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В настоящее время Банк России перешел от политики управления валют-
ным курсом к политике управления инфляцией. Чтобы сдерживать инфляцию
фокус внимания ЦБ сосредоточен на ключевой ставке. Еще более актуальным
стал вопрос управления процентным риском – риском изменения финансовых
результатов компании в случае колебания процентных ставок в экономике. Что-
бы реализовать механизмы управления процентным риском стал естественным
вопрос запуска новых инструментов на Московской бирже – кэп, флор и кол-
лар. Работа посвящена моделированию ценообразования опционов кэп и флор
на ключевую ставку с арифметическим усреднением и на ставку RUONIA, ко-
торая вычисляется как сложная процентная ставка.

Приведем теорему для ценообразования кэплета с помощью модели Hull-
Whitе (см. [1,3]) для усредненной ключевой ставки для случа t0 ≤ Tj−1 < Tj,
где t0 – дата оценивания опциона, Tj−1 – дата начала действия опциона, Tj –
дата экспирации опциона.

Теорема. Формула для ценообразования кэплета в случае арифметического
усреднения базовой ставки A(Tj−1, Tj) с помощью модели Hull-White:
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где τj = Tj −Tj−1 – период усреднения, K – страйк, P (t0, Tj) – дисконт-фактор,
Aj(t0) – форвард в момент времени t0, σ = σ̂normSABR

implied (K, t0, Tj−1, Tj) – парамет-
ризация волатильности (см. [2,4]), σ2T (a, t0, Tj−1, Tj) – вариация, d =

τj(Aj(t0)−K)

σ
√

T (a,t0,Tj−1,Tj)
,

N(·), ϕ(·) – функция и плотность распределения стандартной нормальной ве-
личины, параметр калибровки a – скорость возврата к среднему.

Работа носит практический характер и может быть полезной при модели-
ровании ценообразования процентных опционов в финансовых организациях.
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