая
может приостановить вывод, ограничить аккаунт или столк-
нуться с технической проблемой. Поэтому нельзя выбирать
площадку только по редким большим спредам. Репутация,
прозрачная документация, стабильность API и разумный ли-
мит капитала важнее количества сигналов.

Для первого наблюдения не нужно сразу распределять ре-
альные деньги. Создайте виртуальные балансы в таблице и
пропустите через них найденные связки. Записывайте, ка-
кой актив оказался бы на каждой бирже после сделки. Та-
кой dry-run быстро показывает, почему односторонний по-
ток возможностей не может продолжаться бесконечно.

После нескольких операций возникает следующий во-
прос: как вернуть активы к рабочему распределению и не от-



 
 
 

дать прибыль комиссиям. Это задача ребалансировки.



 
 
 

 
Глава 10 Ребалансировка

после серии сделок
 

Ребалансировка — восстановление нужного распределе-
ния активов между площадками. Она может выполняться
переводом, обратной арбитражной сделкой, конвертацией
через другой актив или комбинацией способов. Хорошая
стратегия учитывает её до первой сделки.

Вернёмся к примеру. Изначально на A было 250 USDT,
на B — BTC на 250 долларов. После пяти однонаправленных
операций по 40 долларов на A осталось около 50 USDT и
появился BTC, а на B BTC почти закончился и накопились
USDT. Система больше не может покупать на A и продавать
на B прежним объёмом.

Прямой способ — перевести BTC с A на B и USDT с B на
A. Но два вывода создают две комиссии и два операционных
риска. Иногда дешевле перевести только один актив, а вто-
рой баланс восстановить обратной связкой. Иногда сеть для
USDT дешевле, но обе биржи должны поддерживать одну и
ту же сеть и один и тот же контракт.

Внутренняя ребалансировка возникает, когда рынок даёт
возможность в противоположном направлении. Тогда вы по-
купаете BTC на B и продаёте на A, естественно возвращая
запасы. Такой вариант может иметь меньший спред, но эко-
номить вывод. Его следует оценивать как часть общего цик-



 
 
 

ла.
Рассмотрим десять сделок. Каждая дала расчётные 1,20

доллара после торговых комиссий, всего 12 долларов. Для
восстановления потребовался перевод стоимостью 4 доллара
и дополнительная конвертация с потерей 1 доллар. Чистый
результат цикла равен 7 долларам, а не 12. Средняя прибыль
сделки — 0,70 доллара. Если сканер оценивал каждую от-
дельно, без цикла он завысил результат на 71 процент отно-
сительно фактической прибыли: 12 против 7.

Ребалансировку не обязательно запускать сразу после вы-
хода за идеальное соотношение. Частые мелкие переводы
особенно дороги для небольшого капитала. Можно устано-
вить мягкий порог, при котором новые сделки уменьшаются,
и жёсткий, при котором работа в направлении прекращает-
ся. Затем дождаться подходящего обратного потока или объ-
единить перевод в более крупную сумму.

У ребалансировки должен быть журнал: причина, марш-
рут, актив, сеть, комиссия, время, ожидаемый и фактиче-
ский результат. Без журнала расходы растворяются в изме-
нениях баланса, и стратегия кажется прибыльнее, чем есть.
Итог следует считать по совокупной стоимости портфеля в
одной расчётной валюте, отдельно отмечая нереализован-
ный риск активов.

Мы разобрали основу межбиржевой механики: цены, ста-
кан, расходы, скорость, капитал и восстановление. Теперь
можно перейти к основным видам арбитража и увидеть, как



 
 
 

эти же принципы меняются в разных конструкциях.



 
 
 

 
Часть вторая Основные

виды арбитража
 
 

Глава 11 Межбиржевой
арбитраж между CEX

 
Классическая схема CEX–CEX сравнивает исполнимую

цену покупки на одной централизованной бирже с исполни-
мой ценой продажи на другой. Для неё нужны одинаковый
актив, одинаковый экономический объём, свежие стаканы и
заранее размещённые остатки. Простота схемы делает её хо-
рошей учебной моделью, но не означает лёгкого исполнения.

Проверка начинается с идентичности инструмента. BTC/
USDT на двух спотовых рынках обычно сопоставим, но даже
здесь нужно учитывать различие цены самого USDT к дол-
лару и доступность вывода. Для альткоина дополнительно
проверяются сеть и адрес контракта. Затем система получает
asks биржи покупки и bids биржи продажи, строит VWAP на
выбранный объём и применяет комиссии конкретного акка-
унта.

Предположим, на A можно купить 0,008 BTC по средне-
му 60 050 USDT, а на B продать тот же объём по среднему
60 410. Стоимость покупки — 480,40 USDT. Выручка до ко-



 
 
 

миссии — 483,28. При taker-комиссии 0,1 процента на каж-
дой стороне расходы равны приблизительно 0,4804 и 0,4833
USDT. Результат до ребалансировки:

483,28 − 0,4833 − 480,40 − 0,4804 = 1,9163 USDT.
Это около 0,399 процента от затраченных 480,40 USDT.

Если средняя стоимость ребалансировки, приходящаяся на
сделку, равна 0,70 USDT, остаётся 1,2163 USDT, или около
0,253 процента. При задержке, ухудшившей продажу всего
на 0,2 процента, потеря составит примерно 0,97 USDT и по-
чти уничтожит запас.

В реальной системе одной формулы недостаточно. Перед
исполнением нужно подтвердить статус рынка, отсутствие
технического обслуживания, актуальность котировок, мини-
мальные размеры, свободный баланс и максимально допу-
стимый возраст данных. После отправки ордеров система от-
слеживает каждое исполнение, а не только ответ «принято».

Порядок действий при ручной проверке может быть та-
ким:

1. Убедиться, что обе площадки доступны вам и аккаунты
прошли необходимую проверку.

2. Сверить актив, сеть и адрес контракта.
3. Проверить ввод и вывод, даже если перевод не нужен

немедленно.
4. Рассчитать VWAP на обеих сторонах для одного коли-

чества.
5. Подставить личные комиссии и резерв исполнения.



 
 
 

6. Убедиться, что после сделки балансы остаются в допу-
стимых коридорах.

7. Зафиксировать снимок расчёта и время.
8. После исполнения сравнить ожидаемый результат с

фактическим.
Не каждая возможность требует сделки. Если запас после

всех расходов мал, отказ является правильным результатом
анализа. Профессиональная система ценна тем, что быстро
исключает неподходящие варианты.

Особая опасность возникает при использовании малоиз-
вестной биржи только ради высокой цены. Котировка мо-
жет быть реальной внутри закрытой экосистемы, но вывод
средств окажется невозможен. Площадка для арбитража вы-
бирается не по одному спреду, а по совокупности ликвидно-
сти, технической устойчивости, качества API, правил досту-
па и риска хранения капитала.



 
 
 

 
Глава 12 Внутрибиржевой

треугольный арбитраж
 

Треугольный арбитраж использует три обмена внутри од-
ной биржи. Например, USDT меняется на BTC, BTC на ETH,
затем ETH обратно на USDT. Если произведение трёх кур-
сов после комиссий даёт больше единицы, цепочка теорети-
чески увеличивает исходный баланс.

Пусть доступны такие исполнимые условия:
USDT → BTC по 60 000 USDT за BTC;
BTC → ETH по 20 ETH за BTC;
ETH → USDT по 3 020 USDT за ETH.
Из 500 USDT до комиссий получится 0,008333 BTC, за-

тем 0,166667 ETH, затем 503,33 USDT. Валовая разница
равна 3,33 USDT, или 0,667 процента. При комиссии 0,1
процента на каждом из трёх обменов итог приблизительно
равен:

503,33 × 0,999³ = 501,82 USDT.
Расчётная прибыль — около 1,82 USDT, или 0,364 про-

цента. Если два перехода исполнятся с дополнительным
ухудшением по 0,15 процента, останется примерно 0,32
USDT. Ещё небольшое движение курса сделает цепочку от-
рицательной.

Преимущество треугольной схемы — отсутствие межбир-
жевого перевода. Все активы находятся в одной системе.



 
 
 

Недостаток — необходимость провести три операции почти
без задержки. После первого обмена следующие курсы мо-
гут измениться. Кроме того, каждая пара имеет собственную
глубину, минимальный размер и правила округления.

Программа должна рассчитывать направление правильно.
Если пара задана как ETH/BTC, а вы меняете BTC на ETH,
используется ask. Если меняете ETH на BTC, используется
bid. Ошибка инверсии способна показать прибыль там, где её
нет. Надёжный расчёт лучше строить как последовательное
изменение количества актива, а не как набор процентов.

Многие очевидные треугольные дисбалансы исчезают
очень быстро. Их ищут автоматические системы, располо-
женные близко к биржевой инфраструктуре. Для новичка
ручное наблюдение полезно как упражнение в чтении пар и
комиссий, но не как обещание постоянного заработка. Полу-
автоматический монитор может находить более медленные
случаи на менее активных парах, однако там возрастает риск
слабой ликвидности.
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