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ÓÃËÅÄÎÁÛÂÀÞÙÈÕ ÐÅÃÈÎÍÀÕ ÐÎÑÑÈÈ 

 
 

 
îññèÿ çàíèìàåò âòîðîå ìåñòî 
â ìèðå ïî çàïàñàì óãëÿ, â åå 

íåäðàõ íàõîäèòñÿ áîëåå 10 % îò åãî 
ìèðîâûõ çàïàñîâ, ïðè÷åì, ïðè íû-
íåøíèõ òåìïàõ äîáû÷è, óãëÿ â Ðîñ-
ñèè äîëæíî õâàòèòü íà 500 ëåò. Åì-
êîñòü ðîññèéñêîãî âíóòðåííåãî ðûí-
êà óãëÿ ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 260 
ìëí ò, èç êîòîðûõ 220 ìëí ò ñîñòàâ-
ëÿåò óãîëü, äîáûòûé íà òåððèòîðèè 
Ðîññèè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè ðàáî-
òàåò 241 óãîëüíîå ïðåäïðèÿòèå, â òîì 
÷èñëå 104 øàõòû è 137 ðàçðåçîâ, ðå-
àëüíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè 
êîòîðûõ ñîñòàâëÿþò 315 ìëí ò. Ïå-
ðåðàáîòêà óãëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà 40 
îáîãàòèòåëüíûõ ôàáðèêàõ ñ îáùèì 
îáúåìîì 100 ìëí ò â ãîä.  

Ãîðíàÿ îòðàñëü ïî ñðàâíåíèþ ñ 
äðóãèìè èìååò íàèáîëåå îáåñïå÷åí-
íóþ ñûðüåâóþ áàçó - îêîëî 4 òðëí 
òîíí ïðîãíîçíûõ çàïàñîâ (10 % îò 
ìèðîâûõ) è îêîëî 200 ìëðä ò áàëàí-
ñîâûõ, à ïðîãíîçíûå çàïàñû îöåíè-
âàþòñÿ â 30 %. Â ìèðîâîé äîáû÷å óã-
ëÿ íà Ðîññèþ ïðèõîäèòñÿ 14 %. 
Áîëüøèíñòâî çàïàñîâ (ïîðÿäêà 95 %) 
ðàñïîëîæåíû â âîñòî÷íûõ ðàéîíàõ 
ñòðàíû. Ïðåäñòàâëåíû îíè àíòðàöè-
òàìè, êàìåííûìè ýíåðãåòè÷åñêèìè è 
êîêñóþùèìèñÿ, à òàêæå áóðûìè óãëÿ-
ìè. Êîêñóþùèåñÿ óãëè èñïîëüçóþòñÿ â 
êà÷åñòâå òåõíîëîãè÷åñêîãî òîïëèâà â 

÷åðíîé ìåòàëëóðãèè, îñòàëüíûå - êàê 
ýíåðãåòè÷åñêîå òîïëèâî.  

• Çà 8 ìåñÿöåâ 2006 ãîäà äîáû÷à 
óãëÿ â Ðîññèè ñîñòàâèëà 199 ìëí ò (íà 
5,3 % âûøå óðîâíÿ äîáû÷è çà àíàëî-
ãè÷íûé ïåðèîä 2005 ãîäà.). Ïðîãíîç 
íà âåñü ãîä – 308 ìëí ò.  

• Åìêîñòü ðîññèéñêîãî âíóòðåííå-
ãî ðûíêà ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 260 
ìëí ò, ïðèìåðíî 220 ìëí ò èç êîòî-
ðûõ ñîñòàâëÿåò óãîëü, äîáûòûé íà 
òåððèòîðèè Ðîññèè.  

• Çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî àâãóñò 
2006 ãîäà ýêñïîðò óãëÿ ñîñòàâèë 55 
ìëí ò (íà 15 % áîëüøå ÷åì çà àíàëî-
ãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî ãîäà). 
Ïðîãíîç íà âåñü 2006 ãîä – 87 ìëí ò 
óãëÿ.  

Âàæíûì ïîêàçàòåëåì ýêîíîìè÷å-
ñêîé îöåíêè óãîëüíûõ áàññåéíîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è óãëè. 
Îíà çàâèñèò îò ñïîñîáà äîáû÷è 
(øàõòíûé èëè îòêðûòûé), ìîùíîñòè 
óãîëüíûõ ïëàñòîâ, êà÷åñòâà óãëÿ (êî-
ëè÷åñòâî âûäåëÿåìîãî òåïëà ïðè ñæè-
ãàíèè, íàëè÷èå ïðèìåñåé), ðàñïîëî-
æåíèÿ îòíîñèòåëüíî ïîòðåáèòåëåé 
(äàëüíîñòü ïåðåâîçêè). Íàèìåíüøàÿ 
ñåáåñòîèìîñòü õàðàêòåðíà äëÿ óãëåé 
Âîñòî÷íîé Ñèáèðè, íàèáîëüøàÿ - äëÿ 
ðàéîíîâ Ñåâåðà åâðîïåéñêîé ÷àñòè 
ñòðàíû. 

¾ óãëÿ èñïîëüçóåòñÿ â ïðîìûøëåí-
íîñòè, íà òåïëîâûõ ýëåêòðîñòàíöèÿõ 
êàê òîïëèâî, à òàê æå êàê òåõíîëîãè-
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÷åñêîå ñûðüå è òîïëèâî â ìåòàëëóðãèè 
è õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè (êîê-
ñóþùèåñÿ óãëè). Ðàéîíîîáðàçóþùàÿ 
ðîëü òîïëèâà ñêàçûâàåòñÿ òåì ñèëü-
íåå, ÷åì êðóïíåå ìàñøòàáû è âûøå 
òåõíèêî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè 
ðåñóðñîâ. Ìàññîâîå è äåøåâîå òîïëè-
âî ïðèòÿãèâàåò ê ñåáå òîïëèâîåìêèå 
ïðîèçâîäñòâà, îïðåäåëÿÿ â èçâåñòíîé 
ìåðå íàïðàâëåíèå ñïåöèàëèçàöèè 
ðàéîíà.  

Âî ìíîãèõ ðàéîíàõ ñòðàíû ðàçðà-
áàòûâàåìûå ðåñóðñû èñêîïàåìîãî òî-
ïëèâà èñïîëüçóþòñÿ íà ìåñòàõ. Âàæ-
íîå çíà÷åíèå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ðåãèî-
íàëüíûõ íóæä èìåþò, íàïðèìåð, óãëè 
Ïîäìîñêîâíîãî áàññåéíà (Òóëüñêàÿ 
îáë. è ñîñåäíèå ðàéîíû), Óðàëà, 
Ïðèìîðüÿ, Ñàõàëèíà è äð. 

Â öåëîì â Ðîññèè äîáû÷à óãëÿ 
îòêðûòûì ñïîñîáîì äîñòèãàåò îêîëî 
55 %; ïî áàññåéíàì: â Êàíñêî-
À÷èíñêîì — 100 %, â Êóçáàññå — 
46%, íà ìåñòîðîæäåíèÿõ Óðàëà – 61 
%, íà Äàëüíåì Âîñòîêå – 80 %, â 
Ïîäìîñêîâíîì áàññåéíå — 17 %. Èñ-
êëþ÷èòåëüíî ïîäçåìíûì (øàõòíûì) 
ñïîñîáîì âåäåòñÿ äîáû÷à â Ïå÷îð-
ñêîì è Äîíåöêîì áàññåéíàõ (ðèñ. 1). 

Äâàäöàòü óãëåäîáûâàþùèõ êîìïà-
íèé ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2. 

Äâà ôàêòîðà ïîçâîëèëè â íà÷àëå 

2000-õ ãîäîâ îòå÷åñòâåííîé óãîëüíîé 
îòðàñëè âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå êðèçè-
ñà è íà÷àòü äîñòàòî÷íî äèíàìè÷íîå 
ðàçâèòèå. Ïåðâûé - âûñîêèé ñïðîñ íà 
êîêñóþùèéñÿ óãîëü, ÷òî áûëî âûçâàíî 
ðîñòîì îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà íà ðîñ-
ñèéñêèõ è çàðóáåæíûõ ìåòàëëóðãè÷å-
ñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Âòîðîé ôàêòîð - 
âûñîêèé óðîâåíü öåí íà ýíåðãåòè÷å-
ñêèå óãëè, îòïðàâëÿåìûå íà ýêñïîðò. 
Â êîíöå 2002-2004 ãîäîâ öåíû íà 
íåãî âîçðîñëè ïðàêòè÷åñêè â ïîëòîðà 
ðàçà - óãîëüíûå êîìïàíèè Ðîññèè çíà-
÷èòåëüíî óâåëè÷èëè ýêñïîðòíûå ïî-
ñòàâêè ýíåðãåòè÷åñêèõ óãëåé. Â äå-
êàáðå 2005 ãîäà, ìèðîâûå öåíû íà 
ýíåðãåòè÷åñêèå óãëè óïàëè äî ìèíè-
ìàëüíîãî çà ïîñëåäíèå òðè ãîäà çíà-
÷åíèÿ. Ýêñïîðò ñòàë íåðåíòàáåëüíûì 
èëè íàõîäèëñÿ íà ãðàíè ðåíòàáåëüíî-
ñòè. Ýòî, ñ îäíîé ñòîðîíû, çàñòàâèëî 
çàäóìàòüñÿ: íàñêîëüêî Ðîññèÿ êàê 
ñòðàíà êîíêóðåíòîñïîñîáíà íà ãëî-
áàëüíîì ìèðîâîì ðûíêå. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, áîëåå ïðèñòàëüíî ïîñìîò-
ðåòü íà âíóòðåííèé ðûíîê. Íå ñòîèò 
îæèäàòü ñóùåñòâåííîãî ðîñòà ïîòðåá-
ëåíèÿ óãëÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå. 
Âîçìîæíîå óâåëè÷åíèå íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå ñåçîííûõ êîëåáàíèé. Ðîññèé-
ñêàÿ óãîëüíàÿ ýíåðãåòèêà èìååò ðÿä 
ñïåöèôè÷åñêèõ îñîáåííîñòåé. Âî-

Òàáëèöà 1 
Äîáû÷à óãëÿ â Ðîññèè  

 
 

Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è óãëÿ çàâèñèò îò: 
 
 
ñïîñîá äîáû÷è                       óñëîâèÿ çàëåãàíèÿ      êà÷åñòâî óãëÿ      êà÷åñòâî îáîðóäîâàíèÿ 
 
Ðèñ. 1 
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ïåðâûõ, íåðàâíîìåðíîñòü òåððèòîðè-
àëüíîãî ðàñïîëîæåíèÿ óãîëüíûõ ìå-
ñòîðîæäåíèé. Â îñíîâíîì âñå êðóï-
íûå óãîëüíûå áàññåéíû è ìåñòîðîæ-
äåíèÿ ðàñïîëîæåíû â âîñòî÷íîé ÷àñ-
òè ñòðàíû, çà èñêëþ÷åíèåì Âîñòî÷íî-
ãî Äîíáàññà è Ïå÷îðû, â òî âðåìÿ êàê 
îñíîâíûå ïîòðåáèòåëè ýëåêòðîýíåð-
ãèè ñêîíöåíòðèðîâàíû â öåíòðàëüíîé 
Ðîññèè. 

Â óãîëüíîé ïðîìûøëåííîñòè öåíû 
ïðîèçâîäèòåëåé ýíåðãåòè÷åñêèõ è 
êîêñóþùèõñÿ óãëåé èçìåíÿëèñü ïî-
ðàçíîìó. Ðîñò öåí íà ýíåðãåòè÷åñêèå 
óãëè íîñèë áîëåå ïëàâíûé è ïîñòå-
ïåííûé õàðàêòåð ñ ÿâíûì ñïàäîì ìå-
æäó îòîïèòåëüíûìè ñåçîíàìè. Ðîñò 
öåí íà ýíåðãåòè÷åñêèå óãëè, ïîñòàâ-
ëÿåìûå íà ÒÝÑ, íèæå èíäåêñà öåí â 
öåëîì ïî ïðîìûøëåííîñòè, ñíèæåíèå 
ïîñòàâîê íà ÒÝÑ êîìïåíñèðóåòñÿ 

óâåëè÷åíèåì ýêñïîðòà, òàê ÷òî ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ñïðîñ è ïðåäëî-
æåíèå â ýòîé ñôåðå áîëåå èëè ìåíåå 
óðàâíîâåøåíû. 

Ñèòóàöèÿ ñ óãëÿìè äëÿ êîêñîâàíèÿ 
ñóùåñòâåííî äðóãàÿ, èì íåò àëüòåðíà-
òèâû. Ðîññèéñêèå ïðîèçâîäèòåëè êîí-
êóðèðóþò çà âûõîä íà âíåøíèé ðû-
íîê, à íà âíóòðåííåì ñîçäàåòñÿ äå-
ôèöèò, îñîáåííî ìàðîê Ê è ÊÆ. Íà 
âíåøíåì ðûíêå â ïîñëåäíèå ãîäû 
òàêæå îùóùàåòñÿ äåôèöèò êîêñà è 
êîêñóþùèõñÿ óãëåé, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
ïðåäïîñûëêîé äëÿ ðîñòà öåí è ñîçäà-
åò âûãîäíûå óñëîâèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ 
ýêñïîðòåðîâ.  

Ðîññèéñêèå ïîòðåáèòåëè êîêñóþ-
ùåãîñÿ óãëÿ – ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîì-
ïàíèè (ÌÌÊ, ÍËÌÊ, «Ñåâåðñòàëü», 
«Ìå÷åë»), ñïðîñ ñî ñòîðîíû êîòîðûõ 
îãðàíè÷åí èõ ïðîèçâîäñòâåííûìè 

Òàáëèöà 2 
Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è óãëÿ â 2003-2004 ãã. 
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ìîùíîñòÿìè. Óâåëè÷åíèå ýêñïîðòà çà 
ïîñëåäíèå ãîäû îáúÿñíÿåòñÿ çíà÷è-
òåëüíîé ðàçíèöåé ìåæäó öåíîé óãëÿ 
íà âíóòðåííåì ðûíêå è íà âíåøíåì. 
Òàê, öåíû íà êîêñóþùèéñÿ óãîëü â 
2005 ãîäó íà ìèðîâûõ ðûíêàõ áûëè 
íà óðîâíå 125$ (3750 ðóá.), â òî âðå-
ìÿ êàê ðîññèéñêèå ìåòàëëóðãè÷åñêèå 
êîìïàíèè çàêóïàëè äàííûé óãîëü ïî 
2430 ðóá. (81$) – ðàçíèöà ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 54 %. Òàêàÿ ðàçíèöà â öåíàõ 
ïîáóæäàåò ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäèòå-
ëåé óãëÿ îðèåíòèðîâàòüñÿ â îñíîâíîì 
íà ýêñïîðò (åñëè êà÷åñòâî óãëÿ ïîçâî-
ëÿåò îòïðàâëÿòü åãî íà ýêñïîðò), îä-
íàêî çäåñü åñòü ðÿä ñëîæíîñòåé: âî-
ïåðâûõ, ÎÀÎ «ÐÆÄ» íå ìîæåò ïåðå-
âîçèòü áîëåå 300 ìëí ò óãëÿ â ãîä, à 
âî-âòîðûõ, óãîëüíûå òåðìèíàëû â 
ïîðòàõ çàãðóæåíû íà 100 %.  

Ñ ýíåðãåòè÷åñêèìè óãëÿìè äåëî 
îáñòîèò íåñêîëüêî èíà÷å. Ðîñò öåí íà 
íèõ íîñèë áîëåå ïëàâíûé è ïîñòåïåí-

íûé õàðàêòåð ñ ÿâíûì ñïàäîì ìåæäó 
îòîïèòåëüíûìè ñåçîíàìè. Ñðåäè 
êðóïíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðàéîíîâ ïî 
ìàñøòàáàì ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðî-
ýíåðãèè âûäåëÿþòñÿ: Öåíòðàëüíûé 
ðàéîí (18 % îáùåðîññèéñêîãî ïðîèç-
âîäñòâà), Âîñòî÷íàÿ Ñèáèðü (17 %), 
Óðàë (15 %), Çàïàäíàÿ Ñèáèðü (13 %). 
Íà ñåìü îñòàëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ 
ðàéîíîâ ïðèõîäèòñÿ ëèøü 37 % îá-
ùåé âûðàáîòêè.  

Ýëåêòðîýíåðãåòèêà Öåíòðà è Óðà-
ëà áàçèðóåòñÿ íà ïðèâîçíîì òîïëèâå, 
à ñèáèðñêèå ðåãèîíû, íàîáîðîò, ðà-
áîòàþò íà ìåñòíûõ ýíåðãåòè÷åñêèõ 
ðåñóðñàõ è ïåðåäàþò ýëåêòðîýíåðãèþ 
â äðóãèå ðàéîíû. 

Òåïëîâûå ýëåêòðîñòàíöèè ðàçìå-
ùàþòñÿ â ðàéîíàõ òîïëèâíûõ áàç ïðè 
íàëè÷èè ðåñóðñîâ äåøåâîãî, íî ìàëî-
êàëîðèéíîãî òîïëèâà, êîòîðîå íåâû-
ãîäíî òðàíñïîðòèðîâàòü. Íàïðèìåð, 
êàíñêî-à÷èíñêèé óãîëü èñïîëüçóåò Áå-

Òàáëèöà 3 
Äèíàìèêà öåí íà ýíåðãåòè÷åñêèé è êîêñóþùèéñÿ óãëè 
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ðåçîâñêàÿ ÃÐÝÑ-1 ïðîåêòíîé ìîùíî-
ñòüþ 6,4 ìëí êÂò. 

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííûõ ïðèìå-
ðîâ, îãðîìíîå çíà÷åíèå â êîíå÷íîé 
öåíå óãëÿ èìååò íå òîëüêî âèä óãëÿ 
(ýíåðãåòè÷åñêèé, êîêñóþùèéñÿ), ñïî-
ñîá äîáû÷è (îòêðûòûé èëè ïîäçåì-
íûé), à òàê æå è òðàíñïîðòíàÿ ñîñòàâ-
ëÿþùàÿ, òàê êàê áîëüøèíñòâî ïîòðå-
áèòåëåé óãëÿ, êàê âíóòðåííèõ, òàê è 
âíåøíèõ, ðàñïîëîæåíû äàëåêî îò 
ìåñò äîáû÷è. 

Áîëüøàÿ ÷àñòü ìåòàëëóðãè÷åñêèõ 
êîìáèíàòîâ, îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé 
êîêñóþùèõñÿ óãëåé, ðàñïîëîæåíà â 
çàïàäíîé ÷àñòè ñòðàíû. Åñëè òåïëî-
ýëåêòðîñòàíöèè åùå ìîãóò ðàñïîëà-
ãàòüñÿ ðÿäîì ñ ìåñòîì äîáû÷è ýíåðãå-
òè÷åñêèõ óãëåé, òî ìåòàëëóðãè÷åñêèå 
êîìáèíàòû öåëåñîîáðàçíåå ðàñïîëà-
ãàòü ñ ìåñòîì äîáû÷è ðóäû. Òàê æå è 
ïîãðàíïåðåõîäû, ÷åðåç êîòîðûå îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ýêñïîðò óãëÿ. Ïîãðàíè÷-
íûå ïåðåõîäû, ÷åðåç êîòîðûå îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ ýêñïîðò óãëÿ â Çàïàäíóþ 
Åâðîïó, ðàñïîëîæåíû âäàëè îò ìåñò 
äîáû÷è (ñðåäè íèõ áàëòèéñêèå ïîðòû, 
Ìóðìàíñê, Àðõàíãåëüñê, ñóõîïóòíûå 
æåëåçíîäîðîæíûå ïîðòû íà òåððèòî-
ðèè Óêðàèíû è Ìîëäàâèè), òàê æå è 
ïîðòû íà âîñòî÷íûõ ãðàíèöàõ ÐÔ 
(Íàõîäêà, Âëàäèâîñòîê). Ïðîòÿæåí-
íîñòü ïóòè äî ïåðåâàëî÷íûõ ïóíêòîâ 
îãðîìíà, ÷òî ñàìî ïî ñåáå óâåëè÷èâà-
åò ñòîèìîñòü ðîññèéñêèõ óãëåé ÷óòü ëè 
íå âäâîå. Åäèíîé îáùåìèðîâîé öåíû íà 
óãîëü íåò ïî ðÿäó ïðè÷èí: âî-ïåðâûõ, 
ýòî çàâèñèò îò òèïà óãëÿ: ýíåðãåòè÷å-
ñêèé, êîêñóþùèéñÿ (à âíóòðè ýòèõ òè-
ïîâ ñóùåñòâóåò î÷åíü áîëüøîå êîëè-
÷åñòâî ìàðîê óãëÿ, äåëåíèå íà êîòî-
ðûå îñíîâàíî íà ñîäåðæàíèè óãëåðî-
äà, ñåðû, ëåòó÷èõ âåùåñòâ, ïðèìåñåé). 
Òàêèì îáðàçîì, óãîëü – íå ñåðèéíûé 
ïðîäóêò, êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòè-
êè è öåíû íà êîòîðûé îïðåäåëÿþòñÿ â 

ïåðåãîâîðàõ ìåæäó ïîêóïàòåëåì è 
ïðîäàâöîì. Öåíû íà ýíåðãåòè÷åñêèé 
óãîëü â ðàçëè÷íûõ òî÷êàõ ìèðà ðàç-
ëè÷íû (ïîìèìî êà÷åñòâåííûõ õàðàê-
òåðèñòèê, íà ñòîèìîñòü óãëÿ âëèÿåò 
òàêæå è ñïîñîá äîñòàâêè), ïîýòîìó 
äëÿ àíàëèçà èõ äèíàìèêè çà ïîñëåäíåå 
âðåìÿ â äàííîé ðàáîòå ðàññìàòðèâà-
ëèñü ñëåäóþùèå öåíû: Northwest 
Europe price (ïî äàííûì McCloskey 
Coal Information Service), US Central 
Appalachian coal spot price (ïî äàííûì 
Platts, íà ýíåðãåòè÷åñêèé óãîëü ñî 
ñòàíäàðòíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè) è 
Japan steam coal import cif price (èì-
ïîðòíûå öåíû íà ýíåðãåòè÷åñêèé 
óãîëü â ßïîíèè). Ïî ïðè÷èíå òîãî, 
÷òî îñíîâíûìè ïîòðåáèòåëÿìè êîê-
ñóþùåãîñÿ óãëÿ ÿâëÿþòñÿ ÿïîíñêèå 
ìåòàëëóðãè÷åñêèå êîìïàíèè, öåíîé 
êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ ìîæíî ñ÷èòàòü 
Japan coking coal import cif price (èì-
ïîðòíûå öåíû íà êîêñóþùèéñÿ óãîëü 
â ßïîíèè). Êàê äîïîëíèòåëüíóþ àëü-
òåðíàòèâó ìîæíî ðàññìàòðèâàòü åùå 
è öåíû íà ôüþ÷åðñíûå êîíòðàêòû íà 
NYMEX (ñî ñòàíäàðòíûìè ñïåöèôè-
êàöèÿìè) è öåíû íà óãîëü ïî äîëãî-
ñðî÷íûì êîíòðàêòàì, îáúÿâëÿåìûå 
êðóïíûìè êîìïàíèÿìè (BHP Billiton, 
Rio Tinto, Xtrata) – íà êîòîðûå îðèåí-
òèðóþòñÿ áîëåå ìåëêèå ïðîèçâîäèòå-
ëè óãëÿ (òàê íà âûñîêîêà÷åñòâåííûé 
êîêñóþùèéñÿ óãîëü â 2005 ãîäó öåíû 
äàííûìè êîìïàíèÿìè îïðåäåëÿëèñü 
íà óðîâíå $120-125 çà òîííó, â íû-
íåøíåì ãîäó ïðîèçîøëî íåáîëüøîå 
ñíèæåíèå – äî $115-120). 

Êàê âèäíî èç òàáë. 4, ðåçêèé ñêà-
÷îê öåí íà óãîëü ïðîèçîøåë â 2004-
2005 ãîäàõ, ïðè÷åì íàèáîëüøèé ðîñò 
íàáëþäàëñÿ íà ðûíêå êîêñóþùåãîñÿ 
óãëÿ, ãäå öåíû ïîäíÿëèñü çà ýòî âðåìÿ 
ñ $40-50 äî $100-110. Íà ðûíêå æå 
ýíåðãåòè÷åñêîãî óãëÿ öåíû çà îáîçíà-
÷åííûé ïåðèîä âûðîñëè «âñåãî ëèøü» 
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â äâà ðàçà (ñ $35-40 äî $65-70). Íà 
ñåãîäíÿøíèé ìîìåíò íà óãîëüíîì 
ðûíêå íàáëþäàåòñÿ íåêîòîðîå çàòè-
øüå – öåíû íà ýíåðãåòè÷åñêèé óãîëü 
íåçíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü ïî ñðàâíå-
íèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì (äî $55-60 
çà òîííó óãëÿ), íà êîêñóþùèéñÿ æå 
óãîëü öåíû îñòàëèñü íà ïðåæíåì 
óðîâíå ($100-110 çà òîííó).  

Â áëèæàéøèå ïîëãîäà ìîæåò áûòü 
ïîäãîòîâëåíî ïðåäëîæåíèå î ïðèâÿç-
êå æåëåçíîäîðîæíûõ òàðèôîâ íà 
òðàíñïîðòèðîâêó óãëÿ ê ìèðîâûì öå-
íàì íà ýòî òâåðäîå òîïëèâî. Â ðå-
çóëüòàòå æåëåçíîäîðîæíèêè íàäåþòñÿ 
óâåëè÷èòü äîõîäû îò ïåðåâîçêè îäíî-
ãî èç ñâîèõ ñàìûõ ìàññîâûõ ãðóçîâ, à 
óãîëüùèêè – íàðàñòèòü ýêñïîðòíûå 
ïîñòàâêè. Â áëèæàéøèå ïîëãîäà ìî-
æåò áûòü ïîäãîòîâëåíî ïðåäëîæåíèå 
î ïðèâÿçêå æåëåçíîäîðîæíûõ òàðè-
ôîâ íà òðàíñïîðòèðîâêó óãëÿ ê ìèðî-
âûì öåíàì íà ýòî òâåðäîå òîïëèâî. Â 
ðåçóëüòàòå æåëåçíîäîðîæíèêè íàäå-
þòñÿ óâåëè÷èòü äîõîäû îò ïåðåâîçêè 

îäíîãî èç ñâîèõ ñàìûõ ìàññîâûõ ãðó-
çîâ, à óãîëüùèêè – íàðàñòèòü ýêñ-
ïîðòíûå ïîñòàâêè.  

Êîíöåïöèÿ ðåôîðìèðîâàíèÿ æå-
ëåçíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà ïðåä-
ïîëàãàåò ðàçäåëåíèå íà ìîíîïîëü-
íûé è ïîòåíöèàëüíî êîíêóðåíòíûé 
ñåêòîðà, ïîñëå ÷åãî æåëåçíîäîðîæ-
íàÿ èíôðàñòðóêòóðà îñòàíåòñÿ â 
ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà, à ãðóçî-
âûå ïåðåâîçêè áóäóò îñóùåñòâëÿòüñÿ 
â óñëîâèÿõ êîíêóðåíöèè. Ïîñëå ïî-
ÿâëåíèÿ êîíêóðåíöèè â ñôåðå ãðó-
çîâûõ ïåðåâîçîê òàðèôû áóäóò 
ôîðìèðîâàòüñÿ èñõîäÿ èç ñîîòíî-
øåíèÿ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè 
ýòîì ñïðîñ íà óñëóãè ïî ïåðåâîçêå 
óãëÿ áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ â òîì ÷èñëå 
è ïîä âëèÿíèåì ìèðîâûõ öåí íà 
óãîëü.  Ñàìè æåëåçíîäîðîæíèêè óæå äàâ-
íî âûñòóïàþò çà ïîäîáíûå èçìåíåíèÿ 
â òàðèôíîé ïîëèòèêå ÐÆÄ ïðåäëî-
æèë óãîëüùèêàì çàêðåïèòü òðàíñ-
ïîðòíóþ ñîñòàâëÿþùóþ â êîíå÷íîé 
(ïðîäàæíîé) öåíå óãëÿ, òî åñòü ñäå-

Òàáëèöà 4 
Öåíà CIF ARA  â ïåðèîä ñ 1999 ïî 2006 ãã. 
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ëàòü åå íàïðÿìóþ çàâèñÿùåé îò ðû-
íî÷íîé êîíúþíêòóðû. Åñëè ñòîèìîñòü 
ðîññèéñêîãî ýêñïîðòíîãî óãëÿ íà ìè-
ðîâîì ðûíêå ñòàíåò ñíèæàòüñÿ, àâòî-
ìàòè÷åñêîå óìåíüøåíèå òàðèôà íà 
ïåðåâîçêó ïîçâîëèò ïîääåðæèâàòü åãî 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü.  

Íà ïîòðåáëåíèå ýíåðãèè âëèÿåò è 
ðàçìåð òåððèòîðèè ñòðàíû, åå êîí-
ôèãóðàöèÿ, ïðîòÿæåííîñòü åå êîììó-
íèêàöèé. Ðîññèÿ — íå òîëüêî ñàìàÿ 
áîëüøàÿ ñòðàíà, íî è ñàìàÿ âûòÿíóòàÿ 
— äëèííîé ïîëîñîé ïî÷òè íà 8 òûñ. 
êì. Ýòî ñèëüíî çàòðóäíÿåò îðãàíèçà-
öèþ òðàíñïîðòà. Õàðàêòåðíàÿ îñî-
áåííîñòü ðîññèéñêîãî ÒÝÊà — ïðàê-
òè÷åñêè ïîëíîå òåððèòîðèàëüíîå íå-
ñîâïàäåíèå îñíîâíûõ òîïëèâíûõ áàç 
è ìàññîâûõ ïîòðåáèòåëåé òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. Îíè óäàëå-
íû äðóã îò äðóãà íà òûñÿ÷è êèëîìåò-

ðîâ. Íà Åâðîïåéñêóþ ÷àñòü (âêëþ÷àÿ 
Óðàë) ïðèõîäèòñÿ 4/5 íàñåëåíèÿ 
ñòðàíû è ëèøü 1/10 âñåõ òîïëèâíî-
ýíåðãåòè÷åñêèõ ðåñóðñîâ. Â ðåçóëüòà-
òå, ÷òîáû äîñòàâèòü ðåñóðñû ê ïîòðå-
áèòåëÿì, òðåáóþòñÿ îãðîìíûå òðàíñ-
ïîðòíûå çàòðàòû.  

Ðàñ÷åòû çà ïåðåâîçêè óãëÿ ïî òåð-
ðèòîðèè Ðîññèè è çà ýêñïîðò ÷åðåç 
ðîññèéñêèå ïîðòû îñóùåñòâëÿþòñÿ ïî 
ñòàâêàì Ïðåéñêóðàíòà №10-01. Íà 
ýêñïîðòíûå ïåðåâîçêè óãëÿ ÷åðåç ñó-
õîïóòíûå ïîãðàíïåðåõîäû èç ðîññèé-
ñêèõ óãëåäîáûâàþùèõ ðåãèîíîâ (îêî-
ëî 98 % îò âñåãî ýêñïîðòà) óñòàíîâ-
ëåíû èñêëþ÷èòåëüíûå òàðèôû, êîòî-
ðûå íèæå áàçîâûõ íà 45-67 % (â çà-
âèñèìîñòè îò äàëüíîñòè ïåðåâîçêè è 
âèäà óãëåé. 

Âûñîêèìè òåìïàìè ðàñòåò ýêñïîðò 
óãëÿ èç Ðîññèè, áëàãîäàðÿ òîìó, ÷òî 

Òàáëèöà 5  
Êîíòðàêòíûå öåíû íà ýíåðãåòè÷åñêèå è êîêñóþùèåñÿ óãëè  
(2000-2005 ãã.) 
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öåíû íà âíóòðåííåì ðûíêå, êàê íà 
êîêñóþùèéñÿ, òàê è íà ýíåðãåòè÷å-
ñêèé óãîëü íèæå ìèðîâûõ íà 40-50%. 
Òàêèì îáðàçîì, íàèáîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûìè îáúåêòàìè èíâåñòèðîâàíèÿ 
ÿâëÿþòñÿ ýêñïîðòîîðèåíòèðîâàííûå 
êîìïàíèè. Â ñâÿçè ñ âûøåïåðå÷èñ-
ëåííûìè óñëîâèÿìè, òàêèìè êàê: èç-
ìåí÷èâîñòü öåí íà óãîëüíóþ ïðîäóê-
öèþ, ðîñò öåí íà ìîðñêèå è ñóõîïóò-
íûå ïåðåâîçêè, ñòàíîâÿòñÿ èíòåðåñ-
íûìè äëÿ îáåèõ ñòîðîí (êàê äëÿ ïîêó-
ïàòåëÿ, òàê è ïðîäàâöà) êîíòðàêòû, çà-
êëþ÷àåìûå íà ïåðñïåêòèâó, òî åñòü òå, 
êîòîðûå äàþò âîçìîæíîñòü èçáåæàòü 



 Òàáëèöà 6 
 Îïöèîíû, êàê îäèí èç ìåòîäîâ óïðàâëåíèÿ ôèíàíñîâûìè ðèñêàìè 
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îòðèöàòåëüíîãî âëèÿíèÿ 
ðåçêîãî ðîñòà èëè ïàäåíèÿ 
öåíû íà óãîëüíóþ ïðîäóê-
öèþ. Äëÿ ïðèìåðà, ïðèâå-
äåì êîíòðàêòíûå öåíû íà 
óãîëüíóþ ïðîäóêöèþ â ïå-
ðèîä 200-2005 ãîäîâ. 

Ïðåäìåòîì èññëåäîâà-
íèÿ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿ-
þòñÿ îïöèîíû. Èìåííî 
äàííûé âèä ïðîèçâîäíûõ 
ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ 
áóäåò ðàññìîòðåí, êàê âîç-
ìîæíîñòü èçáåæàòü è êîí-
òðîëèðîâàòü ïîÿâëÿþùèåñÿ 
ôèíàíñîâûå ðèñêè. È êîí-
òðîëü ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ 
ñ ïîìîùüþ îïöèîíîâ ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé îäèí èç ìå-
òîäîâ óïðàâëåíèÿ äàííûì 
âèäîâ ðèñêîâ. 

Â ñëó÷àå óãîëüíûõ êîì-
ïàíèé, öåëåñîîáðàçíî ïðè-
ìåíåíèå ñëåäóþùèõ îïöèîííûõ êîí-
òðàêòîâ: 

 - ïðîäàæà îïöèîíà êîëë; 
 - ïîêóïêà îïöèîíà ïóò. 
Â ñëó÷àå ïðîäàæè îïöèîíà êîëë, 

ãîðíàÿ êîìïàíèÿ îáÿçàíà ïîñòàâèòü 
ïîêóïàòåëþ îïöèîíà â îïðåäåëåí-
íûé ïåðèîä âðåìåíè îïðåäåëåííûé 
òîâàð. 

Â ñëó÷àå æå ïðèîáðåòåíèÿ îï-
öèîíà ïóò, ãîðíàÿ êîìïàíèÿ óïëà÷è-
âàåò íåêîòîðóþ ïðåìèþ, âñëåäñòâèå 
÷åãî èìååò ïðàâî íà ïðîäàæó ïî çà-
ðàíåå óñòàíîâëåííîé öåíå. Îïöèî-
íû áóäó èñïîëíåíû òîëüêî â òîì 
ñëó÷àå, åñëè íà äàííûé ìîìåíò âðå-
ìåíè áóäóò ÿâëÿòüñÿ âûèãðûøíûìè 
èëè ïîçâîëÿò êîìïàíèè ðåàëèçîâàòü 
ñâîé òîâàð. 

Êàê âèäíî èç ñõåìû (ðèñ. 2), ïðî-
äàæà îïöèîíà êîëë áóäåò âûãîäíà 
óãîëüíîé êîìïàíèè â òîì ñëó÷àå, åñëè 
öåíà ñïîò îïöèîíà â ìîìåíò åãî èñ-

ïîëíåíèÿ áóäåò áîëüøå ëèáî ðàâíà 
öåíå èñïîëíåíèÿ îïöèîíà. 

 
Ïîêóïêà æå îïöèîíà ïóò óñòðàèâà-

åò ãîðíóþ êîìïàíèþ â òîì ñëó÷àå, êî-
ãäà öåíà ñïîò îïöèîíà â ìîìåíò åãî 
èñïîëíåíèÿ ìåíüøå ëèáî ðàâíà öåíå 
èñïîëíåíèÿ îïöèîíà. 

Òåïåðü æå ðàññìîòðèì äâå ñè-
òóàöèè: ðàáîòó ñ îïöèîíàìè ïóò è 
êîëë. 

Ðàññ÷èòàåì ïðåäïîëîæèòåëüíóþ 
ñòîèìîñòü îïöèîíà íà óãîëü ñ ïîìî-
ùüþ áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè. Ìîäåëü 
îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé ïðîçðà÷íîñòüþ. 
Îíà ÿñíî ïîêàçûâàåò, êàêèå âåëè÷èíû 
îïðåäåëÿþò ðåçóëüòàòû, íà êàêèõ 
ïðèíöèïàõ è ïðåäïîëîæåíèÿõ îñíî-
âûâàþòñÿ ðåçóëüòàòû. Îíà ãèáêà è 
õîðîøî ïðèñïîñàáëèâàåòñÿ ê íîâûì 
ñèòóàöèÿì.  

Ðàññìîòðèì ñëåäóþùèé ãðàôèê 
(ðèñ. 3). 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
P – öåíà ñïîò îïöèîíà â ìîìåíò åãî èñïîëíåíèÿ; 
Õ – öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà 

 
Ðèñ. 2 

Опцион колл

С проигры-
шем 
P<X 

Без выиг-
рыша 
P =  X 

С выигры-
шем 
P>X 

Опцион пут 

С проигры-
шем 
P<X 

Без выиг-
рыша 
P=X 

С выигры-
шем 
P>X 
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Äëÿ ðàñ÷åòîâ âîçüìåì ïåðèîä ñ 
01.10.2003 ïî 01.01.2006 ãã., òàê 
êàê â ýòîò ïåðèîä íàáëþäàëèñü ñàìûå 
áîëüøèå ñêà÷êè öåí íà óãîëüíóþ ïðî-
äóêöèþ (òàáë. 7). 

Ïîäñ÷èòàåì òàê íàçûâàåìûå ïðî-
öåíòû äëÿ ïåðâîãî êâàðòàëà (ðàçíèöà 
ìåæäó 01.10.2003 è 01.01.2004)
((61,2 - 45,5)/61,2)⋅100 = 34,505 %. 
Ïîäîáíûì îáðàçîì ðàññ÷èòûâàåì 
ïðîöåíòû è äëÿ ïîñëåäóþùèõ ïåðèî-
äîâ. Äàííûå âíåñåì â òàáëèöó. 
 
Ðàññ÷èòàåì ñðåäíåàðèôìåòè÷åñêóþ 
çíà÷åíèé ïîêâàðòàëüíûõ ïðîöåíòîâ: 
 

9
555,5903,12615,49,13

9
027,2823,8158,2562,1355,34

−−−
−

−
++−+

=m

1984,2
9
786,19

==m  

 
 

Ðèñ. 3. Ôëóêòóàöèÿ ñïîòîâîé öåíû CIF ARA  ñ 1991 ïî 2006 ãã. 
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Ðàññ÷èòàåì ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå: 

9
)1984,2823,8()1984,2158,2(

)1984,2562,13()1984,2505,34(
22

22

+−+−−−

−−+−

=S

=
−−+

+−−+−−+

+−−+−+

9
)1984,2555,5(

)19,2903,12()1984,2615,4(
)1984,29,13()1984,2027,2(

2

22

22

= %752,4
9

4746,1829
=  

Òèïè÷íàÿ âåëè÷èíà çíà÷åíèé 
ïîêâàðòàëüíûõ «ïðîöåíòîâ» íàõî-
äèòñÿ, òàêèì îáðàçîì, â îáëàñòè 
ìåæäó m-s = -2,5536 % è m+s = 
=6,9504 % 

Ðàññìîòðèì òåïåðü ïðèìåð ïðèìå-
íåíèÿ áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè. Âîçü-
ìåì çà îòïðàâíóþ òî÷êó öåíó â 65$/ò, 
òàê êàê îíà íàèáîëåå ïðèáëèæåíà ê 
ðåàëüíîé öåíå è ïðîñëåäèì äèíàìèêó 

ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ñ ïîìîùüþ ïðèìå-
íåíèÿ áèíîìèíàëüíîé ìîäåëè, à çàòåì 
ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà. 

Åñëè ïðîâîäèòü àíàëîãèþ ìåæäó ñî-
îòâåòñòâóþùèì ïåðèîäîì 01.04.2005 
è 01.01.2006, ïðèâåäåííûì â òàáë. 
7, ìîæíî çàìåòèòü, ÷òî ê 2006 ãîäó 
öåíà íà óãîëüíîå òîïëèâî óïàëà äî 
51$/ò. Ñëåäîâàòåëüíî, ïî êàêîìó áû 
èç âàðèàíòîâ íå ðàçâèâàëèñü ñîáûòèÿ 
(ïåññèìèñòè÷åñêîìó. îïòèìèñòè÷åñêî-
ìó), ïðèìåíåíèå îïöèîíîâ áëàãîïðè-
ÿòíî ñêàçàëîñü áû íà ïðîäàâöå óãîëü-
íîé ïðîäóêöèè, òàê êàê ïîçâîëèëî 
áû åìó ïðîäàòü ñâîé òîâàð ïî áîëåå 
âûñîêîé öåíå. Íî, äàæå â ñëó÷àå, 
êîãäà ïîêóïàòåëü îòêàçàëñÿ áû îò 
ïîêóïêè, ïðåäïî÷òÿ áîëåå äåøåâûé 
âàðèàíò â 51$/ò, ãîðíàÿ êîìïàíèÿ 
íå îñòàíåòñÿ â ïðîèãðûøå, òàê êàê 
ïîëó÷èò ïðåìèþ çà ñîâåðøåíèå 
ñäåëêè. 

Òàáëèöà 7 
Èçìåíåíèå ñïîòîâîé öåíû CIF ARA ñ 2003 ïî 2006 ãã. 

Ïåðèîä âðåìåíè Ïðåéñêóðàíòíàÿ öåíà,  
$/òîííà 

Ïðîöåíòû äëÿ êâàðòàëîâ, ïîä-
ñ÷èòûâàþòñÿ, êàê ðàçíèöà ìå-

æäó ïåðèîäàìè, % 

01.10.2003 45,5 34,505 
01.01.2004 61,2 13,562 
01.04.2004 69,5 -2,158 
01.07.2004 68 8,823 
01.10.2004 74 2,027 
01.01.2005 75,5 -13,9 
01.04.2005 65 -4,615 
01.07.2005 62 -12, 903 
01.10.2005 54 -5,555 
01.01.2006 51  

 
 
Ñåãîäíÿ,                             1 êâàðòàë                         2 êâàðòàë                 3 êâàðòàë 
    
24.01.2007 ã.                   24.04.2007                       24.07.2007                      24.10.2007  

 
 
 
 
 
 
                                                                                      
                                                                                   69,517*1,069504 
 
                                         65*1,069504 
 
           
                                                                                   69,517*0,974464 
                                                                                   63,336*1,069504 
                                          

                                          65*0,974464
 
 

                                                                                   63,336*0,974464 
 

 

65 

69,517

63, 336

74,34945

67,738105

61,745

79,51703 

72, 446 

66,004 

60,1346088 
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Áèíîìèíàëüíàÿ ìîäåëü õîðîøà 
ïðè ðàáîòå ñ îïöèîíàìè ïóò. Äëÿ ðà-
áîòû ñ îïöèîíàìè êîëë ðåêîìåíäóåò-
ñÿ ïðèìåíåíèå ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà. 

Ôîðìóëà óòâåðæäàåò, ÷òî òåîðåòè-
÷åñêàÿ öåíà îïöèîíà ðàâíà (1) 

                        

ãäå             (2) 

                          (3) 

Ïåðåìåííûìè ñëóæàò: 
p – öåíà áàçîâîãî àêòèâà, ëåæàùåãî â 
îñíîâå îïöèîíà; s – ñòðàéê; t – âðåìÿ, 
îñòàþùååñÿ äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà, âû-
ðàæåííîå â äîëÿõ ãîäà; r – òåêóùàÿ 
áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà; v – 
âîëàñòèëüíîñòü êàê ñòàíäàðòíîå îò-
êëîíåíèå â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè; ln – 
íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì; N(õ) – íîð-
ìàëüíàÿ êóìóëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ïëîò-
íîñòè âåðîÿòíîñòè. 

Âàæíûì ïîáî÷íûì ðåçóëüòàòîì 
ïðèìåíåíèÿ ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ òî÷íîå 
çíà÷åíèå äåëüòû îïöèîíà, ò.å. îæè-
äàåìîé îòíîñèòåëüíîé âåëè÷èíû èç-
ìåíåíèÿ öåíû îïöèîíà ïðè ìàëîì èç-
ìåíåíèè öåíû áàçîâîãî àêòèâà.   

Äåëüòà = N (d1) 
Ïîñêîëüêó êðèâàÿ íîðìàëüíîé 

ïëîòíîñòè ÿâëÿåòñÿ ãëàäêîé, òî êóìó-
ëÿòèâíàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ 
ëþáîãî âåùåñòâåííîãî àðãóìåíòà s èç 
ôîðìóëû (1) ìîæåò áûòü àïïðîêñèìè-
ðîâàíà ôîðìóëîé: 

Ïóñòü 
x = 1- z(1,330274y5 – 1,821256y4 –  
-1,781478y3 – 0,356538y2 –  
-0,3193815y)                                  (4) 

ãäå 
||2316419,01

1
δ+

=y   

2
2

3989423,0 δ−
= ez  
Òîãäà N (δ) = õ, åñëè δ>0 è N (δ) = 

1- õ, åñëè δ<0. 

Ýòà àïïðîêñèìàöèÿ âåñüìà òî÷íàÿ 
è âïîëíå ïîäõîäèò äëÿ îïðåäåëåíèÿ 
öåíû îïöèîíà. 

Ïðåäïîëîæèì, ÷òî ñòîèìîñòü îä-
íîé òîííû óãëÿ ñîñòàâëÿåò 60$. Ðàñ-
ñìàòðèâàåì îïöèîí êîëë «èþëü, 65», 
äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà êîòîðîãî îñòàåòñÿ 
60 äíåé. Îñíîâíîé öåëüþ äàííûõ âû-
÷èñëåíèÿ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ñòîè-
ìîñòè îïöèîíà. Ïðåäïîëîæèì åùå, 
÷òî âîëàòèëüíîñòü áàçèñíîãî àêòèâà ( 
ïåðåìåííàÿ â ôîðìóëàõ îïöèîííîãî 
öåíîîáðàçîâàíèÿ, îáîçíà÷àþùàÿ êî-
ëåáàíèå äîõîäíîñòè áàçèñíîãî àêòèâà 
ñ íàñòîÿùåãî ìîìåíòà äî äàòû èñòå-
÷åíèÿ ñðîêà îïöèîíà) ðàâíà 20%, à 
áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà 
äàííûé ìîìåíò âðåìåíè – 10%. Ïðî-
âåäåì âû÷èñëåíèå òåîðåòè÷åñêîé 
ñòîèìîñòè îïöèîíà Äëÿ íà÷àëà, â ñîîòâåòñòâèè ñ ôîð-
ìóëàìè [1, 2, 3] îïðåäåëèì ïàðàìåòðû 
t, d1 è d2 

t = 60/365 = 0,16438 ãîäà. 

16438,02,0
16438,0

)2/2,02,01,0()65/60ln(

1
×

+
+×++

=d  

7439245,0
08108,0
0603174,0

08108,0
16438,012,0080043,0

1

−=
−

=

=
×+−

=d

 

tvdd −= 12  

825,008108,07439245,0
16438,02,07439245,02

−=−−=
=×−−=d

 

Òåïåðü â ïîëó÷åííûõ òî÷êàõ d1 è d2 
âû÷èñëèì çíà÷åíèÿ íîðìàëüíîé êóìó-
ëÿòèâíîé ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ. 
d1 = -0,7439245 
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853,0
172329,01
1

|)-0,743949|2316419,0(1
1

=
+

=

=
+

=y

2/2

3989423,0 δ−= ez  
å – ÷èñëî Ýéëåðà, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé 
îñíîâàíèå íàòóðàëüíîãî ëîãàðèôìà è 
ðàâíî 2, 7182818284 

2/276693605,0718281,23989423,0 −×=z
3025127,0=z  

Òàê êàê â ðåçóëüòàòå âû÷èñëåíèé 
áûëè íàéäåíû âñå íåîáõîäèìûå äàí-
íûå äëÿ îïðåäåëåíèÿ çíà÷åíèÿ õ. 

Íàéäåì õ, ñîãëàñíî ôîðìóëå 4. 
x = 1- z (1,330274y5 – 1,821256y4  -  
-1,781478y3 – 0,356538y2 –  
-0,3193815y)                                  (5) 

Â ðåçóëüòàòå âû÷èñëåíèé, ïîëó÷à-
åì çíà÷åíèå õ ðàâíîå 1,605323931. 
Ïîñêîëüêó ìû îïðåäåëÿåì çíà÷åíèå 
íîðìàëüíîé êóìóëÿòèâíîé ôóíêöèè 
ðàñïðåäåëåíèè äëÿ îòðèöàòåëüíîãî 
àðãóìåíòà, òî ýòî çíà÷åíèå ïîëó÷àåò-
ñÿ âû÷èòàíèåì õ èç 1. 
N(d1) = N (-0,743945) = 1 - x =  
=1- 1,605323931 = -0, 605323931 

N(d2) = N(-0,825)= 1-(-0,605-0,08108)= 
 = 1,68608 

Òåïåðü, âîçâðàùàÿñü ê ïðèâåäåí-
íîé âûøå ôîðìóëå, ìû ìîæåì çàâåð-
øèòü âû÷èñëåíèå òåîðåòè÷åñêîé 
ñòîèìîñòè êîëëà «èþëü, 65». 

Ñòîèìîñòü êîëëà = 
)(65)(60 2

16438,01,0
1 dNedN ××−×= ×− . 

Ïîñëå ïðîâåäåííûõ âû÷èñëåíèé ïî-
ëó÷èì, ÷òî òåîðåòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü 
êîëëà «èþëü, 65» ïðåâûøàåò ¾ ïóíêòà. 
Ýòî çíà÷èò. ×òî ïðè ìàëîì èçìåíåíèè 
öåíû àêòèâà öåíà êîëëà «èþëü, 65» 
èçìåíèòñÿ ïî÷òè íà ÷åòâåðòü îò âåëè-
÷èíû ýòîãî çíà÷åíèÿ. 

Ñ ïîìîùüþ ïîêàçàííûõ ìîäåëåé 
ìîãóò áûòü ðàññ÷èòàíû ïðåäïîëîæè-
òåëüíûå öåíû íà îïöèîíû íà óãîëü-
íóþ ïðîäóêöèþ. Äàííûå ìîäåëè ìî-
ãó èñïîëüçîâàòü êàê ïðîäàâöû óãîëü-
íîé ïðîäóêöèè, òàê è åå ïîêóïàòåëè. 
×åì õîðîøî èñïîëüçîâàíèå äàííûõ 
ìîäåëåé, ýòî òî, ÷òî îíè ïîçâîëÿþò 
âêëþ÷àòü â öåíó è òðàíñïîðòíóþ ñî-
ñòàâëÿþùóþ, êîòîðàÿ â ñâîþ î÷å-
ðåäü ÿâëÿåòñÿ íåîòúåìëåìîé ñîñòàâ-
ëÿþùåé  êîíå÷íîé öåíû óãîëüíîé 
ïðîäóêöèè. 
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