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Работа посвящена ценообразованию азиатских опционов на процентную ставку. По-
скольку их выплаты зависят от всей траектории изменения ставки, точное аналитическое
решение получить невозможно. Цель исследования — вывести динамику форвардной став-
ки в модели Халла-Уайта (Hull-White) и оценить стоимость опциона методом сопоставле-
ния моментов (moment-matching).

Изменение краткосрочной ставки в модели задается двумя компонентами: детермини-
рованной тягой к среднему значению и случайными рыночными колебаниями. Авторы
вывели формулу цены бескупонной облигации и показали, что параметр скорости возвра-
та к среднему определяет, как быстро (по экспоненте) затухает волатильность форвардной
ставки.

Для расчета стоимости опциона применяется метод сопоставления моментов. Истинное
распределение усредненной ставки аппроксимируется логнормальным распределением с
идентичными математическим ожиданием и дисперсией (для них в работе выведены точ-
ные формулы).

Параметры модели настраивались на данных ключевой ставки ЦБ РФ. Скорость воз-
врата к среднему подбиралась по рыночным дисперсиям форвардных ставок, а функция
волатильности — по ценам кэпов.

Верификация показала, что базовое допущение модели Халла-Уайта (экспоненциаль-
ное затухание волатильности) не выполняется на российском рынке. Сравнение с симу-
ляциями Монте-Карло выявило, что при увеличении периода усреднения аппроксимация
начинает завышать результаты (стохастически доминировать над истинным распределе-
нием). Таким образом, исследование доказывает несоответствие динамики модели реаль-
ным данным и количественно оценивает возникающую погрешность.
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