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С птичьего полета

Введение: Мир через призму моделей

Все задачи, с которыми сталкиваешься в реальной жизни, как правило, не-
линейны и содержат элемент случайности. Чтобы правильно их решать, нужно 
строить модели, сложные и специфические. Картина становится еще более за-
путанной, если результат моделируемых процессов зависит от решений людей. 
К счастью, есть выход. Есть финансовые модели хорошо продуманные и про-
работанные. Эти модели в упрощенном и обобщенном виде описывают чело-
веческое поведение. Причем поведение в ситуации неопределенности, когда 
итоговый результат зависит от нашего окружения и выбора неочевидным об-
разом, т.е. нелинейно. Используя язык производных финансовых инструмен-
тов, можно по-новому взглянуть на широкий круг проблем, казалось бы, дале-
ких от Уолл-стрит. В этом мы опираемся на опыт, накопленный в  финансовой 
 экономике и индустрии за последние полвека.

«Хорошие» модели

В первой главе рассказывается о практической стороне финансового моде-
лирования. Что такое модели вообще и финансовые модели в частности? Зачем 
они нужны? Как понять – хорошая модель или нехорошая? Кто использует эти 
модели, как использует, кто их строит? Мы обсуждаем вопросы, понимание ко-
торых важно для всех участников подготовки сделки на рынке: «модельеров», 
трейдеров и «сейлзов». Здесь вы узнаете о том, как образуется цена, по кото-
рой кто-то покупает, а кто-то продает, как устроены хеджи, как развитие со-
бытий на рынке приводит к переосмыслению моделей и торговой практики. 
Мы вводим систему правил – принципов, которые помогают решить, является 
ли модель «хорошей». В качестве примера такой модели мы подробно разбира-
ем уравнение Блэка – Шоулза с локальными волатильностями. Попутно вво-
дятся необходимые понятия и термины, используемые в последующих главах.

Моделируя модели, или The Next «Next Model»

Любая модель упрощает картину процессов, которые происходят в реаль-
ности. Стабильность упрощения является важной характеристикой модели. 
Качество модели можно оценивать по тому, насколько ее параметры устой-
чивы. Однако в поиске качественной модели важно не просто найти еще одну 
модель, но выйти на новый уровень понимания моделируемых процессов. 

Книга 1. Модели для взрослых
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В  Главе 2 мы рассматриваем различные подходы к описанию динамики пара-
метров финансовых моделей. Пример такого параметра – вмененная волатиль-
ность, ключевая величина в оценке опционов. Как ее стохастичность влияет на 
цены простых и экзотических финансовых инструментов? Чтобы это понять, 
мы используем стандартный язык описания чувствительности цены инстру-
мента к параметру. Взяв несколько моделей стохастической волатильности, мы 
обсуждаем их применимость в реальной жизни. В частности, нас интересует, 
насколько эти модели соответствуют эмпирическим наблюдениям. В заключе-
ние мы рассматриваем хорошо известную в индустрии модель вмененной во-
латильности dVega. Она выводится из общей модели случайной краткосрочной 
волатильности как модель оценки поправок к решениям стандартного уравне-
ния Блэка – Шоулза с постоянными параметрами.

Модели как есть или как надо? Рыночные или структурные модели

Есть два подхода к финансовому моделированию. С одной стороны, мож-
но строить модели, исходя из некоторых фундаментальных предположений 
о структуре происходящих на рынке процессов. Загадав динамику, пытаются 
воспроизвести наблюдаемые на рынке цены. Такие модели так и называют-
ся – фундаментальными, или структурными. С другой стороны, в моделиро-
вании можно опираться на относительную оценку финансовых инструментов 
рынком. Это – рыночные модели. Они воспроизводят динамику рынка без 
фундаментальных предположений об основах или причинах этой динамики. 
В Главе 3 мы сравниваем практические и эстетические характеристики двух 
подходов, которые по сути являются двумя сторонами одной медали. Основ-
ная тема главы раскрывается через призму моделирования цен инструментов 
с фиксированной доходностью. По ходу изложения мы знакомим вас со стан-
дартными для финансовой индустрии моделями коротких процентных ставок, 
такими как HJM, Хо и Ли, и Васичека, а также моделями динамики кривой 
доходности. Часть главы также посвящена развитию моделей вмененной вола-
тильности в рамках мембран волатильности и метода Дермана и Кани.

Финансовый Хоббит: от кредита к акциям и обратно. 
Модели структуры капитала

Эта глава посвящена фундаментальным и арбитражным моделям струк-
туры капитала компаний. Сначала, на конкретных примерах и историях, вво-
дятся основные понятия, которые связаны с кредитным риском и кредитны-
ми финансовыми инструментами. Затем, на примере моделей Мертона и KMV, 
рассматривается фундаментальный подход к оценке кредитных инструментов 
с использованием публичной информации об акциях компаний. Арбитраж-
ный подход продемонстрирован на примере арбитражной модели структуры 
капитала – модели CRR, или Credit Risk Reversal. Эта модель была разработана 
в инвестбанке JPMorgan Chase в 2003–2004 годах. Мы приводим практические 
примеры использования подобных моделей для создания стратегий защиты 
кредитных портфелей и стратегии, которая зарабатывает на кризисах. В за-
ключении главы мы обсуждаем то, как макромодели структуры капитала по-
зволяют связать макроэкономику с  микродинамикой финансовых рынков.
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Зачем торговать на эффективном рынке? 
Модели эффективности и предсказуемость

Основная тема главы – связь между эффективностью рынка и предсказуе-
мостью движений цен финансовых инструментов. Здесь обсуждаются различ-
ные подходы к описанию рыночной динамики и, в частности, популярное мне-
ние о бесполезности применения технического анализа на эффективном рынке. 
Для описания степени предсказуемости различных ценовых характеристик мы 
обращаемся к понятиям фрактальности и мультифрактальности ценовых про-
цессов. Полезность введенных концепций демонстрируется на примере пред-
сказаний потери рыночной устойчивости и краткосрочных рыночных кризисов.

Ночной дозор: как сознательно учесть бессознательное

Эта глава – наименее техническая из всей книги. Она посвящена модели-
рованию процессов принятия решений. Начав с обзора любимых экономи-
стами инструментов – функций полезности, мы обсуждаем общие вопросы 
принятия решений в условиях неопределенности. Здесь же мы рассказываем 
о приложениях описываемых методов в моделях ценообразования. Во второй 
части главы речь идет о современных достижениях нейроэкономики и о том, 
как взаимодействует сознательное и подсознательное в принятии решений. 
Важность поведенческих аспектов объясняется в рамках теории перспектив. 
Мы завершаем главу обсуждением приложений этой теории к оценке торговых 
стратегий и финансовых инструментов.

Мир глазами опционного трейдера: оси риска

Понятия из теории опционов и практику определения цен на рынках про-
изводных финансовых инструментов полезно знать не только трейдерам и кван-
там. Польза от принципов и моделей, о которых мы рассказываем в этой кни-
ге, гораздо шире. Они позволяют в новом свете взглянуть на многие проблемы 
финансового анализа. Даже те, которые на первый взгляд напрямую не связа-
ны с финансовыми производными. В Главе 7 мы предлагаем классифициро-
вать любой риск – не только изменения цены опциона! – в терминах чувстви-
тельностей, так называемых Greeks производных финансовых инструментов.

Мир глазами опционного трейдера: 10 примеров из жизни

Предыдущая глава заложила фундамент – систему классификации рисков 
на основе взгляда опционного трейдера. Здесь же мы разбираем примеры при-
ложения этого взгляда к различным задачам финансовой экономики. Рассмат-
риваются проблемы построения оптимального инвестиционного портфеля, 
определения оптимальной структуры капитала компании, разработки справед-
ливой структуры вознаграждения управляющих. Примеров подобных задач мо-
жет быть много. Эта глава поможет вам научиться смотреть на мир по-другому. 
Так, как смотрит на свой портфель трейдер, который хорошо понимает, что 
цены опционов – результат случайной и нелинейной динамики на неравно-
весном рынке.


