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A methodology of assessing the stochastic interest rate and finding im-
plied volatility by using hedging deltas and call-put parity for European
options with different strikes was suggested. The adequity of our methol-
ogy was proved on Taiwan index option analysis. We show when time goes
to maturity the volatility and stochastic interest rate drop down. And the
volatility smile has parabolic form with unique extremum.

CroxacTuyeckast IPOLeHTHAsi CTaBKa U BOJIATUJIbHOCTD SIBJISIIOTCS OC-
HOBHBIMH YHCJIOBBIMH XapaKTePUCTUKaMH B QUHAHCOBOW MaTeMaTHKe. OHU
M03BOJISIOT I0CTATOYHO TOYHO OLIEHUBATD CITPaBe/I/IMBbIE IIEHbI PUCKOBBIX
$HHAHCOBBIX UHCTPYMEHTOB, HAIIPUMED, OILMOHOB 1 (pbIOYEPCOB, a TAKXKe
NPOTHO3UPOBATh UX OYAYLIYI0 CTOUMOCTD [1]. B HacTosmel paboTe npej-
JlaraeTcsi UCI0JIb30BaTh U3BECTHOE COOTHOIIeHHe «call-put», 3anucanHoe
JIJI51 OIIIIMOHOB €BPOIENCKOro TUIA, JJIs1 BEIYMC/IEHUs ClIpaBeiJIMBOM CTOXa-
CTHUYECKOH MPOIeHTHOM CTaBKU IPUBJIeUeHUS 3aeMHBIX JIeHEXHbBIX CPe/ICTB
IIPH UCTIOJIHEHUH 00513aTesIbCTB 110 JilepuBaTHBaM. Hali/leHHas cTaBKa pu-
MEHSIETCS JJis1 TOCTPOEHUs MPODUIIS «BOJATUIBHOCTb — CTpPaNK», U3BECT-
HOTO0 KaK «yJIbIOKA BOJIATUIBHOCTU». ITO HEOOXOIUMO, YTOOBI BHIIBUTH
Te L|eHbl UCIIOJHEeHUS ONIIMOHOB, IPU KOTOPbIX GUHAHCOBbIE HUHCTPYMEH-
ThI OYIyT UCIOJIHEHBI «B IEHbI'aX» C HAUOOJIbIIENH BEPOSATHOCTHIO. [laee,
MPOBOAATCS YMCIEHHBIE PacYeThl 10 HCTOPUYECKUM JIaHHBIM TaliBaHbCKOU
6up>ku 1o Toprosiie proyepcamu TAIFEX, Haxos1uMcst B CBOGOJHOM [10-
cryne. Kpome Toro, 6up:xa B KauecTBe 6eCIJIaTHOr0 CEpPBHCA TPELOCTaBJIsIET
3HaYeHUs KO3 OUIMEHTOB «/1e/IbTax AJIsl BCEX TUIIOB TOPTyeMbIX ONLMOHOB,
YTO YA06HO JJIs1 HAX0XK/JeHUs U3BJIeYEHHON BOJIATHUIbHOCTH.

[TokaxkeM NeHCTBEHHOCTB NpefjlaraeMol MeTO/0JIOTUH NIPU aHaJIU-
3€e IMIIMPUYECKHUX JAaHHBIX. [lJIs1 3TOTO UCMOJIb3yeM JAOCTYIHbIE IUPOKON
ayZIMTOPUH JJaHHbIE 110 pe3yJIbTaTaM TOProB MH/I€KCHBIMH ONLIMOHAMHU €B-
porneickoro TUna Ha TaiBaHbckod 6uprke TAIFEX (Tukep rpynimel onmuo-
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HoB — TXO, Tukep 6a3oBoro akTuBa — TX) co cpokaMu UCIOJHEHHUS MaH,
HIOHB, CEHTSAOPD U Jiekabpb 2014 rosa. 3aduKcupyeM NpoMeKyTOK TOPTOB
¢ 1 mo 18 anpesns 2014 roga (20 anpesiss — MOMEHT UCIOJHEHHUS allpeb-
CKHMX KOHTpaKTOB). lllar cTpaiika cocTaBuJI [iJ/ist MalCKUX U NIOHbCKUX KOH-
TpakToB — 100 y. €., A/151 CEHTAOPBCKUX U AeKabpbckux — 200 y. e.

Jl151 pacyeToB «y/bIGKYU BOJIATUIBHOCTU» U IPOLEHTHON CTaBKU ObIIU
OCTaBJIEHBI TOJIBKO Te IepUBATUBBI, TOPTY 10 KOTOPBIM He MpepbIBaJINCh
HY Ha O/IWH JleHb. B uTore 66110 ocTaBjaeHo 9 MIT. MAHCKHUX OMIMOHOB
co ctpaiikamu oT K= 8400 1o K=9200, 6 LIT. *IOHbCKUX ONLIMOHOB CO CTpPal-
kamu oT K=8500 10 K=9000 1 5 1IT. CEHTAOPbCKUX OMIIMOHOB CO CTpaM-
kamu oT K=8200 o K=9000. B cBA3M ¢ HU3KOW JIMKBU/JHOCTbIO TOPTOB
JleKabpbCKYe ONIIMOHBI ObITM UCKJIIOYEHBI U3 JlaJIbHEHIIero aHaIu3a.

Pe3yspTaThl pacyeToB NpOLEHTHOM CTAaBKU U BOJIATUJIBHOCTH 110 THAM
JUIs1 HauboJsiee BEPOSITHBIX K UCIOJTHEHHIO «B AeHbrax» (ITM) maiickoro
Y MIOHBCKOTO ONIMOHA NpoAaBLa (cTpaiik K=8900) npuBeseHsb! B TabJ1. 1
1 Ta0JI. 2. a TaKXKe CeHTSAOPbhCKOro OMI[MOHA mpoaaBia (ctpaiik K=8600)
B TabJI. 3.

Tabnuua 1
[lHeeHas OUHAMUKQ U3MeHeHUs NpoueHMHOoU Cmasku U u3sieyeHHoU
gonamusabHOCMU 0718 Matcko20 onyuoHa npooasya TXO ¢ K=8900

Jara call put r A d1 c
01.04.2014 92 181 | -0,04912 -0,5973 | -0,246365 0,100
02.04.2014 103 165 | -0,05436 -0,5666 | -0,167725 0,100
03.04.2014 104 156 | -0,03339 -0,5545 | -0,137039 0,101
07.04.2014 98 154 | -0,02911 -0,5612 | -0,154012 0,103
08.04.2014 104 143 -0,02501 -0,5399 | -0,100182 0,106
09.04.2014 105 129 | -0,05118 -0,5236 | -0,059191 0,101
10.04.2014 108 125 -0,06247 -0,5138 | -0,034598 0,106
11.04.2014 93 140 | -0,05414 -0,5550 | -0,138304 0,100
14.04.2014 90 147 | -0,01534 -0,5686 | -0,172811 0,104
15.04.2014 107 129 -0,04223 -0,5232 | -0,058187 0,103
16.04.2014 102 130 | -0,05806 -0,5290 | -0,072756 0,110
17.04.2014 112 117 | -0,05666 -0,5014 | -0,003509 0,100
18.04.2014 122 104 | -0,05773 -0,4736 | 0,0662234 0,153

Tabnuua 2

[lHesHas UHAMUKQa U3MeHeHUs NpouyeHMHOoU Cmasku u u3sneyeHHou
gosiamubHOCMU 0715 UOHbCKO20 onyuoHa npodasya TXO ¢ K=8900

[Jara call put r A d1 G
01.04.2014 123 240 -0,04593 -0,5902 -0,22806 | 0,110
02.04.2014 138 220 -0,04513 -0,5628 -0,15807 | 0,107
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Jara call put r A d1 c
03.04.2014 137 211 -0,03274 -0,5542 -0,13628 | 0,112
07.04.2014 136 211 -0,02842 -0,5582 -0,14641 | 0,112
08.04.2014 140 202 -0,02815 -0,5423 -0,10623 | 0,117
09.04.2014 141 182 -0,04061 -0,5303 -0,07602 | 0,104
10.04.2014 146 177 -0,04551 -0,5241 -0,06045 | 0,096
11.04.2014 130 196 -0,04323 -0,5552 -0,13881 | 0,104
14.04.2014 126 206 -0,02289 -0,5670 -0,16874 | 0,109
15.04.2014 148 197 -0,04074 -0,5331 -0,08306 | 0,119
16.04.2014 142 197 -0,04960 -0,541 -0,10295 | 0,115
17.04.2014 144 181 -0,05187 -0,5237 -0,05944 | 0,117
18.04.2014 159 163 -0,04592 -0,5017 -0,00426 | 0,062

Tabnuua 3

[IHegHas QUHAMuUKa U3MeHeHUs NpoyeHMHOoU cmasku U u3sneyeHHou
80/1aMUIbHOCMU 0/151 CEHMSABPbLCKO20 OnMyuoHa npodasya TXO ¢ K=8600

Jlara call put r A d1 c
01.04.2014 249 333 -0,08617 | -0,5293 [-0,073510 | 0,120
02.04.2014 260 310 -0,08627 | -0,5147 |-0,036860 | 0,110
03.04.2014 266 315 -0,08250 | -0,5087 |-0,021810 | 0,125
07.04.2014 260 316 -0,08326 | -0,5106 |-0,026570 | 0,131
08.04.2014 266 305 -0,08248 -0,5026 | -0,006520 | 0,130
09.04.2014 269 286 -0,08804 -0,4917 | 0,020807 | 0,128
10.04.2014 274 280 -0,09022 | -0,4877 | 0,030836 | 0,118
11.04.2014 263 300 -0,08851 | -0,5069 |[-0,017300 | 0,113
14.04.2014 255 307 -0,08105 | -0,5148 [-0,037110 | 0,117
15.04.2014 275 295 -0,08863 | -0,4953 | 0,011781 | 0,121
16.04.2014 272 301 -0,09338 -0,4990 | 0,002507 | 0,127
17.04.2014 268 288 -0,09695 -0,4913 | 0,021809 | 0,141
18.04.2014 282 277 -0,09693 -0,4799 | 0,050405 | 0,019

OTpuuaTesbHOe 3HAaYeHHe MPOLLEHTHOW CTAaBKH, NpUBeJIeHHOH
B Ta6J. 1—3, CBUZIeTEJbCTBYET O IIEPEOLleHEHHOCTH OMLMOHOB Ha QOH-
JIOBOM pbIHKE: /IJ15l CyLL|eCTBOBAHUS CIIPaBe/JIMBOM LieHbl, yCTpanuBaroen
Y NOKyNaTeJisl, ¥ poJiaBlia, TpebyeTcs, YTOOBI ' 6bl1a MOJI0KUTENbHOU
Y Haxo/uiiack B uHTepBaJse 0,05—0,08 (nau 5—8 % rogoBbIX).

B 3aksiroueHue paboThl IpHUBeJieM Hanbojiee UHTEePeCHbIE Pe3yJib-
TaTbl PACYETOB «YJIBIOKU BOJIATUJIBHOCTUY». B CBA3M € 60/IBIIUM KOJIMYe-
CTBOM IOJIy4YEeHHBIX YHCJIOBBIX JAaHHBIX NPUBeJeM B Ta0J1. 3 HalJeHHbIe
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3Ha4YeHHs U3BJIEYEHHON BOJIATHUJIBHOCTH [IJISl OTILIMOHOB NPO/aBLia TOJbKO
Ha 18 anpena 2014 roza.

Tabnuua 4
«Ynbl6ka sonamuabHoCmMu» 0719 OMYUOHO8 MPooasya pasauyHbIMU
cmpatkamu u damamu ucrnonHeHus Ha 18 anpens 2014 2oda

HUcnonnenue 20.05.2014|UcnosiHeHue 20.06.2014 |UcnosiHenue 20.09.2014

K 6, % K 6, % K c6,%
8400 14,3 8500 13,1 8200 12,30
8500 13,7 8600 12,7 8400 12,90
8600 12,9 8700 12,2 8600 1,90
8700 12,5 8800 12,1 8800 12,05
8800 12,2 8900 6,2 9000 11,43
8900 15,3 9000 10,6 H. JI. H. JI.
9000 10,6 H. [I. H. [I. H. [I. H. [I.
9100 10,0 H. [I. H. [I. H. [I. H. [I.
9200 9,7 H. 1. H. 1. H. I H. 1.

Kak cienyeT us anasnusa Ta6J1. 4, rpaduKu BOJATUIBHOCTH 110 KXKI0H
JlaTe UCIOJIHEHUs UMEIOT Iapabo/iMyecKui BU/, C eIMHCTBEHHOM TOYKOH
MUHUMYMa. Hausydiime ycaoBus MOKYIKH ObIIM Y MalCKOTO OMIMOHA 110~
kymaTessi ipu K=9200y. e.(0 =8,7 %), y utoHbckoro — mpu K=8900 y. e.
(0=6,2 %) u, HakoHell, y ceHTA0pbckoro — npu K=8600y. e. (0 =1,9 %).
[Ipu 3TOM MoJiy4eHHbIe PAKTUYECKHE Pe3y/IbTaThbl MOJHOCTbIO COOTBET-
CTBYIOT TEOPETHUYECKUM, U3BECTHBIM U3 GUHAHCOBOM MaTeMaTHUKH.

[IpuBesieHa METOZ0/IOTHSI HAX0XK/J€HHUSI CTOXaCTUYECKOU MPOLEeHT-
HOW CTaBKH M M3BJIEUEHHOU BOJIATUJIBHOCTH 110 3HAYEHUSIM Xe/PKUPYIO-
UX K03GOUIIMEHTOB JleJIbTa [1JIs1 IePUBAaTHBOB €BPOINEHCKOr0 TUIIA MPU
YCJIOBUH TOX/I€CTBEHHOCTH COOTHOIIEHUS «call-put» [1/is1 pas/iMuHbIX I0-
PHU30HTOB MHBECTHPOBAHMSA. AJIEKBATHOCTb PEJI0KEHHON METO/I0JIOTUH
MOATBEPK/eHa MPU aHaJIM3€e HCTOPUYECKUX JaHHbIX KOTUPOBOK TalBaHb-
CKHUX OINIIMOHOB Ha HHEKC. [lokazaHo, YTO ¢ MPUGJIMIKEHHEM CpOKa HC-
MOJTHEHUS BOJIATHJIbHOCTh U MPOIEHTHAsi CTaBKa MajaloT, a rpadrK BoJia-
TUJIBHOCTH HMeeT napaboinyeCcKUi BU/] C €IMHCTBEHHBIM 3KCTPEMYMOM.
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