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Москва, 2009
АННОТАЦИЯ. Курс «Финансовая инженерия» состоит из четырёх  частей: «Финансовые вычисления и анализ ценных бумаг», «Организация и обработка финансовых данных», «Финансовая инженерия», «Динамические модели хеджирования». Каждая часть читается отдельно. «Финансовые вычисления и анализ ценных бумаг» и  «Организация и обработка финансовых данных» читаются в первом семестре, в конце семестра - зачёт. Опрос на зачёте ведётся по двум частям независимо, и для получения зачёта необходимо получить зачёт по каждой части. «Финансовая инженерия» и «Динамические модели хеджирования» читаются во втором семестре и завершаются сдачей экзамена. Экзаменационный билет состоит из вопросов по каждой из двух частей. Если на вопросы по одной  части студент получает неудовлетворительную оценку, экзамен считается несданным. Общая оценка по курсу выставляется как среднее арифметическое из положительных оценок по каждой части с учётом сданного зачёта в первом семестре.
                                         ЧАСТЬ 1. 
      Финансовые вычисления и анализ ценных бумаг
                                     Автор: С.Н.Смирнов

1. Пояснительная записка.

Автор программы – проф. С.Н. Смирнов

Требования к студентам. 
Предполагается, что студенты владеют необходимым математическим аппаратом (основы математического анализа и линейной алгебры).

Аннотация. 
Курс «Финансовые вычисления и анализ ценных бумаг» рассчитан на один семестр и читается студентам первого курса магистратуры направления Экономика, обучающимся по магистерской программе «Управление рисками и актуарные методы». 

Курс является первым из цикла курсов «финансового» блока в рамках магистерской программы  «Управление рисками и актуарные методы». Он  предназначен для ознакомления слушателей с основами финансовых расчетов и анализа инвестиций и является базовым для ряда дальнейших курсов финансового и актуарного блоков программы.

Полученные знания могут быть использованы в курсах финансово-экономического профиля и при подготовке магистерских диссертаций. 

Важная роль в курсе отведена семинарским занятиям. Для успешного усвоения курса студентам необходимо не просто получить представление об основных методах анализа, но и научиться применять эти методы. Это требует непрерывной практики в решении задач, которая приобретается на семинарских занятиях и при подготовке домашних заданий.  
Учебная задача дисциплины.

В результате изучения курса студент должен:

· знать основные принципы и методы теории процента, анализа доходности инвестиций, дюрационного анализа, теории иммунизации; 

· обладать навыками анализа финансовой отчетности компаний, оценки доходности и риска инвестиций;

· уметь производить элементарные финансовые расчеты.
2. Тематический план дисциплины.

	№
	Наименование разделов и тем
	Всего

Часов
	Аудиторные часы 
	Самостоятельная работа



	
	
	
	Лекции 
	Семинары
	

	1
	Дисконтирование денежных потоков. Временная структура процентных ставок
	    4
	2
	
	   2

	2
	Исчисление процентных ставок
	   12
	4
	2
	   6

	3
	Анализ чувствительностей приведенной стоимости потоков платежей
	   12
	4
	2
	   6

	4
	Анализ инвестиций с фиксированной доходностью
	   11
	4
	1
	   6

	5
	Оценка эффективности инвестиций
	    11
	4
	1
	    6

	         
	                               Итого:
	   50   
	18
	6
	  26


3. Литература.
Базовые учебники
1. Fabozzi, F.J. (2009) Bond Markets, Analysis and Strategy, 7th ed. – Pearson Education. [Fabozzi]  (русский перевод: Фабоцци Ф. Рынок облигаций. Анализ и стратегии. 6-е издание. Альпина Бизнес Букс, 2007 г.)
2. Jones, C. P. (2003) Investments. Analysis and Management (9th ed.). – Wiley.[Jones]

3. Reilly, F. K. and Brown, K. C. (2005) Investment Analysis and Portfolio Management (with Thomson ONE - Business School Edition), 8th ed. – Cengage Learning.[RB]
Основная. 

1. Х. Гербер (1995) Математика страхования жизни. – М.: Мир. [Гербер]
2. Касимова О. Ю. (2001) Введение в финансовую математику (анализ кредитных и инвестиционных операций). – М.: Анкил.
3. Четыркин Е. М. (2003) Финансовая математика. – М.: Дело. [Четыркин]
4. Cottle, S., Murray, R.F., and Block, F. E. (1988) Securiry Analysis, 5th ed. – McGraw Hill.

5. Cartledge, P.C. (2000) The Handbook of Financial Mathematics, 3rd ed. – Vol. 1: Mathematics of Bond and Money Markets. – Euromoney Books. [Cartledge]

6. Panjer, H. (Ed.) et al. (1998) Financial Economics. ​– Shaumburg, Illinois: The Actuarial Foundation. [Panjer]

Дополнительная. 

1. Крушвиц, Л. (2000) Финансирование и инвестиции. – С.-Пб.: Питер. [Крушвиц]

2. У.Ф.Шарп, Г.Дж.Александер, Дж.В.Бэйли (2009) Инвестиции. – М.: ИНФРА-М.

3. Галиц, Л. (Galitz, L.) (1998)  Финансовая инженерия. – М.: ТВП.
4. Haugen, R.A. (1995) The New Finance. The Case Against Efficient Markets. – Prentice Hall.

4. Формы контроля.
- текущий контроль осуществляется путем проверки посещения лекций и   семинаров  -  10%;

- промежуточный контроль – домашнее задание 30%;

- итоговый контроль - в форме письменного зачета в конце семестра – 60%. 

Итоговый зачёт проводится в присутствии преподавателя и предполагает краткий ответ на теоретический вопрос, а также решение задач. Вопросы и практические задания составляются с учётом материала, пройденного как на лекционных занятиях, так и на семинарских занятиях.

Время, отводимое на выполнение итоговой работы, 2 астрономических часа (120 минут).

5.  Содержание программы.

Раздел I.  Дисконтирование денежных потоков. Временная структура процентных ставок (Fabozzi, гл. 2, 3). 
Декомпозиция безрисковых потоков платежей на элементарные. Рыночная интерпретация коэффициентов дисконтирования. Принцип предпочтения ликвидности. Принцип отсутствия арбитражных возможностей и его применение для вывода формулы для приведенной стоимости. Влияние торговых ограничений. Определение совокупности коэффициентов дисконтирования по рыночным данным. Учет ликвидности инструментов. Способы определения доходности по коэффициентам дисконтирования. Временная структура процентных ставок. Формы кривой доходности. Форвардные коэффициентам дисконтирования и процентные ставки.

Раздел II.  Исчисление процентных ставок (Гербер, гл. 1; Четыркин; RB, part 1).

Простые и сложные проценты. Процентные ставки. Период капитализации. Эффективная и номинальная ставка. Дискретное и непрерывное начисление. Сила роста или краткосрочная (мгновенная) доходность с непрерывным начислением. Дисконтирование денежных потоков. Современная (текущая) стоимость. Детерминированные аннуитеты (ренты). 

Различные принятые виды (меры) доходностей и их расчет. Доходности для дисконтных и купонных облигаций, активов с нефиксированной доходностью, портфелей. Временная структура процентной ставки. 

Раздел III.  Анализ чувствительностей приведенной стоимости потоков платежей (Fabozzi, гл. 4).  

Чувствительность приведенной стоимости потоков платежей к параллельным сдвигам кривой доходности. Дюрация как средне-взвешенный срок платежей. Иммунизация портфеля активов и пассивов. Иммунизация капитала. Показатель выпуклости как чувствительность второго порядка приведенной стоимости потоков платежей. Поведение приведенной стоимости потоков платежей в случае иммунизации и положительного показателя выпуклости. Чувствительность стоимости облигации к времени до погашения 

Раздел IV.  Анализ инвестиций с фиксированной доходностью (Fabozzi, Ch. 4, 5; Jones, Ch. 11 – 13; RB, Ch. 15 – 17) .

Реальная доходность облигаций и инфляция. Гипотеза Фишера. Волатильность цен и доходностей облигаций. Корреляционная структура процентных ставок. Государственные и корпоративные облигации. Кредитный риск и кредитный спрэд. Премия за ликвидность. 

Теория иммунизации Редингтона и ее развитие. (Panjer, Ch. 3)

Раздел V. Оценка эффективности инвестиций (Fabozzi, Ch., 19, 20). Различные меры эффективности (доходности): усредненная доходность, взвешенная по времени, взвешенная по деньгам. 

Оценка на основе дисконтированной стоимости. Выбор ставки. Премия за риск. Примеры: актуарное оценивание портфелей активов с фиксированной доходностью, оценка инвестиционных проектов.
6.Вопросы для оценки качества освоения дисциплины.
Примеры вопросов (задач) для проверки качества знаний:

1. Начисление процентов производится поквартально на протяжении двух лет при номинальной ставке 12% годовых. Начальная сумма 200 рублей. Найти:

(а) величину капитала, наращенного с учетом процентов;

(б) эффективную ставку.

2. Существует обязательство уплатить 100 000$ через 10 лет. Стороны согласились изменить условия погашения долга следующим образом: через 2 года выплачивается 30 000$, а оставшийся долг погашается равными платежами в конце каждого года из оставшихся 8-и лет. Найдите сумму платежа, при условии, что ставка доходности равна 10% годовых.

3. Срочная структура процентных ставок. Построить график срочной структуры процентных ставок (спот-ставки в зависимости от времени до погашения облигации) по реальным данным о ценах каких-либо купонных гособлигаций (например, US Treasury Bonds, (Panjer, 1998, таблица 1.4); можно использовать данные о доходности ОФЗ).

4. Выведите правило сложных процентов  для роста цены бескупонной безрисковой облигации из таких предположений: (а) доходности инвестиций в облигацию для двух любых промежутков времени одинаковой длительности должны совпадать; (б) цена облигации есть непрерывная функция времени.

5. Значение 
[image: image1.wmf]20|

a

&&

 (процентная ставка 6% в год) равно

a) 12,47

b) 13,11

c) 11,97

d) 12,16

6. Предположим, что сейчас середина 20Х1 года. Облигация с погашением 01.01.20Х4, суммой при погашении (номиналом) 1000 и купонами по 50 в моменты 01.01.20Х2 и 01.01.20Х3. Инвестиционный менеджер готов купить облигацию, если ее доходность к погашению будет не ниже 8% годовых. По какой цене он готов покупать облигации?
7. Темы домашнего задания
В качестве домашнего задания слушателям будет предложено:
-  доказательство отдельных утверждений курса;

-  вывод некоторых формул финансовой математики;

    - решение блока типовых задач, которые были разобраны на семинарских занятиях.
8. Методические рекомендации преподавателю

Для освоения данного курса важно научить студентов владению практически-ориентированными методами расчетов. Также важно обращать внимание студентов на то, какие предпосылки моделей являются существенными, а какие - лишь упрощающими. Следует также уделять внимание интерпретации полученных результатов.

9. Методические указания студентам
Для успешного усвоения курса необходимо не только посещать лекции и семинарские занятия, но и активно готовится к ним. 

10. Использование информационных технологий

Различные материалы по этому курсу будут вывешиваться на личных страницах преподавателей на сайте ГУ – ВШЭ, а также на сайте xion.ru.

Данные о динамике цен активов для выполнения домашних заданий можно брать с различных сайтов, в частности, РТС www.rtsnet.ru и ММВБ www.micex.ru, а также с сайтов различных управляющих компаний. 

                                         ЧАСТЬ 2. 
         Организация и обработка финансовых   данных
                              Автор: А.Н. Дарьин

1.Пояснительная записка. 

Автор программы – Александр Николаевич Дарьин к. ф.-м. н.
Аннотация.

Курс «Организация и обработка финансовых данных» читается студентам первого курса магистратуры направления Экономики, обучающимся по программе «Управление рисками и актуарные методы».

Курс предназначен для ознакомления слушателей с основными принципами организации хранения и накопления информации в промышленных базах данных, а так же со способами получения доступа к этой информации и её обработки. Кроме того курс нацелен на демонстрацию ценности и возможностей предварительного анализа информации и её наглядного представления.

В настоящее время большую долю трудового времени специалиста в области управления рисками занимает получение, подготовка и предварительная обработка данных. Студентам предлагается на практических примерах освоить все шаги от непосредственного получения исходной информации до анализа результатов её предварительной обработки и получения выводов относительно характера адекватных математических моделей исследуемых явлений.

Полученные знания и навыки могут быть использованы при подготовке магистерских диссертаций, а так же при выполнении практических заданий в курсах, связанных с обработкой реальной рыночной и другой финансовой информации.

Важнейшая роль в курсе отводится практическим занятиям. Для успешного усвоения курса студентам необходимо не просто получить представление об основных методах анализа и обработки информации, но и научиться применять эти методы. Это будет достигнуто путем решения ряда практических задач, в том числе с использованием оборудования и информационных ресурсов Лаборатории по финансовой инженерии и риск-менеджменту.
Требования к студентам.

Предполагается, что студенты владеют навыками работы с персональными компьютерами на уровне уверенных пользователей, в частности в использовании электронных таблиц MS Excel. Предполагается так же наличие базовых знаний дисциплин связанных с финансами и управлением рисками, необходимое для интерпретации и  усвоения предлагающихся практических примеров. Кроме того, от студентов потребуется знание английского языка на уровне чтения технической (экономической) литературы.

Учебная задача дисциплины.

В результате изучения курса «Организация и обработка финансовых данных» студент должен:

a. знать основные принципы организации промышленных баз данных;

b. обладать навыками по написанию запросов на выборку на языке SQL, группировки, обработки и сортировки получаемых результатов;

c. обладать навыками по построению и использованию сводных таблиц в пакете MS Excel;

d. иметь представление о способах наглядного представления больших объёмов информации.

2.Тематический план.

	№
	Наименование разделов
	Всего часов
	Аудиторные часы
	Самостоятельная работа

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	

	1


	Реляционные базы данных и язык SQL.
	15
	6
	2
	7

	2
	Нереляционные базы данных. Гиперкубы.
	18
	6
	2
	10

	3
	Основы предварительного анализа информации.
	16
	6
	2
	8



  ИТОГО                             49               18             6                25
3.Литература.

Основная.

1. Д. Далглеиш, Сводные таблицы в Excel. Технологии PivotTables. СПб: Питер, 2009.

2. Б. Джеллен, М. Александер, Сводные таблицы в Microsoft Office Excel 2007, М.: Вильямс, 2008.

3. М. Грабер. Введение в SQL. М.: Лори, 2000.

4. C Chatfield. Statistics for technology. A course in applied statistics. Third edition(Revised). Chapman&Hall/CRC, 1983.

5. C. Chatfield The Initial Examination of Data Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Vol. 148, No. 3. (1985), pp. 214-253.

Дополнительная.

1. М. Грабер. SQL. Справочное руководство. М.: Лори, 2006.

2. М. Грабер. SQL. М.:Лори, 2007.

3. К. Дж. Дейт. Введение в системы баз данных. (Восьмое издание) М.: Вильямс, 2006. 

4. C Chatfield. The Analysis of Time Series. An Introduction. Sixth edition. Chapman&Hall/CRC, 2004.

5. DC Hoaglin, F Mosteller, JW Tukey. Understanding robust and exploratory data analysis. John Wiley & Sons, 2000. 
4.Формы контроля.

· текущий контроль осуществляется путем проверки посещения лекций и семинаров  -  10%;

·  промежуточный контроль – домашнее задание 30%;

· итоговый контроль - в форме письменного зачета в конце семестра – 60%. 

Итоговый зачёт проводится в присутствии преподавателя и предполагает краткий ответ на теоретический вопрос, а также решение задач на компьютере. Вопросы и практические задания составляются с учётом материала, пройденного как на лекционных занятиях, так и на семинарских занятиях.

Время, отводимое на выполнение итоговой работы, 2 астрономических часа (120 минут).

5.Содержание программы.

Раздел I. Реляционные базы данных и язык SQL.

Раздел посвящен основным понятиям и принципам построения и использования реляционных баз данных, принципам программирования на языках с автоматической навигацией. Предполагает изучение синтаксиса простейших запросов на языке SQL. Способов удаленного доступа к базам данных. Практические занятия проводятся на основе СУБД MS Access, а так же MS SQL Server 2005.

Литература.

Основная.

1. М. Грабер. Введение в SQL. М.: Лори, 2000. (стр. 21-153)

Дополнительная.

1. М. Грабер. SQL. Справочное руководство. М.: Лори, 2006.

2. М. Грабер. SQL. М.:Лори, 2007.

3. К. Дж. Дейт. Введение в системы баз данных. (Восьмое издание) М.: Вильямс, 2006.

Раздел II. Нереляционные базы данных. Гиперкубы.

Раздел посвящен обзору существующих нереляционных баз данных. Демонстрируются основные принципы построения и использования технологии гиперкубов на примере инструмента Сводные таблицы (Pivot Tables) электронных таблиц MS Excel. Демонстрируются способы наглядного представления больших объёмов информации.

Литература.

Основная.

1. Д. Далглеиш, Сводные таблицы в Excel. Технологии PivotTables. СПб: Питер, 2009. (Гл. 1-3).

2. Б. Джеллен, М. Александер, Сводные таблицы в Microsoft Office Excel 2007, М.: Вильямс, 2008. (Гл. 1-4).

Раздел III. Основы предварительного анализа информации.

Понятие, задачи и цели предварительного анализа информации. Способы наглядного представления больших объёмов рыночной информации. Использование результатов предварительного анализа для уточнения спецификации моделей.

Литература.

Основная.

1. C Chatfield. Statistics for technology. A course in applied statistics. Third edition(Revised). Chapman&Hall/CRC, 1983. Ch.1 

2. C. Chatfield The Initial Examination of Data Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General), Vol. 148, No. 3. (1985), pp. 214-253.
Дополнительная.

1. C Chatfield. The Analysis of Time Series. An Introduction. Sixth edition. Chapman&Hall/CRC, 2004.

2. DC Hoaglin, F Mosteller, JW Tukey. Understanding robust and exploratory data analysis. John Wiley & Sons, 2000. 

6.Вопросы для оценки качества освоения дисциплины.

1. Основное назначение и принципы построения запросов на основе предложения SELECT. Создать пример такого рода запроса для базы данных предложенной структуры.

2. Особенности синтаксиса команды JOIN  в предложении SELECT. Создать пример такого рода запроса для базы данных предложенной структуры.

3. Особенности синтаксиса команды WHERE в предложении SELECT. Создать пример такого рода запроса для базы данных предложенной структуры.

4. Особенности синтаксиса команды GROUP BY, а так же других операций по группировке, агрегированию и статистической обработке информации при помощи предложения SELECT. Создать пример такого рода запроса для базы данных предложенной структуры.

5. Особенности синтаксиса и структуры запросов, использующих команду UNION. Создать пример такого рода запроса для базы данных предложенной структуры.

6. Понятие связи в реляционных базах данных. Виды связей. Принципы организации связи много-ко-многим

7. Понятие гиперкубов данных. Принципы работы инструмента Сводные таблицы MS Excel. Создать сводную таблицу с заданными свойствами на основе предложенного набора данных.

8. Понятие условного форматирования. Способы наглядного предоставления больших объёмов финансовой информации. Создать правило условного форматирования в MS Excel для предложенного исходного набора данных.

9. Предварительная обработка информации как способ уточнения спецификации математических моделей явления.

10. Предварительная обработка информации как средство верификации исходной информации. Организация проверки достоверности финансовой информации. Проверить соответствие заданного набора информации заданному набору требований при помощи средств MS Access.
7.  Домашнее задание.
В качестве домашнего задания слушателям будет предложено
спроектировать, создать и заполнить информацией небольшую базу данных
из их предметной области (например, ценные бумаги, их котировки на
бирже, заявки на покупку и продажу; страховые продукты, полисы,
клиенты; и т.п.).
                                        ЧАСТЬ 3. 
                          Финансовая инженерия.
                             Автор: А.Н. Балабушкин

1. Пояснительная записка.

Авторы программы: Смирнов Сергей Николаевич, профессор кафедры управления рисками и страхования, Балабушкин Александр Николаевич, доцент кафедры управления рисками и страхования
Требования к студентам

Курс опирается на фундаментальные знания, полученные студентами в курсах по теории финансовых и фондовых рынков, банковского дела, Предполагается также владение математическим аппаратом, в первую очередь вероятностно-статистическими методами.
Аннотация

Дисциплина, представленная в курсе сфокусирована на практических аспектах финансовой инженерии и необходимой теоретической базе. Студенты получают представление о современном состоянии этой интенсивно развивающейся в последние годы финансовой индустрии и об основных методах используемых в международной и отечественной практике. Курс построен с  использованием современной западной и отечественной финансовой литературы.

Учебные задачи дисциплины

· Освоение понятийного финансовой инженерии 

· Овладение навыками финансовой инженерии 

· Ознакомление с методами количественного анализа, используемыми финансовыми инженерами

· Подготовка к практической деятельности 
2.Тематический план дисциплины.

	№
	Наименование разделов и тем
	Всего

Часов
	Аудиторные часы 
	Самостоятельная работа



	
	
	
	Лекции 
	Семинары
	

	1
	Роль финансовой инженерии
	    8
	2
	
	   6

	2
	Основы количественного анализа
	   13
	6
	1
	   6

	3
	Производные финансовые инструменты и их применение для управления финансовыми рисками
	   13
	6
	1
	   6

	4
	Управление финансовыми рисками на биржах-организаторах срочного рынка
	   13
	4
	1
	   8

	5
	Внебиржевые финансовые инструменты
	    15
	6
	1
	    8

	6
	Кредитные производные
	    10
	2
	2
	    6

	         
	                               Итого:
	   72    
	26
	6
	  40


3.Литература. 
Основная:

1. The Professional Risk Managers’ Handbook. PRMIA, 2005

2. Smithson Ch.W. Managing Financial Risk: a Guide to Derivative Products, Financial Engineering, and Value Maximization, McGraw-Hill, 2001

3. Hull J. Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, 2002

4. Галиц Л. Финансовая инженерия: инструменты и способы управления финансовыми рисками, ТВП, 1998

5. Маршалл Д.Ф. Финансовая инженерия: полное руководство по финансовым нововведениям, ИНФРА-М, 1998

6. Report on Margin. IOSCO, 1996

7.  Балабушкин А.Н. Опционы и фьючерсы, Вега, Москва, 1996

8. Малер Г. Производные финансовые инструменты: прибыли и убытки, Инфра-М, 1996

9. Вейсвейллер Р.  Арбитраж. Возможности и техника операций на финансовых и товарных рынках, Церих Пэл, 1995

10. Davies J., Hewer J., Rivett P. The Financial Jungle: A guide to Credit Derivatives, PricewaterhouseCoopers, 2001

11. Сафонова Т.Ю. Биржевая торговля производными финансовыми инструментами, Дело, 2000.

Дополнительная:

1. Колб Р. Финансовые деривативы, Филинъ, 1997

2. Де Ковни Ш., Такки К. Стратегии хеджирования, Инфра-М, 1996

3. Редхэд К., Хьюс С. Управление финансовыми рисками, Инфра-М, 1996

4. Вайн С. Опционы: полный курс для профессионалов. Альпина Паблишер, 2003

5. Ибрагимова Л.Ф. Рынки срочных сделок: начальный курс. Русская Деловая Литература, 1999

6. Ибрагимова Л.Ф. Рынки срочных сделок: для продолжающих и тех, кто призван регулировать. Издательство Российского университета дружбы народов, 2000

7. Кандинская О.А. Управление финансовыми рисками: поиск оптимальной стратегии, Консалтбанкир, 2000 

8. Jorion Ph. Financial Risk Manager Handbook 2001-2002, John Wiley & Sons, 2001

9. Crouhy M., Galai D., Mark R. Risk Management, McGraw-Hill, 2001

10. Saunders A. Financial Institutions Management: A Modern Perspective. 3rd edition, Irwin McGraw-Hill, 2000

11. Jorion Ph. Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 2nd edition, Irwin McGraw-Hill, 2001

12. Успехи и перспективы страховой и финансовой математики – Обозрение прикладной и промышленной математики, т. 1, вып. 5, 1994 

13. Количественные методы финансового анализа, под редакцией Брауна С.Д. и Крицмена М.П., ИНФРА-М, 1996

14. Дубров А.М., Лагоша Б.А., Хрусталев Е.У. Моделирование рисковых ситуаций в экономике и бизнесе, Финансы и статистика, 1999

15. Райфа Г. Анализ решений: введение в проблему выбора в условиях неопределенности, Наука, 1977

16. Huang Ch., Litzenberger R.H. Foundations for Financial Economics, North-Holland, 1988

17. Берстайн П.Л. Против богов: укрощение риска, Олимп-бизнес, 2000

18. Ширяев А.Н. Основы стохастической финансовой математики, т. 1-2, Фазис, 1998

19. Мельников А.В., Волков С.Н., Нечаев М.Л. Математика финансовых обязательств, ГУ ВШЭ, 2001

20. Шведов А.С. Процентные финансовые инструменты, ГУ ВШЭ, 2001

21. Dana R.-A., Jeanblanc-Piqué M. Marchés Financiers en Temps Continu, 2e édition, Economica, 1998

22. Четыркин Е.М. Финансовая математика, Дело, 2000
23. Bouchaud J.-F., Potters M. Théorie des Risques Financiers, Aléa Saclay, 1997

24. Nelken I. (ed.) The Handbook of Exotic Options. McGraw-Hill, 1996.

25. Rebonato R.  Volatility and Correlation. J. Wiley & Sons, 1999.

26. Clewlow L., Strickland C. Implementing Derivatives Models. J. Wiley & Sons, 2000.

Источники в Интернете можно найти, используя ссылки на сайте www.riskmanager.ru 

4.Формы контроля.
Формы контроля:  Для части 3  итоговый экзамен, контрольная работа.
            Контрольная работа    -         40%


Итоговый экзамен       –        60%

· текущий контроль осуществляется путем проверки решения задач на семинарах;

· промежуточный контроль осуществляется в форме проверочной контрольной работы; 

· итоговый контроль -  в форме письменного экзамена в конце семестра. 

Итоговый экзамен проводится в присутствии преподавателя и предполагает краткий ответ на вопросы, а также решение задач. Вопросы составляются с учётом материала, пройденного как на лекционных занятиях, так и на семинарских занятиях.

Время, отводимое на выполнение итоговой работы, 2 астрономических часа (120 минут).

5.Содержание программы. 

Тема 1 Роль финансовой инженерии (Hull, Ch. 1; Галиц, Гл. 1- 3) 

1. Задачи финансовых инженеров

2. Факторы развития финансовой инженерии

3. Примеры успешных финансовых инноваций

4. Уроки финансовых крахов

5. Проблемы развития рынка производных финансовых инструментов в России

Тема 2: Основы количественного анализа (Hull, Ch. 4,  8, 11, 20, 21)

1. Основной принцип количественного анализа в финансовой инженерии – принцип отсутствия арбитражных возможностей

2. Дисконтирование денежных потоков. Доходность инструментов. Временная структура процентных ставок с учетом ликвидности рынка.

3. Толерантность к риску с учетом принципа предпочтения ликвидности. Подход фон Неймана и Моргенштерна применительно к потокам платежей.

4. Модели динамики финансовых рынков. 

5. Возможные постановки задачи ценообразования и хеджирования производных финансовых инструментов. 

Тема 3: Производные финансовые инструменты и их применение для управления финансовыми рисками (Hull, Ch. 3, 6-11, 23; Rebonato, Ch. 1 -3; Nelken, Ch. 1)

1. Основные типы производных инструментов: форварды, фьючерсы, свопы, опционы, структурированные продукты. 

2. Арбитражные схемы. Эффект финансового рычага. 

3. Хеджирование, его экономическая целесообразность. Расчет коэффициентов хеджа.

4. Опционы и их простейшие свойства:

· типы опционов; европейские, американские опционы;

· внутренняя стоимость опциона;

· базовые активы опционов, опционы на фьючерсы;

· способы расчетов по опционам (up front, variation margining);

· пут-колл тождество (put-call parity), синтетические фьючерсы и опционы;

· основные спрэды и комбинации опционов;

5. Разновидности экзотических опционов

6. Кредитные производные. Хеджирование кредитного риска. 

Тема 4: Управление финансовыми рисками на биржах-организаторах срочного рынка (IOSCO: Report on Margin; Правила срочного рынка ММВБ, РТС; CME SPAN, www.cme.com; Сафонова, Гл. 1 - 2)

1. Система управления рисками биржи/клиринговой палаты для производных финансовых инструментов. Процедура урегулирования в случае дефолта участника рынка или клирингового члена. Использование резервного и гарантийного фондов.

2. Портфельное и гросс-маржирование. Принципы построения системы маржирования на ведущих площадках. Система SPAN – стандарт индустрии по портфельному маржированию.

3. Действующие системы управления рисками и маржирования срочных инструментов на основных российских площадках (ММВБ, РТС)

Тема  5:  Внебиржевые финансовые инструменты (Hull, Ch. 5)

1. Роль внебиржевых производных инструментов.

2. Неттинг. Генеральное соглашение ISDA.

3. Соглашения по форвардной процентной ставке (FRA)

4. Свопы как наиболее распространенный инструмент.

· процентные свопы

· валютные свопы

· свопы волатильности
Тема 6:  Кредитные производные (Hull, Ch. 23; Davies, Ch. 1 - 5)

1. Дефолт-своп

2. Своп доходов по базовому активу (Total Return Swap)

3. Облигации с купоном, привязанным к кредитному качеству (Credit-Linked Notes) 

4. Структуры синтетической секьюритизации.

5. Ценообразование кредитных производных.

6. Вопросы для оценки качества освоения дисциплины.

1. Компания, ведущая экспортно-импортные оперции, планирует конвертацию рублей в доллары США через полгода. Для фиксации курса конверсионной операции компания покупает фьючерсы на курс рубля к доллару по цене 30 руб/доллар. Какой сценарий является наименее благоприятным для компании и почему:

(а) равномерный рост курса в течение полугода;

(б) равномерное снижение курса в течение полугода;

(в) резкий рост курса вначале и резкое падение в конце;

(г) резкое падение вначале и резкий рост в конце.

2. Две стороны А и В заключили форвардный контракт, по которому сторона В через 3 месяца предоставит стороне А кредит сроком на полгода. На момент заключения форвардного контракта процентные ставки для 3 и 9 месяцев составляют 4% и 6% годовых как для привлечения, так и для размещения средств. Под какую процентную ставку должен быть заключен форвардный контракт для того, чтобы ни одна из сторон не имела арбитражных возможностей?

3. Сделка EFP (exchange of futures for physicals) предполагает, что две стороны соглашаются в будущем

· подать на биржу заявку специального вида, по которой биржа откроет стороне А длинные фьючерсные позиции, а стороне В короткие позиции на некоторое количество базового актива, по расчетной цене того дня, в который подана заявка (эта цена на момент заключения соглашения не известна);

· провести поставку того же количества базового актива по цене, отличающейся от указанной расчетной цены на заранее оговоренный дифференциал d.

После заключения данного соглашения, но до дня его реализации сторона А продает фьючерсные контракты по цене 
[image: image2.wmf]A
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. Какие риски несет после этого сторона А:

(а) рыночный риск (зависимость результата операции от изменения цен);

(б) риск ликвидности (невозможность купить или продать фьючерсы в требуемом количестве);

(в) риск контрагента (невыполнения стороной В соглашения).

4. Облигации А и В стоят 100% от номинала каждая, НКД каждой облигации равен нулю, номиналы одинаковы. Облигация А имеет доходность к погашению 10% и дюрацию 2 года, облигация В – доходность к погашению 12% и дюрацию 3 года. На облигацию А торгуется фьючерсный контракт объемом 10 облигаций с исполнением  через 3 месяца, причем 3-месячная процентная ставка равна 6% годовых. Банк имеет пакет из 1000 облигаций В. Ожидая кратковременного роста процентных ставок, банк проводит хеджирующую операцию на срочном рынке. Сколько фьючерсов должно быть куплено/продано для хеджирования процентного риска? Считать, что доходности к погашению облигаций А и В меняются на одинаковые величины (возможны только параллельные сдвиги кривой доходности).

5. Опцион на фьючерсный контракт торгуется по способу futures-style, то есть биржей ежедневно определяется расчетная цена и перечисляется вариационная маржа. Опцион колл с ценой исполнения 5000 рублей куплен трейдером в день Т по цене 60 рублей и исполнен в день Т+1. Расчетные цены опциона в день Т равна 50 рублей, в день Т+1 – 150 рублей, расчетные цены базового фьючерса – 4900 и 5100 соответственно. Какие суммы будут перечислены на счет / списаны со счета трейдера в день Т и Т+1?

6. Цена фьючерса равна 5000 рублей, американский опцион пут с ценой исполнения 4800 исполняется через 3 дня. Считая, что цена фьючерса может за день дискретно меняться на 100 рублей вверх и 100 вниз, рассчитать текущую стоимость опциона и коэффициент дельта.

7. Коэффициенты чувствительности опционов на фьючерс равны:

Call: delta=0.72 teta=-3.29 vega=8.46 gamma=0.005

Put:  delta=-0.34 teta=-5.55 vega=9.20 gamma=0.004

Трейдер покупает 100 опционов колл. Сколько опционов пут и фьючерсов необходимо купить/продать для формирования позиции, у которой  коэффициенты дельта и гамма равны нулю? 

8. Трейдер прогнозирует, что цена базового актива будет снижаться и одновременно будет падать волатильность. Какая стратегия является прибыльной при таком сценарии?

(а) +call

(б) +ATM call/-OTM call

(в) +ATM put/-ITM put

(г) -ATM put/+ITM put

9.  По облигации с погашением через полгода выплачивается величина (в процентах от номинала) 100+0.5*(спот цена базового актива-300), но не менее 90% от номинала. Номинал облигации равен 1000 рублей, 6-месячная процентная ставка – 12% годовых. Сколько стоит данная облигация на текущий момент, если европейские расчетные опционы с исполнением  через полгода и функциями выплат

для опциона колл:   
Max(0, спот цена – цена исполнения) ,

для опциона пут:
Max(0, цена исполнения  - спот цена) ,

имеют следующие стоимости

	call
	цена исполнения
	put

	20
	280
	50

	30
	300
	30

	50
	320
	20


10. Цены акции фиксируются раз в неделю:

100, 100, 103, 95, 104, 99.

Чему равна волатильность цены? Расчеты проводить, округляя до целого.

11. Дает ли покупка фьючерса на акции, по которым за время до исполнения фьючерса будут выплачены дивиденды, право на получение дивидендов по этим акциям?

12. В условиях предыдущей задачи, если размер дивидендов на момент покупки фьючерса известен, как изменится цена фьючерса в день выплаты дивидендов:

(а) вырастет на величину дивиденда

(б) упадет на величину дивиденда

(в) упадет на PV(величина дивиденда)

(г) не изменится

13. Если для оценки VaR портфеля опционов используется метод Delta-Normal (то же что Delta-VaR), то уточнить результат можно учетом коэффициента

а) дельта; б) гамма; в) тета; г) вега

14. Две стороны заключили сделку на следующих условиях: сторона А в конце первого, второго, третьего и четвертого года получает от стороны Б выплату по ставке Libor, зафиксированной на начало первого, второго, третьего и четвертого года соответственно, от номинальной суммы в 1000 долларов. В момент заключения сделки спот-ставка (взятая по zero-coupon yield curve) для срока 4 года равна 10%. Сколько должна заплатить сторона  А стороне Б в момент заключения сделки за такой инструмент?

15. Текущая рыночная ситуация на рынке облигаций такова, что доходность к погашению является неубывающей функцией дюрации («нормальная» кривая доходности). Облигация А имеет волатильность по цене 21% и волатильность по доходности к погашению 11%, а для облигации В эти значения равны 14% и 12% соответственно. Что можно сказать о дюрациях этих облигаций:

а) А имеет большую дюрацию, чем В

б) А имеет меньшую дюрацию чем В

в) вывода сделать нельзя

16. Европейский опцион колл с исполнением через 5 лет имеет базовым активом бескупонную облигацию со сроком до погашения 10 лет в момент исполнения опциона. Если 5-летние процентные ставки снизились, а
10-летние остались без изменения, как изменится цена опциона?

а) вырастет

б) упадет

в) останется без изменений 

17. Рассматривается оценка риска короткой позиции по опциону колл на базовый актив стоимостью 1 млн. долларов. Известно, что VaR базового актива составляет 7.8% от его стоимости. Если опцион является

1) краткосрочным 2) «на деньгах», то VaR опционной позиции слегка

а) меньше 39 000 долларов

б) больше 39 000 долларов

в) меньше 78 000 долларов

г) больше 78 000 долларов

18. Имеется пакет акций стоимостью 1 млн. рублей по текущим ценам. Коэффициент бета акций по отношению к индексу равен 0.9, значение индекса 500. Фьючерс на индекс имеет минимальный шаг цены, равный 1, стоимостная оценка минимального шага цены равна 50 рублям. Сколько фьючерсных контрактов необходимо продать для хеджирования пакета акций?

19. Беспоставочный (расчетный) фьючерс на курс доллара США к евро предполагает расчеты в рублях, причем стоимостная оценка изменения цены фьючерса на 0,01 USD/EUR равна 1000 рублей. Фирма планирует  конвертацию 1 млн. долларов в евро через год и покупает фьючерсы с исполнением через год по цене 1,5 USD/EUR. Сколько фьючерсов надо купить для того, чтобы результат конвертации не зависел от курса USD/EUR на момент конвертации? Курс рубля к доллару принять постоянным и равным 30 руб/доллар.

20.  Известно, что волатильности обменных курсов валют равны:

а) JPY/USD – 8%

б) JPY/EUR – 6%

а коэффициент корреляции курсов равен 50%. Что можно сказать о волатильности курса EUR/USD и его корреляции с курсами JPY/USD и JPY/EUR?

7. Методические рекомендации преподавателю.

При построении лекций необходимо, по возможности, демонстрировать связь теории с практическими возможностями ее применения в реальных условиях работы коммерческой организации. Не следует вкладывать в сознание студентов определенные стереотипы. Следует развивать у студентов критическое мышление, внимание к условиям и границам применения тех или иных  финансовых инструментов.

Данный курс предназначен прежде всего для обучения студентов к способности самостоятельного освоения той или иной методологии, работы с иностранной литературой, адаптации существующих подходов в тех специфических  условиях, в которых они могут оказаться, работая в коммерческой организации.

8. Методические указания студентам.

Для успешного усвоения курса необходимо не только посещать лекции и семинарские занятия, но и активно готовится к ним.  
                                             ЧАСТЬ 4.
                    Динамические модели хеджирования.
                              Автор: Шоломицкий А.Г.
1. Пояснительная записка.

Автор программы – к.ф.-м.н. А.Г.Шоломицкий.

Аннотация. 


Курс «Динамические модели хеджирования» рассчитан на 32 часа и читается студентам первого курса магистратуры направления Экономика, обучающимся по магистерской программе «Управление рисками и актуарные методы», как четвёртая часть дисциплины «Финансовая инженерия».

             Курс предназначен для ознакомления слушателей с современной теорией и практически-ориентированными методами расчетов цен и параметров портфелей деривативов, методами хеджирования и оценки рисков таких портфелей.

             Полученные знания могут быть использованы в курсах финансово-экономического профиля и при подготовке магистерских диссертаций, связанных с применением различных производных финансовых инструментов и проблемами хеджирования рыночного риска. 

Важная роль в курсе отведена семинарским занятиям. Для успешного усвоения курса студентам необходимо не просто получить представление об основных методах анализа, но и научиться применять эти методы. Это требует непрерывной практики в решении задач, которая приобретается на семинарских занятиях.  

Требования к студентам. 

Предполагается, что студенты знакомы с основами финансовой инженерии, а также необходимым математическим аппаратом (математический анализ, теория вероятностей, теория случайных процессов).

Учебная задача дисциплины.

В результате изучения курса «Динамические модели хеджирования» студент должен:

· знать основные результаты современной теории безарбитражного оценивания; 

· обладать навыками применения полученных знаний;

· уметь рассчитывать цены и параметры портфелей производных, оценивать риски и разрабатывать схемы хеджирования.

2.Тематический план дисциплины.
	№
	Наименование разделов
	Всего часов
	Аудиторные часы
	Самостоятельная работа

	
	
	
	Лекции
	Семинары
	

	1
	Модель рынка и принцип безарбитражного оценивания
	        9
	2
	1
	6

	2
	Биноминальная модель
	15
	6
	1
	8

	3
	Модель цен с непрерывным временем
	13
	6
	1
	6

	4
	Оценка различных деривативов
	18
	6
	2
	10

	5
	Управление риском
	17
	6
	1
	10
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3.Литература.
Базовые учебники.
1. Hull, J.C. (2002) Options, Futures, and Other Derivatives, 5th ed. – Prentice Hall. [Hull]

2. Panjer, H. (Ed.) et al. (1998) Financial Economics. ​– Shaumburg, Illinois: The Actuarial Foundation. [Panjer]

Основная. 

1. J. C. Cox and M. Rubinstein (1985) Options Markets. – Prentice Hall.

2. P.Wilmott, S.Howison, J.Dewinne (1995) The Mathematics of Financial Derivatives. A Student Introduction. – Cambridge Univ. Press. 

3. Шведов А. С. (2001) Пpоцентные финансовые инстpументы: оценка и хеджиpование. М.: Высшая школа экономики.

4. Pliska, S. R. (1997) Introduction to mathematical finance. Discrete time models. – Blackwell.
Дополнительная. 

1. А.Н. Ширяев (1998) Основы стохастической финансовой математики, тт. 1, 2. – М.: ФАЗИС. 

2. Мельников А. В. (1997)  Финансовые рынки. Стохастический анализ и расчет производных ценных бумаг. – М.: ТВП.

3. Мельников А. Н., Волков С. Н., Нечаев М. Л. (2001) Математика финансовых обязательств. – М.: ГУ – ВШЭ. 

4. Буренин, А. Н. (2003) Фьючерсные, форвардные и опционные рынки. – М.:  НТО им. Вавилова.

5. Musiela, M., and Rutkovsky, M. (1997) Martingale methods in financial modelling. – Springer. 

6. D.Duffie (1996) Dynamic Asset Pricing Theory. – Princeton Univ. Press.

Соответствующие разделы основной литературы приведены по каждой теме.

4.Формы контроля.

Формы контроля:  Для части 4  итоговый экзамен, контрольная работа,.

            Контрольная работа    -         40%


Итоговый экзамен       –        60%

· текущий контроль осуществляется путем проверки решения задач на семинарах;

· промежуточный контроль осуществляется в форме проверочной контрольной работы; 

· итоговый контроль -  в форме письменного экзамена в конце семестра. 

Итоговый экзамен проводится в присутствии преподавателя и предполагает краткий ответ на вопросы, а также решение задач. Вопросы составляются с учётом материала, пройденного как на лекционных занятиях, так и на семинарских занятиях.

Время, отводимое на выполнение итоговой работы, 2 астрономических часа (120 минут).

5. Содержание программы. 

Раздел I.  Модель рынка и принцип безарбитражного оценивания (Panjer, Ch. 2; Hull, Ch. 3, 8).

        Производные инструменты и их использование. Профили прибыли. Простейшие комбинации. Модель рынка. Соотношения для цен производных: паритет цен опционов, соотношение между форвардной ценой и спот-ценой.
Раздел II.  Биномиальная модель (Hull, Ch. 10). 
         Введение в оценивание производных при помощи биномиальных деревьев цен. Случайное блуждание. Риск-нейтральное оценивание. Дельта, дельта-хеджирование. Примеры: европейские и американские опционы на бездивидендные активы. 
Раздел III.  Модель цен с непрерывным временем (Hull, Ch. 11, 12).

          Логнормальная модель поведения цен финансовых активов. Винеровкий процесс. Лемма Ито. Распределения цены актива и доходности с непрерывным начислением. Принцип инвариантности. Связь дискретной и непрерывной моделей цен.

          Принцип риск-нейтрального оценивания. 

          Формула Блэка – Шоулза (случай бездивидендного базового актива). Аспекты практического применения формул Блэка – Шоулза. 
Раздел IV.  Оценка различных деривативов (Hull, Ch. 13, 18 – 20; Panjer, Ch. 6, 10).

           Обзор применения построенных методов для оценивания европейских и американских опционов  на акции с дивидендами, фьючерсы, валюты, а также различных экзотических опционов, свопов, отзывных и конвертируемых облигаций  и др. производных инструментов. 

           Модели временной структуры процентных ставок и оценка процентных деривативов (Panjer, Ch. 6; Hull, Ch. 22 – 24).

Раздел V. Управление риском (Hull, Ch. 14, 16, 17; Panjer, Ch. 6).

          Характеристики портфеля: дельта, гамма, тета и их использование для хеджирования.

          Дельта- хеджирование, синтетические опционы, схемы страхования и защиты портфелей.

          Оценка риска портфелей, включающих производные инструменты. Оценка VaR. Метод сценариев.

6. Вопросы для оценки качества освоения дисциплины и   контрольной работы.

Примеры вопросов (задач) для проверки качества знаний:

1. Составьте портфель, воспроизводящий европейский опцион put, из опциона call, акции и безрискового актива. Выведите отсюда соотношение паритета цен опционов call и put (call – put parity).

2. Найти цену американского опциона put на бездивидендную акцию при следующих параметрах: цена  спот акции равна 41, цена испонения 40, волатильность 39%, безрисковая доходность 11%, срок до исполнения опциона 4 месяца. Построить 3-ступенчатое дерево цен и определить цену опциона при помощи модели Кокса – Росса  – Рубинштейна. 

3. На сегодняшний день цена некоторой акции равна 56. Цена акции моделируется моделью геометрического броуновского движения.  Средняя доходность 
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. Найти 90%-й доверительный интервал для цены акции через 5 месяцев.

4. Рассматривается европейский опцион call на бездивидендную акцию. Цена спот акции 16, волатильность 56%, безрисковая доходность 10%, срок до исполнения  3 месяца, цена исполнения 18. Найти:

(а) цену опциона по формуле Блэка – Шоулза;

(б) цену опциона в биномиальной модели (построить 3-ступенчатое дерево).
5.   Показать, что раннее исполнение американского call-опциона на бездивидендную акцию никогда не оптимально.

6. Германский инвестор хочет оценить опцион на доллар. Пусть сегодняшний курс равен 1,12 доллара за 1 евро, волатильность курса 4,3% в год, безрисковая доходность в долларах равна 5,7% годовых, безрисковая доходность в евро равна 7,1% годовых. Опцион put с ценой исполнения 1,10 (доллара за евро). Найти цену опциона в биномиальной модели с 3-ступенчатым деревом, если опцион:

(а) европейский,

(б) американский.
Сравните цены.
7. Рассмотрим опцион call на бездивидендную акцию. Пусть параметры следующие: цена спот 66, цена исполнения 66, волатильность 35%, безрисковая доходность 9%, срок до исполнения опциона 3 месяца. Построить 3-ступенчатое дерево цен и описать построение самофинансируемого хеджа для дельта-хеджирования опциона (проданного, т.е. для короткой опционной позиции).

8. Инвестиционный менеджер хочет застраховать портфель стоимостью 500 тыс. долл. от падения цен в ближайшие три месяца. Предположим, что бета портфеля равна 2. Для измерения бета в качестве рыночного портфеля берется некоторый индекс. Пусть значение индекса на сегодня равно 1000; ожидаемая дивидендная доходность и портфеля, и индекса 4% годовых; безрисковая доходность 12% годовых. 

(а) Постройте таблицу зависимости ожидаемой цены портфеля от величины индекса для величин индекса 880…1080 с интервалом 40.

(б) Предположим, что инвестиционный менеджер путем покупки опционов put на индекс желает застраховаться от падения стоимости портфеля ниже 450 тыс. долл. (без учета затрат на покупку опционов). Найти нужное число опционов и цену их исполнения.  Проверить правильность выбора страхования для случая, когда величина индекса падает до 880. 

7. Методические рекомендации преподавателю.

Для освоения данного курса важно научить студентов владению практически-ориентированными методами расчетов. Также важно обращать внимание студентов на то, какие предпосылки моделей являются существенными, а какие - лишь упрощающими. Следует также уделять внимание интерпретации полученных результатов.

8. Методические указания студентам.

Для успешного усвоения курса необходимо не только посещать лекции и семинарские занятия, но и активно готовится к ним. В частности, целесообразно перед каждой лекцией просматривать основные определения и факты по теме, известные студентам из курса «Финансовая инженерия» и других курсов. 

9. Рекомендации по использованию информационных технологий.

Различные материалы по этому курсу будут вывешиваться на личных страницах преподавателей на сайте ГУ – ВШЭ, а также на сайте xion.ru.

Для знакомства с методами расчетов различных деривативов весьма полезна учебная программа DerivaGem, созданная для сопровождения учебника Дж. Халла, указанного в списке литературы (эту программу можно скачать бесплатно со страницы Дж. Халла, см. ссылку на странице А. Шоломицкого на сервере ВШЭ). Эта программа не только рассчитывает цены деривативов, но и позволяет рисовать деревья цен и различные графики. В рамках данного курса предусмотрено проведение занятий в компьютерном классе с этой программой. 

Данные о динамике цен активов для выполнения домашних заданий можно брать с различных сайтов, в частности, РТС www.rtsnet.ru и ММВБ www.micex.ru, а также с сайтов различных управляющих компаний. 

Авторы программы:____________________________     С.Н. Смирнов
                                 ____________________________      А.Н. Дарьин    

                                 ____________________________      А.Н. Балабушкин    
                                      _______________________________ Шоломицкий А.Г.
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