
Позволяют 
эффективно управлять

Внастоящее время существует че-
тыре класса опционов, но в рам-

ках этой статьи рассматриваются
опционы, которые подразделяются
на две группы: европейские (с же-
стким сроком исполнения) и амери-
канские (с возможностью досрочно-
го исполнения).

Управляющий или трейдер в сво-
ей работе зачастую используют для
принятия решений многофакторные
модели. 

Если в ходе анализа они прихо-
дят к выводу, что текущую позицию
необходимо захеджировать, или ес-
ли существует вероятность измене-
ния валютного курса в неблагопри-
ятном направлении не ниже 50%,
то, как правило, используются фью-
черсы или опционы. 

Эти инструменты при относи-
тельно небольших затратах позволя-
ют достаточно эффективно управ-
лять открытой позицией или порт-
фелем. При большей, чем 50%-ная,
вероятности возможно использова-
ние форвардов. 

Преимущество опционов перед
фьючерсами состоит в том, что при
использовании этого инструмента в
большинстве случаев не требуется
гарантийного депозита, и размер
премии, уплачиваемой продавцу оп-
циона, в несколько раз меньше га-
рантийного депозита.

В настоящее время существует
основная модель расчета цены оп-
циона, ставшая самой популярной
на биржах США, – биноминальная

аппроксимация Кокса-Росса-Рубин-
штейна к модели Блэка-Шоулза, ко-
торая позволяет увеличить точность
в результате устранения системати-
ческих ошибок Блэка-Шоулза, воз-
никающих вследствие определенных
допущений для этой модели.

Модель Блэка-Шоулза

Модель определения цены опци-
она является многофакторной.

Сложность заключается в подборе
оптимального числа параметров,
так как при построении модели
или выборе уже существующей не-
обходимо, чтобы эта модель была
близка к реальному рынку. Но
следует учитывать и то, что нео-
правданно большое число исход-
ных параметров способно сильно
усложнить вычисления, и модель
окажется слишком громоздкой или
неэффективной. 

В начале 70-х годов Фишер Блэк
и Майрон Шоулз представили но-
вую модель расчета цены опциона,
которая позволила всем участникам
рынка более эффективно управлять
активами. Были приняты следующие
основные предпосылки (предполо-
жения) для модели:

– изменение курса актива соот-
ветствует логнормальной функции
распределения;

– ожидаемая доходность и стан-
дартное отклонение актива остают-
ся неизменными на определенном
временном интервале;

– по активам (акции или валюта)
проценты не выплачиваются в тече-
ние всего срока опциона (действует
только для краткосрочных опционов);

– условия рынка таковы, что не
существует возможности проведе-
ния арбитражных операций с опци-
онами в течение их срока действия;

– торги непрерывны;
– краткосрочная безрисковая

процентная ставка неизменна в те-
чение определенного промежутка
времени.

В основе модели Блэка-Шоулза
лежит предположение, что пропор-
циональные изменения цены на
рынке в краткосрочном периоде
имеют нормальное распределение.
В свою очередь, это предполагает,
что в будущем цена будет иметь
логнормальное распределение, то
есть будет положительным числом.
При использовании логнормального
распределения применительно к
курсу валют Блэк и Шоулз сделали
два основных предположения:

1. На курс актива влияет ожида-
емая доходность (для валюты – без-
рисковая ставка процента).

2. На курс актива влияет вола-
тильность рынка.

Поскольку было сделано предпо-
ложение, что валютный курс – это
переменная с логнормальным рас-
пределением, то его натуральный
логарифм должен иметь нормаль-
ное распределение. 

Таким образом, Блэк и Шоулз в
основу своей модели положили лог-
нормальное распределение. 

С вероятностью 95% через время
Т курс актива будет lnS+(m-
s2/2)T±2sÖT, но при достаточно
большой статистической выборке
можно принять во внимание корре-
ляцию между различными валютами
и уменьшить диапазон до lnS+(m-

ВАЛЮТНЫЙ СПЕКУЛЯНТ  Июнь 2001 35

ПРАКТИКАПРАКТИКА

Опционы как инструмент 
риск-менеджмента

История опционов начинается в XVIII веке в Голландии, где впервые их стали ис-
пользовать на рынке живых цветов. С тех пор опционы обращаются на многих мировых
рынках: продуктов питания, ценных бумаг и, конечно, валютном рынке. Бум опционов,
равно как и всех остальных производных инструментов, пришелся на 80-90-е годы. 
В это время объемы торгов на ведущих мировых биржах увеличивались в среднем на
20% в год. Помимо физического рынка – торговых площадок, бирж, специализирован-
ных контор – начал развиваться и внебиржевой рынок (Over-the-counter market), обо-
рот которого стал быстро расти и в конце 90-х годов даже превысил обороты физиче-
ского рынка производных финансовых инструментов.1 Это произошло благодаря его
большим преимуществам: с развитием компьютерных сетей разного уровня стало воз-
можно вести экономическую деятельность, не выходя из дома. Фактически это означа-
ет отсутствие взносов за брокерское место, низкие комиссионные отчисления и воз-
можность работы с партнерами практически по всему миру.

1 Более полную статистическую информацию можно получить из Отчета МВФ о рынке капиталов за 2000 г.
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s2/2)T±sÖT, увеличив точность про-
гноза. Например, при использова-
нии кросс-хеджирования или дивер-
сификации посредством портфеля
управляющий, исходя из рыночных
корреляций, может с большей точ-
ностью предугадать изменение кур-
сов. 

Что касается ожидаемой доход-
ности по активу, то здесь Блэк и
Шоулз пошли по упрощенному пу-
ти, приняв ожидаемую доходность
рынка за m, хотя этот показатель
можно использовать двояко: приняв
за m или за m-s2/2. 

Соответственно, в практической
работе в формуле Блэка-Шоулза
можно произвести замену показате-
лей. Стандартное отклонение (вола-
тильность) Блэк и Шоулз приняли
как функцию от курса спот и вре-
мени. 

Поскольку есть возможность
работать со статистическими пока-
зателями торгов за сколь угодно
большой срок и с любой степенью
детализации, то функция стандарт-
ного отклонения имеет достаточно
высокую точность. В большинстве
случаев статистический анализ про-
водится на основании цен закрытия
рынка, хотя иногда следует рассма-
тривать в совокупности все цены,
чтобы лучше почувствовать динами-
ку рынка.

Анализ Блэка-Шоулза основан на
возможности создания безрискового
портфеля при помощи опциона и
базисного актива опциона, по-
скольку они одинаково подвержены
риску изменения цены актива. Су-
щественным недостатком модели
Блэка-Шоулза является то, что по-
лучаемая с ее помощью цена опци-
она верна только для очень корот-
кого промежутка времени, и в связи
с этим управляющие стали исполь-
зовать инструмент под
названием дельта-хеджиро-
вание, который позволял
уравновешивать портфель.

В основе модели Блэка-
Шоулза лежит кумулятивная
функция вероятности N(x)
для стандартизированной
нормальной переменной.
Другими словами, эта функ-
ция отражает вероятность
того, что переменная со
стандартным нормальным
отклонением ф (0; 1) при-
мет значение меньше х.
Формулы и значения основ-
ных переменных можно уви-
деть в любой литературе, и
автор считает нецелесооб-
разным повторять их.

Границы цены опционов

Уопционов есть нижние и верхние
границы цены, которые опреде-

ляют эффективность инструмента и
возможности для арбитражной иг-
ры. Обозначим безрисковую про-
центную ставку по валюте сделки
как rf и по базовой валюте как r,
тогда:

с³Se-rfT-Xe-rT, – нижняя граница це-
ны опциона колл;

p³Xe-rT-Se-rfT, – нижняя граница це-
ны опциона пут.

Нейтральный паритет для безар-
битражной игры равен: c-p+Xe-rT-
Se-rfT=0, в случае неравенства воз-
можен безрисковый арбитраж.

Что касается верхней границы,
то для европейских и американских
опционов колл она должна быть не
больше цены спот, в противном
случае реализуется арбитраж путем
покупки валюты и продажи опциона
колл. Для опционов пут признаны
следующие ограничения:

– для европейского опциона цена
должна быть не больше дисконти-
рованной цены страйк;

– для американского опциона це-
на не должна превышать цену ис-
полнения опциона.

В случае несоблюдения этих ус-
ловий возможен арбитраж путем
продажи опциона и инвестирования
выручки в деньги под безрисковую
ставку процента.

Граница цены для американских
опционов всегда выше, чем для ев-
ропейских, по причине того, что
американские опционы дают их
держателю возможность раннего
исполнения, а значит, и большую
гибкость при хеджировании. Если
цена опциона очень близка к своей
нижней границе, это означает, что
опцион «в деньгах» (in-the-money).

Систематические ошибки
в модели Блэка-Шоулза

Как уже говорилось ранее,
модель Блэка-Шоулза основыва-

ется на логнормальном распреде-
лении цены базового актива.
Аналогичное справедливо и для
беспрерывно накопляемого дохода
по базовому активу. 

Эмпирические исследования по-
казали, что стандартное отклоне-
ние, положенное в основу этой мо-
дели, позволяет правильно оценить
опционы «при деньгах» и неправиль-
но оценивает опционы «в деньгах» и
«вне денег». Основой этой система-
тической ошибки является отличие
фактического распределения цены
актива от логнормального. 

В связи с необходимостью кор-
ректировки систематической ошиб-
ки в модели Блэка-Шоулза были вы-
работаны несколько практических
приемов, позволяющих упомянутую
ошибку исправить, а также допол-
нения, например, аппроксимация
Кокса-Росса-Рубинштейна.

Плавающее стандартное
отклонение

Как известно, модель Блэка-Шо-
улза предполагает, что стандарт-

ное отклонение – постоянная вели-
чина. Практически эта величина –
плавающая. Рассмотрим пример,
когда стандартное отклонение по-
ложительно коррелирует с курсом
базового актива: при росте курса
проявляется тенденция к росту и
стандартного отклонения, это озна-
чает, что при постоянном стандарт-
ном отклонении высока вероят-
ность роста. В случае отрицатель-

ной корреляции стандартное
отклонение уменьшается при
росте курса. В случае отсут-
ствия достаточной корреля-
ции между курсом актива и
стандартным отклонением ис-
пользуется теория «прыж-
ков»: предполагается, что
курс изменяется не плавно, а
скачкообразно, а это предпо-
лагает высокую вероятность
критических ситуаций. 

В продолжение этой тео-
рии существует теория боль-
ших скачков, связанная с воз-
можным поступлением на
рынок позитивной или нега-
тивной информации в услови-
ях стагнации, небольших
колебаний или неярко выра-
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женного тренда. Эта теория также
связана с наличием тонкого рынка в
определенные моменты времени и с
деятельностью некоторых субъектов
рынка (например, спекулянтов),
которые способны с некоторой ве-
роятностью изменить условно сто-
хастический характер риска на
системный. Другими словами, высо-
ка вероятность того, что большин-
ство остальных участников рынка
будут трактовать изменение тренда
или резкий скачок как следствие
стохастического риска. 

Возможен и второй вариант: уча-
стники рынка ожидают выхода оп-
ределенной информации, которая
способна качественно повлиять на
текущую конъюнктуру рынка. В
этом случае при помощи различно-
го инструментария можно сделать
предположения и о динамике цен
при росте и падении – бимодальное
распределение. 

Предположим, что текущий курс
спот – Х, через день ожидается
выход определенной ключевой ин-
формации. Это должно привести к
изменению цены на D – рост или
снижение. Вероятное распределение
цены в последующий день составит
два логнормальных распределения,
наложенных друг на друга, каждое из
которых соответствует развитию по-
зитивного или негативного прогноза. 

Наиболее простой способ анали-
за бимодального распределения ос-
новывается на рассмотрении край-
них ситуаций. Так, предположим,
что безрисковая процентная ставка
равна r. При прочих равных услови-
ях курс за четыре дня должен при-
нять значение X*e±r*4/360. В условиях
полной неопределенности вероят-
ность любого изменения равна 0.5.
При наличии любых исходных ана-
литических данных можно сделать
предположение об изменении цены
в течение четырех дней. В случае
прогноза на снижение вероятность
будет равна: 

(X+D)(1-p)+(X-D)p=X*e-r*1/360 Þ
p=(X*e-r*1/360-X-D)/-2D.

Соответственно, при наличии
прогноза на рост вероятность будет
равна: 

p=(X*er*1/360-X+D)/2D.
Стандартное отклонение за 1

день равно D /X*100%, годовое
стандартное отклонение равно
D/X*100%*Ö360. В ряде случаев уп-
равляющий или трейдер полагают
Т=250 (количество рабочих дней в
году) или 365.

На практике никогда не исполь-
зуется одна модель для определе-
ния цены опциона, поскольку в про-

тивном случае крайне высока веро-
ятность систематической ошибки,
которая приведет к неправильному
формированию портфеля, излиш-
ним затратам при хеджировании с
помощью производных инструмен-
тов и, возможно, даже к потерям.
Как правило, модель Блэка-Шоулза
перепроверяется и корректируется
при помощи различных биноми-
нальных моделей, так как с помо-
щью производных от нее функций
можно достаточно достоверно оце-
нить степень вероятности измене-
ния стоимости портфеля, степень
сбалансированности и необходимую
степень покрытия портфеля. 

Использование опционов
для хеджирования

Всвоей практической деятельнос-
ти большинство финансовых ин-

ститутов при работе с портфелями
клиентов используют опционы. Если
есть возможность купить на рынке
соответствующий по размеру и сро-
кам опцион, то компании использу-
ют его для покрытия подверженно-
сти риску в связи с открытыми
позициями при управлении портфе-
лем. При отсутствии на рынке необ-
ходимого стандартизированного оп-
циона возможно формирование
синтетического опциона или ис-
пользование нестандартной схемы
хеджирования. В этой части будут
рассматриваться стратегии, связан-
ные с использованием опционов.

Хеджирование опционов и свя-
занных с ними открытых позиций
сложнее, чем обычное хеджирова-
ние. Во-первых, чувствительность
опциона к изменению цены базово-
го актива меняется со временем и
под воздействием конъюнктуры
рынка. Это приводит к необходимо-
сти балансирования открытой пози-
ции в базовом активе для безриско-
вого портфеля. Во-вторых, стои-
мость опциона зависит от стандарт-
ного отклонения, а инструмента
хеджирования от волатильности не
существует. На практике финансо-
вые институты могут использовать
относительно большое число стра-
тегий хеджирования.

Сейчас все большее число фи-
нансовых посредников и управляю-
щих стараются использовать более
сложные схемы, способные отве-
чать потребностям клиентов при
одновременной минимизации расхо-
дов на управление. Эти схемы осно-
вываются на следующих показате-
лях: дельта (сверхкраткосрочное

хеджирование), гамма (изменение
стоимости портфеля на основе
дельты), вега (изменение стоимости
портфеля на основе волатильности
базового актива), тета (изменение
стоимости портфеля во времени),
ро (влияние процентных ставок на
стоимость портфеля).

Дельту опциона (D) определяют
как отношение изменения цены оп-
циона к изменению цены базового
актива: D = Dс/DS; D = DS/Dp. 

Пример № 1. Финансовый по-
средник продает клиенту 20 опцио-
нов колл по цене $10 за опцион, с
ценой исполнения $100, дельта оп-
циона -0.6. Открытая позиция по-
средника хеджируется покупкой
0.6*2000=1200 акций. Прибыль/убы-
ток от открытой позиции в опцио-
нах покрывается убытком/прибылью
позиции в акциях: увеличение курса
на 1 дает прибыль в $1200, но уве-
личивает цену опциона на $0.6,
принося убыток в $1200. Дельта по-
зиции посредника в опционах равна
-1200, то есть потери при росте
курса составят 1200. Дельта длин-
ной позиции в акциях равна +1200,
таким образом, суммарная дельта
равна нулю. Позиция, суммарная
дельта которой равна нулю, называ-
ется дельта-нейтральной.

Схемы хеджирования, в которых
используется периодическая реба-
лансировка портфеля, получили на-
звание «схемы динамического хед-
жирования». 

Технически дельта тесно связана
с моделью Блэка-Шоулза. Во-пер-
вых, это объясняется тем, что воз-
можно сформировать безрисковый
портфель из опциона и базового ак-
тива. Во-вторых, в основе модели
Блэка-Шоулза лежит принцип оцен-
ки опционов через создание дельта-
нейтральной позиции.

Дельта европейских 
валютных опционов

Выбор валютных опционов в каче-
стве примера обусловлен боль-

шей сложностью связанных расче-
тов и лучшей наглядностью. К тому
же валютные опционы и опционы
на активы, по которым выплачива-
ется доход, схожи в своей методо-
логической базе.

Поскольку технически и матема-
тически дельта является развитием
модели Блэка-Шоулза, то ее можно
выразить через исходные данные
для этой модели. 

При формировании портфеля из
нескольких опционов дельта порт-
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феля – это математическая сумма
дельт каждого отдельного опциона,
входящего в состав портфеля. Как
только открывается позиция в базо-
вом активе, портфель становится
дельта-нейтральным и условно без-
рисковым в течение короткого вре-
мени. 

Пример № 2. Управляющий вы-
писывает европейский опцион сро-
ком на пять месяцев на сумму
2,000,000 фунтов. Цена исполнения
1.510, курс спот на 26/08/2000 –
1.47040, процентная ставка в США
– 9.4% годовых, в Великобритании –
8.65% годовых, стандартное откло-
нение – 13.6% в год. с = 0.0352 =
3.5 цента; p = 0.0688 = 6.9 цента;
Dс = 0.3971; Dp = -0.5675.

Тета европейских 
валютных опционов

Тета опционов и портфеля пока-
зывает изменение стоимости

портфеля с течением времени при
прочих равных условиях. Другими
словами, тета показывает, насколь-
ко снизится цена опциона за 2.5
дня (1% от 250 рабочих дней, воз-
можно использование 1% от расчет-
ного базиса в 360/365 дней) при ус-
ловии постоянства конъюнктурных
факторов. 

Как правило, тета меньше нуля,
но исключение составляют европей-
ские опционы колл «в деньгах», выпи-
санные на валюту с высокой про-
центной ставкой. Отрицательное
значение тета принимает в силу то-
го, что стоимость опциона снижает-
ся с течением времени. Особо следу-
ет отметить, что тета опциона «при
деньгах» стремится к бесконечно
большой отрицательной величине.

Гамма валютных 
опционов и портфелей

Показатель гамма характеризует
изменение дельты портфеля по

отношению к цене базового актива.
Если значение гаммы маленькое, то
производить перебалансировку для
поддержания дельты портфеля ней-
тральной нужно относительно ред-
ко, и напротив, если абсолютное вы-
ражение гаммы очень большое, то
чувствительность дельты к измене-
нию валютного курса очень высока,
и перебалансировку необходимо
проводить достаточно часто для со-
хранения нейтрального к риску
портфеля. Для иллюстрации рассмо-
трим следующий пример: валютный

курс изменяется на +D с S на S’,
дельта-хеджирование предполагает,
что цена опциона изменится с С на
С’, хотя фактически она поднимется
до С’’. Разница между C’’ и C’ и со-
ставляет ошибку хеджирования, ко-
торая зависит от нелинейности со-
отношения между ценой опциона и
валютным курсом. Для дальнейшего
анализа рассмотрим общую ситуа-
цию: DS – изменение валютного кур-
са в малом промежутке времени, Dt
и DП – соответствующее изменение
цены портфеля. Для дельта-нейт-
рального портфеля существует сле-
дующая зависимость между ценой и
гаммой: DП = QDt + ГDS2/2.

Как можно увидеть на практике,
если гамма – положительная величи-
на, то цена портфеля уменьшается
при неизменном курсе и вырастает
при резком росте или падении кур-
са. При отрицательной гамме ситуа-
ция противоположная: цена портфе-
ля вырастает при постоянном курсе
и может упасть при резком его из-
менении. Здесь необходимо сделать
еще одно пояснение: значение гам-
мы и чувствительность портфеля к
курсу прямо пропорциональны. Чем
выше ее абсолютное значение, тем
выше чувствительность портфеля к
изменению курса (S).

Поскольку при помощи гаммы
можно сделать портфель нейтраль-
ным к риску в течение более про-
должительного времени, чем при
использовании дельта-хеджирова-
ния, то всегда встает вопрос: как
сделать портфель гамма-нейтраль-
ным, и следует ли это делать? Изве-
стно, что открытая позиция в лю-
бом базовом активе, в том числе и
в валюте, имеет нулевую гамму, и
единственный способ ее изменить –
открыть соответствующую позицию
в опционах. 

Предположим, что сформирован
портфель, у которого гамма равна
Г, и есть опцион с гаммой ГТ. Если
добавить в этот портфель n опцио-
нов, то гамма портфеля будет равна
nTГТ+Г. Таким образом, для созда-
ния гамма-нейтрального портфеля
необходимо открыть позицию в оп-
ционах, равную -Г/ГТ. Поскольку до-
бавление дополнительного элемента
в состав портфеля (в нашем случае
– опциона) приведет к изменению
дельты портфеля, то необходимо
производить ребалансировку порт-
феля за счет корректировки откры-
той позиции в базовом активе (ва-
люте) для поддержания портфеля
дельта-нейтральным. С течением
времени гамма-нейтральность долж-
на поддерживаться открытой пози-

цией в опционах, равной -Г/ГТ.
Показатель гаммы, в отличие от
дельты и теты, един для опционов
колл и пут: Г = N’(d1)e-rfT/SsÖT.

Пример № 3. Управляющий поку-
пает валютный опцион колл
USD/JPY 27/08/2000 с ценой испол-
нения 108.00, курс спот – 106.830,
стандартное отклонение 5.5%, срок
исполнения – 4 месяца, процентная
ставка в Японии – 4.25% годовых, в
США – 8.4% годовых.

Дельта опциона равна 0.5356, те-
та = -4.24, гамма = 0.11527. Гамма
показывает, что изменение курса
спот на 1 увеличит дельту опциона
на 0.11527. (Фактически дельта уве-
личится на 0.1113.)

Статистическое исследование си-
стематической ошибки, порождае-
мой при использовании гаммы в
схемах хеджирования, показывает,
что ее значение колеблется в ин-
тервале от 0.3 до 0.8 процента.

Подводя итог, следует отметить,
что все вышеназванные параметры
применимы и к фьючерсным опцио-
нам, однако они находятся вне сфе-
ры данной статьи. Небезынтересно
будет привести практическую взаи-
мосвязь трех упомянутых показате-
лей – дельты, теты и гаммы: 

Q + (r - rf)SD + 0.5s2S2Г2 = ra, где
а – цена опциона колл или пут. 

Проверка формулы в ходе раз-
личных практических исследований
показала, что фактическая погреш-
ность равна 2.5*10-17. 

Полагая дельту равной нулю,
можно получить четкое представле-
ние об обратной взаимозависимости
теты и гаммы. 

Другие показатели

Теперь уместно будет перейти к
рассмотрению показателей, свя-

занных с изменением таких важных
факторов, как волатильность (стан-
дартное отклонение) и процентные
ставки. Рассмотрение этих парамет-
ров может быть даже более инте-
ресным, поскольку до этого момен-
та рассматривались относительно
стабильные гипотетические модели.
На практике волатильность рынка
может меняться каждый день, и для
эффективного портфельного хеджи-
рования необходимо проводить его
адекватную ребалансировку.

Вега (L) инструмента (и портфе-
ля инструментов) показывает изме-
нение их стоимости в зависимости
от изменений волатильности базово-
го актива (валюты). Если в абсолют-
ном выражении вега высока, то
чувствительность к небольшим из-
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менениям крайне высока, и наобо-
рот, при небольшом значении веги
изменение волатильности практиче-
ски не сказывается на стоимости
портфеля. При управлении портфе-
лем изменение веги наступает с до-
бавлением опционов, поскольку для
позиции в валюте вега равна нулю. 

Предположим, что вега опциона
равна LТ, а вега уже существующе-
го портфеля равна L, тогда необхо-
димо купить -L/LТ опционов, чтобы
портфель стал вега-нейтральным.
Однако на практике не всегда уда-
ется сформировать портфель, кото-
рый мог бы быть одновременно
вега-нейтральным и гамма-нейтраль-
ным. Для этого необходимо ввести в
состав портфеля как минимум два
разных опциона на базовый актив. 

Следует заметить, что вега – все-
гда положительная величина, и ее
значение уменьшается с приближе-
нием момента исполнения. Форми-
рование и поддержание вега-нейт-
рального портфеля позволяет
хеджироваться в относительно
больших временных интервалах, и
выбор между вега- и гамма-хеджи-
рованием зависит от частоты реба-
лансировки портфеля и волатильно-
сти стандартного отклонения само-
го базового актива. L=SÖTN’(d1)e-rfT.

Пример № 4. Управляющий рас-
полагает дельта-нейтральным порт-
фелем, у которого гамма равна
6000, вега равна 9000. На рынке
есть опцион с гаммой 0.6, вегой 2.5,
дельтой 0.8. Портфель можно сде-
лать вега-нейтральным путем покуп-
ки 9000/2.5=3600 опционов. Это
увеличит дельту портфеля до
3600*0.8=2880 и приведет к необхо-
димости продать 2880 единиц базо-
вого актива. В результате гамма
портфеля изменится до -3840. Для
формирования гамма- и вега-нейт-
рального портфеля необходимо
включить второй опцион, с гаммой
0.75, вегой 1.80 и дельтой 0.6. Те-
перь необходимо определить коли-
чество каждого из опционов. Пусть
w1 и w2 – искомые величины: 

-6000 + 0.6w1 + 0.75w2 = 0;
-9000 + 2.5w1 + 1.80w2 = 0.
В результате необходимо купить

12076 опционов w2 и продать 5094
опциона w1. После ребалансировки
дельта портфеля составит 3170.4, и
следовательно, для дельта-нейтраль-
ного портфеля следует продать
3170.4 единицы базового актива. 

Самым последним из рассматри-
ваемых в этой статье будет показа-

тель ро (r). Ро отражает возможное
изменение цены портфеля в зависи-
мости от изменения процентных
ставок, то есть показывает чувстви-
тельность портфеля к их изменени-
ям. Поскольку процентные ставки
оказывают влияние на цену опцио-
нов, то существуют методы расчета
четырех ро: две для базовой валюты
и две для валюты сделки. 

Все рассмотренное нами в этой
статье лежит преимущественно в ча-
сти теории. На практике управляю-
щие никогда не проводят периодиче-
скую ребалансировку портфеля по
всем возможным показателям, по-
скольку издержки на эти операции
крайне высоки, и эффективность хе-
джирования портфеля может быть
крайне низкой. Как можно увидеть,
большую роль в выборе стратегии
хеджирования опционами играют
макроэкономические факторы.

Приведенные инструменты ис-
пользуются при оценке возможного
риска и служат основой для разра-
ботки определенной схемы хеджи-
рования. В большинстве случаев уп-
равляющие, в чьем распоряжении
находится несколько портфелей,
стараются застраховать себя от не-
желательного развития рынка в бу-
дущем. Наиболее эффективным ин-
струментом для этого на западе
признаны так называемые синтети-
ческие опционы. 

Сущность этой процедуры заклю-
чается в открытии позиции в базо-
вом активе таким образом, чтобы
дельта позиции была равна дельте
требуемого опциона. В последую-
щем возможно использование име-
ющихся опционов с соответствую-
щими гаммой и вегой. Выбор той
или иной стратегии зависит от мно-
жества факторов, перечислять ко-
торые не имеет смысла.

Итак, мы подошли к логическому
завершению: каково практическое
применение приведенной модели и
опционов в целом? Что касается ма-
тематических моделей, то следует
подчеркнуть: ни одна модель не спо-
собна функционировать в условиях
российской экономики без должной
доработки. 

Причины этого кроются в сущно-
сти самой экономики и системы
управления: неадекватное админист-
ративное управление в сочетании с
непрозрачностью государственной
политики привели к формированию
модели, где рост связан с рынком
фиктивного капитала, а макроэконо-

мические показатели носят, скорее,
синтетический характер. Отсутствие
прозрачной государственной кредит-
но-денежной политики2, закрытый
характер информационной среды,
связанной с производными инстру-
ментами, жесткое валютное регули-
рование и отсутствие должной пра-
вовой базы – всего лишь некоторые
основные макроэкономические при-
чины, из-за которых сейчас невоз-
можно развитие рынка производных
инструментов. 

Оценить перспективы производ-
ных инструментов можно и с точки
зрения нефинансовых субъектов
экономики – представителей так на-
зываемого «реального сектора». Для
них условия хозяйствования таковы,
что предпочтительнее проводить
как можно меньше денежных
средств через российские банков-
ские институты, и, соответственно,
перед ними пока еще не стоит про-
блема управления рисками на осно-
ве производных инструментов. 

В целом сложившаяся ситуация
практически полностью отражает
пессимистические прогнозы, кото-
рые были сделаны осенью прошло-
го года, и положительным момен-
том можно признать то, что сейчас
есть возможность найти почти в
свободном доступе предложения по
работе с опционами на мировых
биржах [1-7].

Роман Сафонов 
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2 Ярким свидетельством служит сообщение в средствах массовой информации от 2 февраля 2001 г. касательно доработанного варианта
государственной кредитно-денежной политики.
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