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Модель Гармана (Garman) и Колхагена (Kohlhagen) для европей-

ского колл-опциона на валюту: 
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K — цена исполнения; r — национальная ставка процента, r* — ино-

странная ставка процента. 

Модель Барона-Адеси и Вэйли (Barone-Adesi and Whaley) для оцен-

ки опциона на фьючерсный товарный контракт: 

c(S, T) = Se(b – r)TN(d1) – Ke–rTN(d2), 
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где b — стоимость поставки товара (при предположении о постоянстве 

и пропорциональности ставки), в тех же единицах измерения, что и r. 

Рекомендуем, во-первых, попробовать вывести все остальные гре-

ческие показатели для трех только что приведенных моделей, во-вто-

рых, проверить их при помощи расчетов. 

Если вы думаете, что мысль финансовых инженеров остановилась 

на этих моделях, то глубоко заблуждаетесь. 90-е годы XX в. подарили 

миру целое семейство опционов, которые, из-за их разнообразия, назва-

ли экзотическими. 
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РАЗДЕЛ  3 

ЭКЗОТИЧЕСКИЕ  ОПЦИОНЫ
1
 

 
Река жизни, ее таинственных законов, 

ее непостижимой тайны выбора 

 течет в безлюдных берегах. 

Джон Фаулз, 

“Любовница французского лейтенанта” 

3.1.  ИСТОРИЧЕСКИЕ  ПРЕДПОСЫЛКИ  И  ОБЗОР  ИССЛЕДОВАНИЙ 

Простые или, как их называют за рубежом, “ванильные” опционы, 

стали неотъемлемой частью биржевого рынка тридцать лет назад, когда 

в 1973 г. Чикагская биржа опционной торговли (CBOE) начала торги 

простыми опционами колл. Существенным толчком к развитию бирже-

вой торговли послужила теория оценки премии опциона, основанная на 

исследовании Блэка и Шоулза “Оценка опционного контракта и провер-

ка гипотезы эффективности рынка”2. 

Как только новые инструменты стали доступны и понятны участни-

кам финансового рынка, стали предприниматься попытки изменить базо-

вые условия простых опционов колл и пут, а именно — цену, сроки ис-

полнения, структуру выплат. Так появились бинарные и барьерные опци-

оны, опционы кванто, rainbow, азиатские и другие опционы. В 1990 г. 

Марк Рубинштейн предложил объединить подобные инструменты в один 

класс, используя емкое слово “экзотические”. Однако сегодня экзотиче-

ские опционы активно торгуются на внебиржевом рынке (OTC market). 

Безусловным преимуществом экзотических опционов является 

возможность “кроить” условия контракта под потребности покупателя, 

создавая функции выплат “на заказ” для хеджирования широкого спек-

тра рисков. Однако для учета всех возможных последствий, связанных с 

реализацией того или иного сценария, необходимо не только знание 

теоретических формул определения премии, но и глубокое понимание 

особенностей каждого инструмента. 

Наше изложение будет базироваться на следующих источниках:  

Briys E., Bellalah M., Mai H. M., Varenne, de, F. Options, Futures and 

Exotic Derivatives, Theory, Application and Practice. John Wiley & Sons, 

1998. Гл. 14—20. 

The Handbook of Exotic Options: Instruments, Analysis, and Applica-

tions/ Ed. by Israel Nelken. Irwin Prof. Publishing, 1996. 

                                                           
1 Раздел написан в соавторстве с М. А. Каневой. 
2 См.: Journal of Finance. 1972. P. 399—417. 
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Over the Rainbow. Developments in Exotic Options and Complex 

Swaps/ Ed. By Robert Jarrow. L.: Financial Engineering Ltd, 1995; и неко-

торые другие. 

Как уже было сказано выше, экзотические опционы произошли от 

простых опционных контрактов. Но что подтолкнуло участников рынка 

к развитию нового сегмента, каковы были рыночные условия, ставшие 

впоследствии историческими предпосылками, давшими толчок еще од-

ной финансовой инновации? На этот вопрос нам поможет ответить 

М. Онг, выделивший и обозначивший в статье “Экзотические опционы: 

рынок и таксономия” (см. The Handbook of Exotic Options…) причины 

эволюции простых опционов к экзотическим: 

1. Способность фирм создавать сложные функции выплат благода-

ря наличию мощного математического аппарата. 

2. Зачастую дешевле приобрести экзотический опцион, чем попы-

таться заменить его линейной комбинацией простых опционов. 

3. Большая гибкость экзотических опционов по сравнению с про-

стыми. Если нужного опциона не существует, его можно создать. 

4. Возросшее понимание и искушенность потенциальных клиентов, 

таких как корпоративные хеджеры и финансовые менеджеры. 

5. Возросшая за последние несколько лет конкуренция на рынке 

стимулировала создание большого числа экзотических опционов, часть 

из которых была создана лишь для рекламных целей. Подобная ситуа-

ция провоцировала специалистов конкурирующих между собой фирм 

заявлять: “Если они это могут, то почему не можем мы”. 

6. Наконец, большую роль сыграли такие психологические факто-

ры, как шарлатанство и жадность покупателей новых продуктов, — 

многие отдают предпочтение экзотическим опционам не только по при-

чине их низкой стоимости, но также и потому, что они дают возмож-

ность получать доход выше среднерыночного, если правильно уловить 

тенденцию на рынке. 

Остановимся еще раз на вопросах использования терминологии. 

Несмотря на то, что первые виды экзотических опционов появились еще 

в 1967 г., термин экзотический используется чуть более 10 лет. До вве-

дения в обиход термина “экзотический”, в отношении подобных ин-

струментов употреблялись термины “boutique” или “designer”, что мож-

но перевести как “редкие” или опционы “на заказ”. 

Таксономия экзотических опционов 

Поскольку создание новых видов экзотических опционов возможно 

и достигается изменением различных параметров базового опционного 

контракта, за последние три десятилетия было разработано великое 

множество инструментов. В литературе предложены следующие крите-

рии для классификации экзотических опционов: 
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1) функция выплат по опциону; 

2) вид зависимости между ценой базового актива и функцией вы- 

            плат по опциону; 

3) степень отличия от других опционов; 

4) степень взаимозависимости; 

5) число базовых активов; 

6) возможность траекторного описания; 

7) дата принятия решения и/или дата исполнения опциона; 

8) возможность быть встроенными в другие активы. 

Один из возможных вариантов классификации представлен на 

Врезке 3.1.1. 

Наиболее удобным подходом к рассмотрению экзотических опцио-

нов является описание соответствующих им функций конечных выплат 

в момент исполнения Т. Иногда вместо термина “функция конечных 

выплат” употребляется термин “функция выигрыша” (PAYOFF), по-

скольку ее значение показывает сумму выигрыша по опциону. Функция 

прибыли отличается от функции выигрыша на величину будущей стои-

мости премии опциона. 

Напомним, что для простого опциона колл функция конечных вы-

плат выглядит следующим образом: 

max {0, ST – K}, 

где ST — цена актива в момент исполнения, а K — цена исполнения оп-

циона. Функция конечных выплат для простого опциона пут выглядит 

так: 

max {0, K — ST}. 

Функция прибыли отличается от функции выигрыша на величину 

будущей стоимости премии опциона (PFV), т. е. 

 = PAYOFF – PFV. 

3.2.  ОПЦИОНЫ  С  ВОЗМОЖНОСТЬЮ  ТРАЕКТОРНОГО 

  ОПИСАНИЯ  (PATH-DEPENDENT  OPTIONS) 

В отличие от простых опционов, выплаты по опционам с возможностью 

траекторного описания зависят от направления изменения цены базово-

го актива. В данной категории можно выделить три подтипа: опционы, 

зависящие от экстремума, опционы average и опционы на процентные 

ставки. 

3.2.1. Опционы, зависящие от экстремума. Это опционы с воз-

можностью траекторного описания, которые зависят не только от  

направления изменения цены базового актива, но также и от максималь- 
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Врезка 3.1.1 

Таксономия экзотических опционов 

Опционы с возможностью траекторного описания 

Зависящие от экстремума 

Барьерные опционы 

Опционы Lookback1 

Опционы Ratchet2 

Опционы Shout3 

Опционы Average4 

Опционы Average Rate (азиатские опционы) 

Опционы Average Strike (по средней цене исполнения) 

Опционы Geometric average (геометрическое среднее) 

Опционы на процентные ставки  

Опционы кэп 

Опционы флор 

Опционы с исключительными выплатами 

Опционы Contingent Premium 

Бинарные опционы 

Опционы Cash-or-nothing5 

Опционы Asset-or-nothing6 

Зависящие от времени принятия решения об исполнении 

Квазиамериканские опционы 

Опционы Chooser7 

Опционы Ratchet 

Опционы Shout 

Опционы на несколько активов 

Опционы Basket8 

Корреляционные продукты первого порядка 

Опционы Rainbow9 

опцион на лучший/худший из n активов или наличные 

опцион на актив с максимальной/минимальной ценой на 

момент исполнения 

Корреляционные продукты второго порядка 

Опционы Cross-Currency 

Опционы Quanto10 

с фиксированным валютным курсом 

с плавающим валютным курсом 

Опционы Сompo11 

Составные опционы 

Опционы Chooser 

Опционы Сompound 

Функциональные опционы 

Опционы Power 

Опционы Curvilinear12 
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Встроенные опционы 

Явно встроенные опционы 

Неявно встроенные опционы 

 
1 От англ. to look back — оглянуться назад. 
2 Ratchet (англ.) — неизбежное изменение цены. 
3 От англ. to shout — выкрикнуть. 
4 Average (англ.) — средний. 
5 Cash-or-nothing (англ.) — наличные или ничего. 
6 Asset-or-nothing (англ.) — актив или ничего. 
7 От англ. to choose — выбирать. 
8 Basket (англ.) — корзина. 
9 Rainbow (англ.) — радуга. 
10 Англ. аббревиатура — quantity-adjusted options — опционы с регулируемой  

величиной выплат. 
11 Англ. аббревиатура — composite options — составные опционы. 
12 Curvilinear (англ.) — криволинейный. 

 

 

ного и минимального значений, достигаемых в течение жизни данного 

опциона. 

Барьерные опционы. Барьерный опцион — это опцион, выплата по 

которому зависит от того, достигла ли цена базового актива определен-

ного уровня за определенный период времени или нет. Одним из при-

меров данного вида опционов являются опционы CAPS, которые тор-

гуются на СBOT. Эти опционы разработаны так, что выплаты по ним не 

могут превысить 30 долл. Опцион CAP колл автоматически исполняется 

в день, когда индекс закрывается на уровне, превышающем цену испол-

нения на более чем 30 долл. Опцион CAP пут автоматически исполняет-

ся в день, когда индекс закрывается на уровне более чем на 30 долл. 

ниже цены исполнения. Опционы CAP, как европейские, так и амери-

канские, схожие с теми, которые торгуются на CBOT, обычно исполь-

зуются на внебиржевом рынке. 

Другим видом барьерного опциона является опцион knockout. Его 

отличие от простого опциона заключается в том, что когда цена базово-

го актива достигает определенного барьера H, опцион прекращает свое 

существование. В случае опциона knockout колл барьер лежит ниже 

цены исполнения (Н < K), поэтому этот опцион еще называют down-

and-out. В случае опциона knockout пут H > K, поэтому такой опцион 

называют up-and-out. Аналогично, опцион down-and-in это колл-опцион, 

который начинает свое существование только когда достигнут барьер Н 

(Н < K); опцион up-and-in является опционом пут, существующим с мо-

мента достижения ценой базового актива барьера Н (Н > K). 
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Функция конечных выплат для опциона knockout колл выглядит 

следующим образом: 

max{0, SТ – K},                        если St > H для t  T; 

компенсация (rebate) или 0,  если St  H для t  T. 

Если опцион прекращает свое существование, его владелец в зави-

симости от условий контракта или не получает ничего, или получает 

фиксированную сумму денег, называемую компенсацией. 

Кроме опционов на индексы (например CAC40) барьерные опцио-

ны получили широкое распространение на валютных рынках. Приведем 

простой пример для опциона down-and-out колл. 

Пример. Опцион down-and-out колл дает владельцу право купить 

фунты стерлингов и продать доллары по курсу 1,6 с нижним барьером 

1,54. Барьер установлен ниже цены исполнения, и опцион является оп-

ционом с проигрышем. Если на момент исполнения спот-курс превыша-

ет 1,6 и в течение срока жизни опциона курс ни разу не опускался ниже 

отметки 1,54, опцион будет исполнен. Если спот-курс на момент испол-

нения зафиксирован на отметке ниже 1,6, но по-прежнему не опускался 

ниже 1,54, владелец опциона откажется от его исполнения. Однако, если 

в течение срока жизни опциона обменный курс снизится до отметки 

1,54, опцион прекращает свое существование. 

Барьерные опционы очень популярны среди инвесторов и являются 

едва ли не самыми первыми разновидностями экзотических продуктов. 

В литературе среди основных преимуществ отмечают более низкую 

стоимость этих инструментов при незначительной разнице в получен-

ном выигрыше. Однако прямым следствием популярности барьерных 

опционов среди американских экспортеров становится такой факт, как 

значительный рост волатильности валютного рынка и снижение курса 

доллара относительно японской иены. 

В заключение рассмотрим подходы к математическому моделирова-

нию премий барьерных опционов. Наиболее подробный количественный 

анализ расчета премий этих инструментов приведен в работе Рубинштей-

на и Рейнера1. Однако данный подход наиболее полон, учитывает различ-

ные случаи и потому труден для понимания. В этом смысле более про-

стой для использования является методика Конзе и Висванатана2, кото-

рые предлагают следующую формулу для опциона up-and-out put: 

                                                           
1 См.: Rubinstein M., Reiner E. Breaking down the Barriers// RISK. 1991. N 4.  
2 См.: Briys E., Bellalah M., Mai H. M., Varenne, de F. Options, Futures and Exotic Deriva-

tives, Theory, Applications and Practice. J. Wiley & Jons, 1998. 
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где R — это rebate, т. е. выплата по барьерному опциону, в этом случае 

опцион прекращает свое существование. 

К сожалению, эта формула может применяться только для европей-

ского опциона up-and-out put и не учитывает возможное начисление ди-

видендов по базовому активу. 

Наконец, Р. Мертон3 предлагает свой вариант расчета премий барь-

ерных опционов на валюту: 

Цена опциона knockout колл в нулевой момент времени определя-

ется по формуле 

2 2 2

down-and-in ( / ) ( ) ( / ) ( ).fr T rTС Se H S N y Ke H S N y T
       

Цена европейского опциона knockout пут находится из соотношения 

2 2 2

up-and-in ( / ) ( ) ( / ) ( ),fr TrTP Ke H S N y T Se H S N y
        

где 
2

2

/ 2
,

fr r 
 


  

2ln[ /( )]
.

H SK
y T

T
 


 

Обычный опцион колл есть сумма цен соответствующих опционов 

down-and-out и down-and-in. Цена европейского опциона down-and-out 

колл, таким образом, вычисляется как цена обычного европейского оп-

циона минус цена соответствующего опциона down-and-in. Аналогично 

цена европейского опциона up-and-out есть цена обычного европейского 

опциона пут минус цена соответствующего up-and-in опциона. 

Опционы Lookback. Еще одним интересным и привлекательным для 

инвесторов инструментом является опцион lookback, что дословно пе-

реводится как возможность (опцион) “оглянуться назад”. 

Опцион lookback дает его владельцу право приобрести или продать 

базовый актив по наиболее подходящей ему цене, которая была достиг-

нута в период до исполнения опциона. В качестве базового актива могут 

быть выбраны товары, ценные бумаги, фьючерсные или форвардные 

контракты, индексы. 

                                                           
3 См.: Merton R. Theory of Rational Option Pricing// Bell Journal of Economics and Man-

agement Science. 1973. N 4. 
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Необходимо отметить, что эти опционы дороже простых. Иногда с 

целью снижения издержек сделки выпускаются частичные опционы 

lookback, которые отличаются от стандартных опционов lookback огра-

ничением периода, в течение которого проводится наблюдение за ценой 

базового актива. 

Из множества причин, которые побуждают инвесторов покупать 

подобные опционы, можно выделить наиболее важную — стремление 

извлечь выгоду из обладания информацией о будущей асимметричной 

динамике базового актива. Отличная возможность воспользоваться оп-

ционами lookback на валюту может возникнуть у финансовых контро-

леров предприятий-экспортеров, получающих выручку в иностранной 

валюте. 

Функции выплат по этому инструменты таковы: 

lookback колл — 

max {0, ST – min(S0, S1, S2, … , ST)}; 

lookback пут — 

max {0, max (S0, S1, S2, … , ST) – ST}, 

где S0, S1, S2, … , ST — последовательность цен базового актива, наблю-

даемых в период до исполнения опциона. 

Примеры: 

1. Lookback колл. 

Покупатель девятимесячного европейского опциона lookback колл 

имеет право в день исполнения купить 10 000 унций золота по мини-

мальной цене, достигнутой за указанный период. 

Предположим, что в момент покупки опциона золото продавалось 

по цене 400 долл. за унцию, а в день исполнения его цена составила 

380 долл. Вследствие недавних событий на международной арене в те-

чение периода жизни опциона цена опциона снижалась до отметки 

350 долл. за унцию. Тогда в момент исполнения опцион принесет выиг-

рыш: (380 – 350)10 000 = 300 000. 

2. Lookback пут. 

Покупатель девятимесячного европейского опциона lookback пут 

имеет право в день исполнения продать 10 000 унций золота по макси-

мальной цене, достигнутой за указанный период. В момент покупки 

опциона золото стоило 400 долл.; его стоимость упала до 390 долл. Если 

в течение срока жизни опциона максимальная цена золота соста- 

вила 430 долларов, то опцион будет исполнен, и его владелец получит 

(430 – 390)10 000 = 400 000. 

Как же вычисляется премия опциона lookback? Модель оценки 

премии европейских опционов lookback была разработана коллективом 
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американских ученых (Б. Голдмен, Х. Сосин и A. Гато)4 и опубликована 

в статье “Path-Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the High”. Со-

гласно модели, премия европейского опциона lookback колл рассчиты-

вается по формуле 

1

2

1 1

2

min 2 3

( ) ( )
2( )

( ) ( ) ,
2( )

f fr T r T

l

f

YrT

f

C Se N a Se N a
r r

S e N a e N a
r r

 




   



 
   

  

 

где Smin — минимальное значение валютного курса, достигнутое за срок 

жизни опциона; 

2

min

1

ln( / ) ( / 2)
,

fS S r r T
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
 

2 1 ,a a T   

2

min

3

ln( / ) ( / 2)
,

fS S r r T
a

T

   



 

2

min

1 2

2( / 2) ln( / )
.

fr r S S
Y

 



 

Премия опциона lookback пут равна 

2

2

max 1 3

2
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где Smax — максимальный валютный курс, достигнутый в период жизни 

опциона. 

2

max

1

ln( / ) ( / 2)
,

fS S r r T
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T
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Цена опциона lookback зависит от частоты наблюдений за ценой 

базового актива. Формулы, приведенные выше, базируются на предпо-

ложении о непрерывном наблюдении за валютным курсом S. 

Не останавливаясь на моделях оценки премий, перечислим еще два 

опциона, попадающие в подкласс опционов, зависящих от экстремума. 

                                                           
4 См.: Journal of Finance. 1979. N 39. 
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Опционы Ratchet. Изначально опцион ratchet ведет себя как простой 

опцион с фиксированной ценой исполнения. Но с течением времени, в 

заранее установленные даты, цена исполнения принимает значение це-

ны базового актива. Каждый раз, когда цена исполнения меняется, 

“внутренняя” стоимость опциона автоматически фиксируется. Если на 

определенную дату цена базового актива ниже предшествующего уров-

ня, внутренняя стоимость опциона не фиксируется. Цена исполнения в 

этом случае принимает значение текущей цены базового актива. Внут-

ренняя стоимость будет вновь зафиксирована, когда цена базового ак-

тива превзойдет уровень предыдущей даты фиксации. 

Обозначим даты фиксации как t0, t1, t2, … tT, а соответствующие им 

цены базового актива как S0, S1, S2, … ST. Тогда опцион может быть 

представлен как серия простых опционов с учетом непрерывного нара-

щения процентов: 

max{St(0) – K, 0}er[T – t(0)] + max{St(1) – St(0), 0}er[T – t(1)] + 

+ … + max{ST – St(n – 1), 0}. 

Функция выплат по опциону составит максимальную внутреннюю 

стоимость серии простых инструментов или 0. 

Опцион ratchet был впервые использован во Франции и базировал-

ся на индексе CAC 40. Он также известен под названием опцион cliquet. 

Пример для опциона ratchet колл 

Время фикса-
ции цены ба-
зового актива 

Цена 
базового 
актива S 

Цена 
исполнения 
X = {K, Sti} 

Внутренняя 
стоимость 

IV 

Комментарий 

t0 S0 = 20 15 5 IV = S – X 

t1 S1 = 10 20 не фиксиру-
ется, так как 

S0 > S1 

 

t2 S2 = 30 10 20  

t3 S3 = 25 25 0  

t4=T S4 = 25 25 0 Инвестор ориентирует-
ся на максимальную 
внутреннюю стоимость 
и получает выигрыш 
20, соответствующий 
внутренней стоимости 
периода 2  

Опционы Shout. Опцион shout дает его владельцу право сравнять це-

ну исполнения с текущей ценой базового актива в любой момент до даты 

исполнения опциона, путем “выкрика” новой цены исполнения. В пред-
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положении, что владелец опциона проделывает подобную операцию в 

наиболее подходящее ему время (tshout), функция выплат будет иметь вид 

max{ST – K, St(shout) – K, 0}. 

В следующий подкласс попадают опционы, функция выплат кото-

рых функционально зависит от среднего значения цен за период жизни 

опциона (опционы average). 

3.2.2. Опционы Average. Данный вид опционов с возможностью 

траекторного описания учитывает усредненные значения цен базового 

актива на протяжении всего периода до исполнения опциона. Усред-

ненные в данном контексте означают либо простое арифметическое 

среднее, либо взвешенное. 

Рассмотрим случай расчета арифметического среднего. Обозначим 

цены актива за определенный промежуток времени через S0, S1, S2, …, 

Sn, которые берутся с весами 0, 1, 2, …, n. Тогда взвешенное сред-

нее арифметическое считается по формуле 

1

,
n

i i

i

A S


   

где 
1

1.
n

i

i

   

В этом случае функция конечных выплат для опциона average колл 

будет выглядеть следующим образом: 

max{A – K, 0}. 

Существует множество разновидностей этого класса опционов. Мы 

приведем лишь некоторые примеры и их краткое описание. 

Опционы Average Rate. Опцион average rate является аналогом про-

стого опциона, у которого спот-цена базового актива на дату исполне-

ния заменяется средним арифметическим цен актива, достигнутых  

в период до погашения опциона. 

Несмотря на то, что использование метода усреднения цены уходит 

корнями в контракты, заключаемые на товарном рынке, “азиатская лихо-

радка” быстро распространилась и на другие секторы финансового рынка. 

Первый финансовый инструмент был разработан и впервые пред-

ставлен на внебиржевом рынке токийским отделением компании Bankers 

Trust, которая продавала его японским фирмам в целях хеджирования 

валютного риска. Этот факт обусловил появление второго, более распро-

страненного сегодня, названия инструмента — азиатский опцион. 

Примерно в то же время французский инвестиционный банк Com-

pagnie Franciere Indosuez и французская строительная компания Bouy-
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gues выпустили и распространили азиатские варранты, защищающие их 

от враждебно настроенных инвесторов. 

Биржевая торговля азиатскими опционами началась в конце 1970-х 

годов, в форме облигаций с встроенным опционом. В 1977 г. компания 

Mexican Petrobond выпустила облигацию с правом досрочного погаше-

ния по среднему курсу с интервалом 25 дней. В мае 1985 г. появилась 

облигация голландской компании Oranje Nassau со сроком погашения 

8 лет, которая предусматривала досрочное погашение по максимуму из 

средней цены 10,5 баррелей нефти Brent Blend за последний год и но-

минальной стоимости облигации. 

Азиатские опционы как самостоятельный производный финансо-

вый инструмент появились позднее. В январе 1988 г. шведская экспорт-

ная корпорация AB Svenk Exportkredit выпустила опционы на средний 

курс йены и немецкой марки, торги которыми проводятся на Люксем-

бургской бирже. 

С конца 1980-х годов азиатский опцион приобрел репутацию одно-

го из наиболее популярных экзотических продуктов, несмотря на то, что 

этот инструмент торгуется в основном на внебиржевом рынке.  

В настоящее время в практике западных стран опционные контракты 

average rate заключаются на товары, биржевые индексы, валюту и став-

ку процента. 

Функция выплат по азиатскому опциону колл имеет вид: 

max {0, A – K}, 

где 
1

1
( ).

n

i

i

А S T
n 

   

Опцион Average Strike. Опцион average strike — это опцион, цена 

исполнения которого заменяется средним арифметическим цен базового 

актива, которые наблюдались в период до погашения опциона. Функция 

выплат по опциону колл: 

max{ST – A, 0}. 

Опционы Geometric Average. Опцион геометрическое среднее — 

это опцион average, среднее арифметическое цен базового актива кото-

рого заменено средним геометрическим. 

1

1

( ) .
n n

i

i

G S T


 
  
 
  

Функция выплат по опциону колл: 

max{G – K, 0}. 
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Популярность данного вида экзотических опционов специалисты 

объясняют тем, что этот инструмент защищает инвестора от возможной 

манипуляции ценой базового актива на момент исполнения. Каково бы 

ни было внезапное изменение цены — резкий рост или резкое падение, 

при расчете функции выплат во внимание принимается лишь ее среднее 

значение. 

Азиатские опционы широко используются с целью хеджирования 

балансов компаний-экспортеров, совершающих операции в одной ва-

люте и ведущих отчетность в другой. В этом случае компании предпо-

читают проводить конвертацию выручки по среднему обменному курсу 

за период, а не по курсу на конец отчетного периода. 

В случае геометрического среднего вывод формулы расчета на ос-

нове модели Блэка—Шоулза возможен. Однако в случае арифметиче-

ского среднего нарушается гипотеза о логнормальном распределении 

цены базового актива, вывод точной формулы затруднен и приходится 

использовать метод Монте-Карло. 

В данной работе будет продемонстрирован подход Ворста и Кемма 

(1990). Описание этого подхода и подходов Леви и Тернбула (1992), 

Тернбула и Уейкмена (1991), Куррана (1992) и др. можно найти в в уже 

упоминавшейся книге5. 

В основе математической модели определения премии азиатского 

опциона, предложенной профессором Т. Ворстом (Нидерланды), лежит 

метод аппроксимации. 

Пусть в даты Т1, …, Тn фиксируется валютный курс S(Т1), …, S(Тn) 

для расчета его среднего значения. 

Тогда цена европейского опциона average rate колл представляется 

как дисконтированное математическое ожидание функции выплаты на 

дату исполнения 
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Предположим, что выплата по азиатскому опциону на дату испол-

нения составит: 
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т. е. расчет показателя A проводится по формуле геометрического сред-

него. Тогда цена азиатского опциона колл в момент времени t может 

быть записана как 

                                                           
5 См.: Briys E. et al. Cit op. 
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Поскольку произведение логнормально распределенных случайных 

величин также распределено логнормально, то возможно в явном виде 

вычислить интеграл 
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и получить формулу для цены азиатского опциона на основе геометри-

ческого среднего 
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где N(i) — кумулятивная функция нормального распределения 
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M и V — среднее и стандартное отклонение величины 
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Для аппроксимации цены азиатского опциона необходимо учесть 

тот факт, что значение арифметического среднего всегда больше значе-

ния геометрического среднего, а значит, и цена опциона будет выше. 

Поэтому в формуле цена исполнения уменьшается на величину 
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Премия опциона пут находится из уравнения паритета, которое в 

данной модели выглядит следующим образом: 
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Точность описанного метода достаточно высока. При малых стан-

дартных отклонениях разница в значениях, полученных с помощью ме-

тода аппроксимации и методом Монте-Карло, составляет меньше 1 %. 

3.2.3. Некоторые другие опционы с возможностью траекторного 

описания: опционы на процентную ставку. Опционы кэп. Кэп на про-

центную ставку называется так потому, что он устанавливает максимум  
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или кэп (потолок) на выплачиваемую процентную ставку. Сроки дей-

ствия многих европейских опционов колл на процентные ставки совпа-

дают с датами назначения процентных ставок на заем с плавающей 

процентной ставкой. Продавец кэпа соглашается выплатить компенса-

цию покупателю кэпа, если процентные ставки повысятся выше опреде-

ленного уровня — сделочной цены кэпа. За это он получает премию от 

покупателя. Как и в случае с другими опционами, покупатель защищен 

от неблагоприятных колебаний процентных ставок, но может получить 

прибыль в случае их благоприятного изменения. Обмена капиталом при 

этом не происходит, а после выплаты премии возможно перетекание 

капитала от продавца к покупателю. 

Периодичность выплаты компенсационной суммы оговаривается в 

контракте, а ее величина рассчитывается по формуле 

[(L – R)DA]/(100B), 

где R — ставка сделки; L — процентная ставка (например, LIBOR); D — 

число дней в периоде, за которые выплачивается процент; А — сумма 

капитала, на которую заключен кэп; B — число дней в финансовом году 

(360 или 365). 

Опционы флор. Эти опционы работают так же, как и кэпы на про-

центные ставки, однако, в соответствии со своим названием (floor — 

низ), они твердо гарантируют минимальную процентную ставку. По-

этому они подходят для кредиторов или инвесторов, которые должны 

получать прибыль на капитал с плавающим процентом, но боятся паде-

ния на рынке процентных ставок. Если процентные ставки падают ниже 

уровня флора, то продавец флора выплачивает покупателю компенса-

цию. Следовательно, флор похож на ряд опционов продавца, сроки дей-

ствия которых совпадают с датами назначения процентных ставок на 

депозит или инвестиции. 

Сумму компенсации можно вычислить по той же самой формуле, 

что приводилась выше для кэпа. 

 

3.3.  ОПЦИОНЫ  НА  НЕСКОЛЬКО  АКТИВОВ 

Опционы, отнесенные к данной категории, зависят от двух или бо-

лее базовых активов. В дополнение к флуктуациям, которым подверже-

ны цены базовых активов, при оценке данного вида опционов следует 

принимать во внимание взаимозависимость участвующих активов, опи-

сываемую коэффициентом корреляции. 

3.3.1. Опционы Basket. Опцион basket является одним из самых 

популярных из всех многофакторных опционов. Такой опцион образо-
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ван целым спектром базовых активов (к примеру, акциями и валютой). 

Отсюда и название опциона, дословно переводимое как “корзина”. 

Если 
1 2 3, , , ,T T T T

nS S S S  — это значение цен активов 1, …, n на мо-

мент исполнения, а 1, 2, 3, …, n — веса в процентах, показываю-

щие состав корзины, то функция конечных выплат будет выглядеть сле-

дующим образом: 

1

max , 0 .
n

T

i i

i

S K


 
  

 
  

К сожалению, в настоящее время не существует математической модели 

определения премии опциона basket. Для расчета премий используются 

численные методы. 

3.3.2. Корреляционные продукты первого порядка. Опционы 

Rainbow. Опционом rainbow (радуга) называется опцион на n активов 

(“цветов”). 

Рассмотрим разновидности опционов rainbow: 

 Лучший/худший из n активов или наличные. Функция конечных 

выплат выглядит следующим образом: 

лучший — 

1 2 3max{ , , , , , };T T T T

nS S S S K  

худший — 

1 2 3min{ , , , , , },T T T T

nS S S S K  

где K — фиксированная сумма денежных средств, которая потенциаль-

но может быть получена в дату исполнения, 
1 2 3, , , ,T T T T

nS S S S  — по-

прежнему цены активов 1, …, n в день исполнения. 

 Опцион на актив с максимальной или минимальной спот-ценой на 

дату исполнения: Для опциона колл на актив с максимальной спот-

ценой функция выплаты следующая: 

1 2 3max{max( , , , , ) , 0}.T T T T

nS S S S K   

Для опциона пут на актив с минимальной спот-ценой функция выплат 

выглядит так: 

1 2 3min{ min( , , , , ), 0}.T T T T

nK S S S S   

Опционы rainbow, описанные выше, обычно называют корреляци-

онными продуктами первого порядка, так как стоимость любого из них 

в значительной степени зависит от значения коэффициента корреляции 

между активами. 

В финансовом мире большое количество сделок могут быть пред-

ставлены (т. е. имеют аналогичные функции выплат) как опционы “ра-

дуга”. Перечислим лишь некоторые из них: это схемы вознаграждения 
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труда работников компании, кредиты под залог имущества, некоторые 

виды корпоративных облигаций. 

Рассмотрим аналитический подход Штульца1 к определению пре-

мии опциона rainbow. 

Из всего многообразия опционных контрактов Штульц выбрал оп-

цион на минимум из двух активов. 

Обозначим через V и H цены двух рисковых активов. В момент ис-

полнения выплата по европейскому опциону колл на минимум из двух 

активов составит: 

Сmin = max[min(V, H) – K, 0]. 

Предположим, что динамика цен двух активов может быть представле-

на стохастическим процессом Ито: 

dV/V = Vdt + VdWV, 

dH/H = Hdt + HdWH, 

где V, H, V, H — константы. 

Цена европейского опциона колл на минимум активов V и H с да-

той исполнения T и ценой исполнения K, обозначенного Cmin(V, H, K, 

T – t) равна стоимости самофинансируемого (self-financing) портфеля 

P = P(V, H, ), где  = T – t. Согласно лемме Ито 

2 2 2
2 2 2 2

2 2

1
2 ,

2
V H VH H V

P P P
dP dV dH dt

V H

d P d P P
V H

V HdV dH

  
   
  

 
        

  

 

где  — коэффициент корреляции между активами V и H. 

Если портфель состоит из активов V, H и безрискового актива и яв-

ляется самофинансирующимся, его стоимость должна удовлетворять 

следующему дифференциальному уравнению: 

P P P
rP r V r H

V H

   
     
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        

   
 (3.3.1) 

Из уравнения (3.3.1) и граничных условий: 

P(V, H, 0) = max[min(V, H) – K, 0], P(0, H, ) = 0, P(V, 0, ) = 0, 

                                                           
1 См.: Stultz R. M. A model of international asset pricing// Journal of Financial Economics. 

1982. N 9. 
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формула для цены опциона колл на минимум из двух активов составит 
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2 2 2V H VH V H       и где N(, , ) — двумерная кумулятивная 

функция нормального распределения, ,  — верхние пределы и  —

 коэффициент корреляции. 

Пример. Корпоративная облигация со встроенным опционом на 

валюту. Обозначим через B(V, SK*, K, ) цену корпоративной облига-

ции, со встроенным опционом. Опцион дает право предъявителю обли-

гации выбрать между платежами K* единиц иностранной валюты и K 

единиц валюты данной страны. 

Рассматривается портфель, состоящий из дисконтной облигации с 

номиналом K, опциона “радуга” на минимум из двух активов V и H с 

ценой исполнения K и продажи стандартного европейского опциона пут 

на V с той же ценой исполнения. 

Тогда 

B(V, SK*, K, ) = Ke(–rt) – P(V, K, ) + Cmin(V, H, K, ). 

Если в момент исполнения стоимость фирмы меньше K, встроенный 

опцион на валюту обладает нулевой стоимостью. Когда V > SK* > K, вла-

делец опциона “радуга” получает выигрыш SK* – K, если же V > K > SK*, 

владелец не получает ничего. Если SK* > V > K, стоимость облигации 

равна V и стоимость портфеля составляет K + {min(V, H) – K} = V. 

3.4.  СРАВНИТЕЛЬНЫЙ  АНАЛИЗ  РАЗЛИЧНЫХ  КОНТРАКТОВ 

Мы рассмотрели несколько видов экзотических опционов и охарак-

теризовали их через функции выплат и математические модели опреде-

ления цены (премии) опциона. Попробуем применить данный матема-

тический аппарат для расчета премий опционов на валютный курс 

USD/RUR. Поскольку рынка экзотических опционов на сегодняшний 

день в России не существует, имитационное моделирование позволит 

выявить основные преимущества возможной опционной торговли. 
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Итак, предположим, что 1 апреля 2003 г. инвестор решает заклю-

чить опцион на три месяца. Дата исполнения опциона — 1 июля 2003 г. 

В табл 3.4.1 приведена динамика курса доллара, устанавливаемого 

Центральным банком, в течение указанного периода. 

Инвестор выбирает цену исполнения опционных контрактов. Он 

предполагает, что долгосрочная динамика падения курса доллара про-

длится в будущем. В качестве цены исполнения простых опционов колл 

и пут он выбирает 30,3. На момент заключения контракта спот-курс 

составляет 31,3801. 

Кроме того, инвестор имеет возможность заключить несколько эк-

зотических опционов. Это опцион lookback, азиатский опцион, барьер-

ный опцион и опцион chooser. Покупка последних двух опционов озна-

чает необходимость определения дополнительных условий контрактов. 

При заключении контракта на покупку опциона chooser инвестору 

предоставляется право определения срока выбора между опционами 

Таблица 3.4.1 

Курс доллара США (данные Центробанка РФ), II квартал 2003 г. 

ДАТА КУРС ДАТА КУРС ДАТА КУРС 

20030401 31,3801 20030430 31,1 20030602 30,709 

20030402 31,3175 20030505 31,1021 20030603 30,64 

20030403 31,286 20030506 31,1105 20030604 30,7427 

20030404 31,2908 20030507 31,1184 20030605 30,7599 

20030407 31,2818 20030508 31,1009 20030606 30,6478 

20030408 31,2798 20030510 30,4615 20030609 30,5658 

20030409 31,2814 20030512 31,1001 20030610 30,4615 

20030410 31,2821 20030513 31,0076 20030611 30,5589 

20030411 31,2829 20030514 30,9801 20030612 30,5123 

20030414 31,2849 20030515 30,9811 20030616 30,5123 

20030415 31,2345 20030516 30,98 20030617 30,4612 

20030416 31,189 20030519 30,8902 20030618 30,3805 

20030417 31,1905 20030520 30,89 20030619 30,38 

20030418 31,1831 20030521 30,89 20030620 30,3807 

20030421 31,1899 20030522 30,8902 20030621 30,3807 

20030422 31,1022 20030523 30,8316 20030623 30,3205 

20030423 31,1025 20030526 30,8316 20030624 30,3546 

20030424 31,1003 20030527 30,72 20030626 30,318 

20030425 31,1 20030528 30,72 20030627 30,3396 

20030428 31,1 20030529 30,6186 20030630 30,3483 

20030429 31,1 20030530 30,6691 20030701 30,3809 

  20030531 30,709   
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колл и пут. Предположим, что выбор происходит через месяц после 

начала действия опционного контракта, то есть через 1/12 года. 

Для барьерных опционов инвестору необходимо указать верхний и 

нижний барьеры. Верхний предел (т. е. значение выше цены исполне-

ния) используется для опционов up-and-out и up-and-in, а нижний (ниже 

цены исполнения) для опционов down-and-out и down-and-in. В данном 

случае значения барьеров составляют 30,4 и 30,2. 

Для расчета премий опционов необходимо рассчитать волатиль-

ность курса за период. Вспомним, что в качестве оценки волатильности 

на практике используется историческое стандартное отклонение за 

предыдущий квартал (I квартал 2003 года), рассчитанное по формуле: 

2

1

1
( ) ,

1

n

i

i

S u u
n 

 

  
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1

ln .i
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i
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S 

 
  

 
 

Полученное значение волатильности необходимо скорректировать 

с учетом длины периода. Поскольку нам необходимо получить годовое 

значение волатильности, найденное значение необходимо умножить на 

квадратный корень из 4 (четыре квартала в году). 

Данные, используемые для расчета волатильности, приведены в 

табл. 3.4.2. 

По итогам расчетов, волатильность за период составила  = 2,4 %. 

Кроме того, необходимо дать оценку безрисковой ставки во внут-

ренней и иностранной валютах. 

Обычно оценка безрисковой ставки в иностранной валюте предпо-

лагается равной ставке по наиболее низкодоходным и высоконадежным 

инструментам долгового рынка США, а именно корзине облигаций 

Казначейства США (Treasury Bills and Bonds) c соответствующим сро-

ком погашения (табл. 3.4.3). 

Вложив в деньги в долговые инструменты США 1 апреля, инвестор 

получает оценку гарантированной доходности 1,15 %. 

Определение безрисковой ставки на российском рынке — задача бо-

лее сложная, поскольку высок вес странового (систематического) риска. 

Ряд аналитиков, в частности Е. Куколева и М. Захарова1, предпола-

гают, что в России в настоящее время в качестве оценки безрисковых 

ставок можно использовать доходности следующих инструментов: 

1) депозиты Сбербанка РФ и других надежных российских банков; 

                                                           
1 См.: Куколева Е., Захарова М. Безрисковая ставка: варианты расчета в российских 

условиях// Московский оценщик. 2002. № 3. 
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Таблица 3.4.2 

Курс доллара США (данные Центробанка РФ), I квартал 2003 г. 

ДАТА КУРС ДАТА КУРС ДАТА КУРС 

20030331 31,3805 20030228 31,5762 20030130 31,8 

20030328 31,38 20030227 31,6065 20030129 31,8001 

20030327 31,3829 20030226 31,5875 20030127 31,8015 

20030326 31,38 20030225 31,55 20030124 31,811 

20030325 31,3803 20030221 31,5501 20030123 31,8095 

20030324 31,3811 20030220 31,581 20030122 31,8003 

20030321 31,384 20030219 31,5503 20030121 31,8224 

20030320 31,3976 20030218 31,6406 20030120 31,8224 

20030319 31,4077 20030217 31,6406 20030116 31,8139 

20030318 31,3872 20030214 31,6554 20030115 31,835 

20030317 31,382 20030213 31,7101 20030114 31,8253 

20030314 31,3818 20030212 31,784 20030113 31,8327 

20030313 31,4407 20030211 31,8214 20030110 31,882 

20030312 31,5076 20030210 31,8352 20030109 31,8846 

20030311 31,5619 20030207 31,835 20030108 31,7844 

20030310 31,5619 20030206 31,8351 20030106 31,7844 

20030307 31,5891 20030205 31,8354 20030105 31,7844 

20030306 31,592 20030204 31,8517 20030104 31,7844 

20030305 31,5809 20030203 31,8345   

20030303 31,5729 20030131 31,8222   

 

2) западные финансовые инструменты (государственные облигации 

развитых стран, LIBOR); 

3) ставки по межбанковским кредитам РФ (MIBID, MIBOR); 

4) ставка рефинансирования ЦБ РФ; 

5) государственные облигации РФ. 

Авторы статьи предлагают в качестве безрисковой ставки выбрать 

доходность к погашению наиболее длинной государственной бумаги 

РФ, а именно облигации Министерства финансов 7-го транша с датой 

Таблица 3.4.3 

Динамика трехмесячной доходности к сроку погашения (3-Month Treasury Cons-
tant Maturity Rate) за 2003 год. Данные Федеральной Резервной Системы, США 

Дата Доходность, % Дата Доходность, % 

2002-01-01 1,19 2002-05-01 1,09 

2002-02-01 1,19 2002-06-01 0,94 

2002-03-01 1,15 2002-07-01 0,92 

2002-04-01 1,15 2002-08-01 0,97 
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погашения 14 мая 2011 года. Доходность к погашению этой ценной бу-

маги составила на 12 ноября 2003 года 6,78 % (www.bradynet.com). 

Исходные данные для расчетов премии опционов приведены в 

табл. 3.4.4. 

Результаты расчетов. Простой опцион: колл — 1,499, пут — 0 

при d1 = 4,10, d2 — 4,09. Lookback: колл — 6,96, пут — 0,14 при а1 = 4,05, 

а2 = 4,04, а3 = 1,70, Y1 = 6,70, b1 = –1,17, b2 = –1,18, b3 = 1,17, Y2 = 0. Ба-

рьерные опционы: down-and-in — колл — 0, пут — 1,3, up-and-in — 

пут — 0, up-and-out — пут — 0 при  = 98,24, y = –2,29 (колл), y = –1,19 

(пут). Chooser: 1,499 при d1 = 7,09, d2 = 7,08. Average rate: колл — 1,28, 

пут — 0 при t = 0, d — 6,50, M = 3,45, V = 0,  = 0, n = 4. 

Комментарии к результатам. При сложившейся понижающейся 

динамике на валютном рынке расчеты по модели Блэка—Шоулза пока-

зывают, что право продать актив по более высокой цене (заключить 

простой опцион пут) не стоит ничего. Аналогичным образом равны ну-

лю премии барьерных опционов up-and-in и up-and-out, являющихся 

модификациями простого опциона, а также премия азиатского опциона. 

Простой опцион колл. Простой опцион колл будет на момент заклю-

чения контракта опционом с выигрышем, однако он будет слишком доро-

Таблица 3.4.4 

Входные данные для проведения расчетов премии опционов 

Параметр 
Значение 
параметра 

Период жизни опциона, лет 0,25 

Курс спот на момент заключения контракта S0 31,3801 

Курс спот на момент исполнения контракта ST 30,3809 

Цены исполнения K 30,3 

Безрисковая ставка в национальной валюте r 0,0678 

Безрисковая ставка в иностранной валюте rf 0,0115 

Волатильность курса  0,0247 

Время до исполнения Т, лет 0,25 

Время до принятия решения о выборе между опционами 
колл и пут (для опциона chooser) t, лет 

0,0833 

Минимальное значение валютного курса, достигнутое на 
момент расчета цены опциона (для опциона lookback) Smin 

30,318 (26 июня) 

Максимальное значение валютного курса, достигнутое на 
момент расчета цены опциона (для опциона lookback) Smax 

31,3801 (1 апреля) 

Верхний барьер Нput 30,4 

Нижний барьер Нcall 30,2 

Среднее значение цены за период (для опционов average rate)  30,8 

Частота наблюдения за курсом доллара (для азиатского  
опциона, барьерного опциона и опциона lookback) 

Ежедневно 
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гим инструментом для инвестора, поскольку премия окажется больше 

выигрыша по опциону: vanilla call = (30,3809 – 30,3) – 1,499e0,06780,25 = 

= 0,0809 – 1,524 = –1,4431. 

Опцион Lookback. lookback call = (30,3809 – 30,318) – 6,96e0,06780,25 = 

= –7,07; lookback put = (31,3801 – 30,3) – 0,14e0,06780,25 = 0,9377. 

Опцион lookback пут — единственный инструмент, который при-

несет прибыль инвестору при данной динамике изменения цен базового 

актива. Поскольку этот инструмент учитывает возможность продать по 

максимально возможному курсу, а этот курс совпадает с первоначаль-

ным, то опцион будет опционом с выигрышем. Премия в 14 копеек поз-

воляет не только исполнить опцион, но и получить прибыль. 

Опцион chooser. Премия и убыток по опциону chooser равны анало-

гичным показателям по опциону колл, поскольку опцион chooser экви-

валентен стратегии стрэддл с двумя составляющими: 

1) опцион колл с ценой исполнения K и сроком исполнения t2; 

2) e–rf(t
2
 – t

1
) пут-опционов с ценой исполнения Ke–(r – rf)(t

2
 – t

1
) и сроком 

исполнения t1, а премия по пут-опционам с указанной ценой исполнения 

равна 0. 

Азиатские опционы. Напомним, что среднее значение за период со-

ставило 30,8. Азиатский опцион колл будет опционом с проигрышем на 

дату исполнения и не будет исполнен. 

Несколько слов в завершение темы. Если мы вспомним слова из 

романа Джона Фаулза, приведенные в эпиграфе к настоящей теме, то 

экзотические опционы можно рассматривать как своеобразный инстру-

мент для постижения многочисленных “тайн выбора” при принятии 

управленческих и других решений, без которых немыслима современ-

ная жизнь. И таких сложных решений становится все больше. 

Можно указать несколько литературных произведений, чтение ко-

торых, на мой взгляд, дает мощный импульс для постижения и констру-

ирования самых разных опционов. Многозначны романы Фаулза “Ман-

тисса” и “Маг” (“Волхв”). Привлекают “Конец вечности” и книги из 

серии “Основание”  (“Фонд”) Айзека Азимова с их деревьями решений 

и вкраплениями налоговой политики. Поскольку опционы — это всегда 

некоторый компромисс между Порядком и Хаосом, то перечитайте еще 

раз “Хроники Амбера” Роджера Желязны, и я уверен, что структуры и 

модели опционов заговорят по-новому. И, наконец, в сфере финансов 

самым причудливым образом сочетаются логика науки и вдохновение 

искусства, жизнь и вымысел. Поэтому предлагаю “на десерт” два рома-

на Артуро Переса-Реверте. Это красиво-замысловатая “Фламандская 

доска” и мрачно-реалистичная “Королева Юга”. Причем в каждом из 

этих произведений можно найти интересные финансово-инженерные 

решения по запутыванию следов денежных потоков. 


