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Вместо введения: Красота с птичьего полета
В первой книге мы определили некоторый теорминимум, который необхо-

димо знать, чтобы решать различные финансовые задачи руками и инструмен-
тарием опционного трейдера. Вторая книга посвящена отдельным интересным 
аспектам финансовых моделей – продвинутым темам. Эти аспекты добавляют 
красоты, содержательности и практической важности супермоделям из первой 
книги. За эти «надбавки», однако, придется заплатить заметным усложнением 
используемой математики. Как известно, красота требует жертв. В нашем слу-
чае эти жертвы оправданы. Перед вами в новом свете предстанут факторные 
модели, задачи аллокации активов, модели корреляции и их многочисленные 
приложения – от построения стратегий торговли и управления портфелями ин-
вестиций до моделирования экономических рисков корпораций. Особое вни-
мание мы также уделяем проблемам существования арбитража, неравновесия 
и человеческого фактора при использовании моделей.

Макс Фактор – факторные модели без косметики

В Главе 9 мы обсудим выбор важных факторов в моделях доходностей раз-
личных классов активов. Выбор ведущих факторов непосредственно связан 
с различными моделями ценообразования. С некоторыми мы уже сталкивались 
в первой книге. Однако здесь все эти модели рассматриваем более подробно, 
с присущими им нелинейностями, хвостами и другой экзотикой. По ходу дела 
делаем очень важный вывод: даже на первичные (линейные) активы нужно 
смотреть с позиции производных (нелинейных) финансовых инструментов. 
Материал этой главы пригодится нам в решении задачи об аллокации активов.

Наша Сказка о Тройке, или о том, как Трудно быть богом: 
управление активами в долгосрочной перспективе

Глава 10 посвящена управлению портфелем инвестиций. Она самая длин-
ная в этой книге. Тем не менее ее объема хватает лишь для краткого раскрытия 
темы: постановки и решения задачи оптимальной аллокации активов и управ-
ления ими в долгосрочной перспективе. Хотя это очень прикладная проблема, 
в главе поднимаются и интересные теоретические вопросы. Ответа на некото-
рые из них нет до сих пор. Их успешное решение станет – мы в этом уверены – 
настоящим прорывом в развитии как индустрии, так и академической науки. 
Так, кстати, часто и происходит, когда прикладными задачами начинают ин-
тересоваться теоретики.

Книга 2. Красавицы со сложностями
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Название главы – это аллюзия на повести братьев Аркадия и Бориса Стру-
гацких «Сказка о Тройке» (1968) и «Трудно быть богом» (1963). Наша Трой-
ка – это три стадии аллокации капитала: asset-liability management, global tactical 
allocation и asset selection. Таким образом, мы предлагаем целостный взгляд на 
задачу управления клиентскими активами и пассивами, а также указываем на 
место управляющего активами в этой задаче. Хорошим управляющим – почти 
богом – быть трудно. Нужно хорошо знать матчасть и не пытаться продавать 
клиенту то, что ему не нужно. Помимо прочего, в этой главе мы также знако-
мим вас с концепцией агрессивного риск-менеджмента – новой парадигмой 
в управлении рисками.

Темный рыцарь: Корреляция​

В двух томах книги мы много внимания уделяем взаимозависимостям раз-
ных величин и их корреляциям. Параметр корреляции так или иначе присут-
ствует в подавляющем числе финансовых моделей. Поэтому стоит отдельно 
рассмотреть проблему моделирования самой корреляции. Это сделано в Гла-
ве 11. В качестве примеров использования моделей корреляции рассматрива-
ются проблемы управления портфельными инвестициями и корпоративного 
риск-менеджмента. Мы обсуждаем интересные экономические эффекты, свя-
занные с проявлением корреляции (в частности, возникновение совместных 
хвостовых рисков), а также финансовые инструменты, которые особенно чув-
ствительны к корреляционному риску.

Арбитраж – порочная страсть

Неравновесность процессов на финансовых рынках – это тема Главы 12. 
В ней рассказывается о причинах появления неравновесности, о существова-
нии арбитража как неравновесного явления в равновесных моделях ценообра-
зования, о возникновении и развитии различных нестабильностей. Экономист, 
математик и финансист могут по-разному понимать арбитраж. Здесь мы разби-
раемся в этих тонкостях и предлагаем вам познакомиться с современной тео-
рией арбитражного ценообразования, позаимствованной из фундаментальной 
теоретической физики элементарных взаимодействий.

Обиженная модель

Человек, который использует модель, вместе с ней образует систему. В фи-
зике эта система стабильна: на моделируемые процессы человек смотрит со 
стороны, не меняя их сущности. В финансах, в отличие от физики, система «че-
ловек + модель» нестабильна. Применение модели меняет процессы на финан-
совых рынках, которые она призвана описывать. Иначе говоря, то, как модель 
описывает жизнь, начинает влиять на саму жизнь, как только люди начинают 
на базе этой модели принимать решения.

Излишняя вера в те или иные модели, чрезмерное их использование могут 
приводить к печальным результатам. Например, к «высыханию» ликвидности 
или обвалам рынка. Так прежде хорошие модели становятся «обиженными» – 
на них сыпятся упреки за последствия «переиспользования». В Главе 13 мы 



рассказываем о модельных «пузырях» и механике их образования, связывая 
эти процессы с общей теорией образования рыночных пузырей.

Если неправильное применение моделей ведет к кризисам, то из этого мо-
жет последовать вывод о невозможности содержательного описания социаль-
ных систем математическим аппаратом естественных наук. С одной стороны, 
подобной критике обычно подвергаются модели принципиально равновесные. 
Ответ на нее мы видим в необходимости введения в финансовые модели опи-
саний сложной неравновесной динамики. К последней главе в книге вам это 
уже должно стать ясно, так как мы об этом пишем в нескольких местах, в осо-
бенности в Главе 12. Возможно, в этом направлении финансовым модельерам 
откроются новые горизонты. С другой стороны, во многих случаях причиной 
потери моделями своего прежнего статуса и предъявления им правомочных 
претензий является агентская проблема, человеческий фактор. Иными слова-
ми, проблема заключается в людях, которые используют модели, а не в моде-
лях как таковых.

Заключение: Миры Кирилла Ильинского

В заключение мы возвращаемся к графу связей, который нарисовали во 
Введении к Книге 1. Тогда он был несложным, а теперь превратится в большую- 
пребольшую картинку – замысловатую структуру, карту нового модельного 
мира нелинейной случайности, о котором мы рассказывали. На этой «карте 
знаний» отображены основные проблемы и понятия, которые соединены па-
утиной связей. Связи подсказывают вам, о каких смежных вещах стоит ду-
мать, столкнувшись с той или иной проблемой в реальности. Эти связи – свое- 
образная арматура, которая сделает знания, добытые из книги, исключительно  
прочными. С этой картой вы можете открывать новые миры, исследовать но-
вые интересы и возможности.


