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1 Ââåäåíèå

Äîêóìåíò îïèñûâàåò ìàòåìàòè÷åñêèå îñíîâû äâóõ êàëüêóëÿòîðîâ VaR äëÿ ïðîöåíò-
íûõ ñâîïîâ:

1. Êàëüêóëÿòîð VaR ïðîöåíòíîãî ñâîïà (Plain Vanilla): ñâîïû, íà÷èíàþ-
ùèåñÿ ñåãîäíÿ.

2. Êàëüêóëÿòîð VaR ôîðâàðäíîãî ñâîïà: ñâîïû ñ îòëîæåííûì íà÷àëîì Ts.
Ïðè Ts = 0 îí ñîâïàäàåò ñî ñâîïîì Plain Vanilla.

Îáà êàëüêóëÿòîðà èñïîëüçóþò îäíó è òó æå ìåòîäîëîãèþ:

� îöåíêà ïî òåêóùåé êðèâîé (ïîñëåäíÿÿ ñòðîêà âðåìåííîãî ðÿäà);

� ôàêòîðû ðèñêà � äèñêîíòíûå ôàêòîðû DF(ti) â äàòàõ ïëàòåæåé;

� êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà äíåâíûõ ëîã-äîõîäíîñòåé ýòèõ äèñêîíòíûõ ôàê-
òîðîâ ìèíèìóì çà 251 òîðãîâûé äåíü;

� ÷óâñòâèòåëüíîñòè � ïîëíûå ïðîèçâîäíûå ñòîèìîñòè ïî lnDF(ti) (ôèêñèðî-
âàííàÿ è ïëàâàþùàÿ íîãà; äëÿ ôîðâàðäíîãî ñâîïà òàêæå ïî lnDF(Ts));

� VaR ïî äèñïåðñèîííî-êîâàðèàöèîííîìó (äåëüòà-íîðìàëüíîìó) ìåòîäó ñ èñòî-
ðè÷åñêè îöåí¼ííîé êîâàðèàöèîííîé ìàòðèöåé.

2 Âõîäíûå äàííûå

2.1 Âðåìåííîé ðÿä ïðîöåíòíûõ ñòàâîê

Êàëüêóëÿòîðû ñ÷èòûâàþò âðåìåííîé ðÿä áåñêóïîííûõ ñòàâîê (íåïðåðûâíîå íà÷èñ-
ëåíèå, â ïðîöåíòàõ):

rk(Tj), k = 1, . . . , K (äíè), j = 1, . . . ,m (ñðîêè), (1)

ãäå K ≥ 251. Ñòðîêà çàãîëîâêà ñîäåðæèò ñðîêè (M/Ì � ìåñÿöû, Y/Ã � ãîäû), íà-
ïðèìåð

Äàòà,0.25Y,0.5Y,1Y,2Y,3Y,5Y,7Y,10Y

Ïîñëåäíÿÿ ñòðîêà çàäà¼ò òåêóùóþ êðèâóþ r(Tj) = rK(Tj).

2.2 Âñòðîåííûå ïðèìåðû äàííûõ

Êàëüêóëÿòîð VaR ïðîöåíòíîãî ñâîïà (Plain Vanilla) ñîäåðæèò äâà íàáîðà äàííûõ
EUR ïî 251 òîðãîâîìó äíþ (14.11.2025�30.10.2026):

� ñâîï-êðèâàÿ EUR (áåñêóïîííàÿ, ïîñòðîåíà áóòñòðåïïèíãîì èç ñòàâîê ñâî-
ïîâ);

� ãîñóäàðñòâåííûå îáëèãàöèè Ãåðìàíèè (Bund) (áåñêóïîííàÿ, èç äîõîäíî-
ñòåé Bund).
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Äàííûå ñèíòåòè÷åñêèå, íî áëèçêèå ê ðûíî÷íûì. Êàëüêóëÿòîð VaR ôîðâàðäíîãî ñâî-
ïà ñîäåðæèò äðóãèå ïðèìåðû (ñðîêè îò 1Y äî 5Y); ñâîï-êðèâóþ EUR ìîæíî çàãðó-
çèòü â íåãî êàê CSV-ôàéë (ðàçäåë 8). Âñå ÷èñëîâûå ïðèìåðû â äîêóìåíòå èñïîëüçóþò
ñâîï-êðèâóþ EUR; òåêóùàÿ êðèâàÿ íà 30.10.2026:

Ñðîê Tj 0,25 0,5 1 2 3 5 7 10

r(Tj), % 2,5916 2,7609 2,9267 3,0352 3,0246 3,0753 3,1377 3,2451

Òàáëèöà 1: Ñâîï-êðèâàÿ EUR (áåñêóïîííàÿ, íåïðåðûâíàÿ) íà 30.10.2026

3 Ñâîï Plain Vanilla

3.1 Îïðåäåëåíèå è ïàðàìåòðû

Â ïðîöåíòíîì ñâîïå Plain Vanilla îäíà ñòîðîíà ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ, äðóãàÿ � ïëà-
âàþùóþ ñòàâêó íà îäíó è òó æå íîìèíàëüíóþ ñóììó; îáìåíèâàþòñÿ òîëüêî ÷èñòûå
ïëàòåæè. Êàëüêóëÿòîðû îöåíèâàþò ñâîï ñ ïîçèöèè ïëàòåëüùèêà ôèêñèðîâàííîé
ñòàâêè (ñâîï-ïåéåð: ïîëó÷àåò ïëàâàþùóþ, ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ).

Ïàðàìåòð Îáîçíà÷åíèå

Íîìèíàëüíàÿ ñóììà N
Ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà (ãîäîâûõ) rfix
Ñðîê (ëåò) T
×àñòîòà ïëàòåæåé (â ãîä) f ∈ {1, 2, 4}
Êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé n = ⌊T · f⌋
Èíòåðâàë ïëàòåæåé (ëåò) ∆t = 1/f

Òàáëèöà 2: Ïàðàìåòðû ñâîïà

3.2 Äàòû ïëàòåæåé

ti = i ·∆t, i = 1, . . . , n. (2)

Ïðèìåð (åæåãîäíî, 5 ëåò): ti ∈ {1, 2, 3, 4, 5}.

3.3 Êðèâàÿ äîõîäíîñòè è äèñêîíòíûå ôàêòîðû

Äëÿ îöåíêè òåêóùàÿ êðèâàÿ ëèíåéíî èíòåðïîëèðóåòñÿ ìåæäó îïîðíûìè òî÷êàìè è
ïðîäëåâàåòñÿ ãîðèçîíòàëüíî çà èõ ïðåäåëàìè:

r(t) =


r(T1), t ≤ T1,

r(Tj) +
r(Tj+1)− r(Tj)

Tj+1 − Tj

(t− Tj), Tj ≤ t ≤ Tj+1,

r(Tm), t ≥ Tm.

(3)

Äèñêîíòíûé ôàêòîð:
DF(t) = e−r(t)·t. (4)
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3.4 Ôîðâàðäíûå ñòàâêè

Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà ïåðèîäà [ti−1, ti] ñëåäóåò èç äèñêîíòíûõ ôàêòîðîâ:

Fi =
1

ti − ti−1

(
DF(ti−1)

DF(ti)
− 1

)
, t0 = 0. (5)

Äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà êàëüêóëÿòîð èñïîëüçóåòDF(t0) ïðè t0 = 0,001 ãîäà, ò. å.DF(t0) =
e−r(T1)·0,001 ≈ 1.

3.5 Äåíåæíûå ïîòîêè

Cfix = N · rfix ·∆t, (6)

Cfloat,i = N · Fi ·∆t, (7)

Cnet,i = Cfloat,i − Cfix. (8)

3.6 Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü

PV =
n∑

i=1

Cnet,i ·DF(ti) (9)

Ïîëîæèòåëüíàÿ PV îçíà÷àåò, ÷òî ñâîï ¾â äåíüãàõ¿ äëÿ ïëàòåëüùèêà ôèêñèðîâàííîé
ñòàâêè.

4 Ôîðâàðäíûé ñâîï

4.1 Ïàðàìåòðû è äàòû ïëàòåæåé

Ôîðâàðäíûé ñâîï íà÷èíàåòñÿ ÷åðåç âðåìÿ Ts (Forward Start) è äåéñòâóåò T ëåò (òå-
íîð):

ti = Ts + i ·∆t, i = 1, . . . , n, n = ⌊T · f⌋, Te = Ts + T. (10)

Ïðèìåð (Ts = 2, T = 3, åæåãîäíî): ti ∈ {3, 4, 5} � ñâîï ¾2Y-into-3Y¿ (2Yx3Y).

4.2 Ôîðâàðäíûå ñòàâêè

F1 =
1

t1 − Ts

(
DF(Ts)

DF(t1)
− 1

)
, (11)

Fi =
1

ti − ti−1

(
DF(ti−1)

DF(ti)
− 1

)
, i ≥ 2. (12)

Äåíåæíûå ïîòîêè è PV � êàê â ðàçäåëå 3.

4.3 Ôîðâàðäíàÿ ñâîï-ñòàâêà

Ñïðàâåäëèâàÿ ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà (PV = 0):

rfwd =

∑n
i=1 Fi ·DF(ti)∑n

i=1DF(ti)
. (13)

Ïðè Ts = 0 ýòî ïàðèòåòíàÿ ñâîï-ñòàâêà.
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5 Ïîêàçàòåëè ðèñêà

Âñå ïîêàçàòåëè ðàññ÷èòûâàþòñÿ ÷èñëåííî ïóò¼ì ïàðàëëåëüíîãî ñäâèãà òåêóùåé êðè-
âîé íà ∆r = 0,0001 (1 á. ï.); ôîðâàðäíûå ñòàâêè ïðè ýòîì ïåðåñ÷èòûâàþòñÿ ïî ñäâè-
íóòîé êðèâîé.

5.1 DV01

DV01 = −
(
PV(r +∆r)− PV(r)

)
. (14)

Îòðèöàòåëüíûé DV01 îçíà÷àåò, ÷òî PV ïðè ðîñòå ñòàâîê ðàñò¼ò � òèïè÷íî äëÿ
ïëàòåëüùèêà ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè.

5.2 Ìîäèôèöèðîâàííàÿ äþðàöèÿ

Äþðàöèÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê íîìèíàëó N :

Dmod =
DV01 · 10 000

N
≈ − 1

N

∂PV

∂r
, ∆PV ≈ −Dmod ·N ·∆r. (15)

Ïðè ðîñòå âñåõ ñòàâîê íà îäèí ïðîöåíòíûé ïóíêò PV ìåíÿåòñÿ ïðèìåðíî íà −Dmod

ïðîöåíòîâ íîìèíàëà. Äëÿ ïëàòåëüùèêà ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè Dmod îòðèöàòåëüíà.
Îòíîøåíèå ê íîìèíàëó äëÿ ñâîïîâ îáùåïðèíÿòî: PV ñâîïà ÷àñòî áëèçêà ê íóëþ

(ïðè çàêëþ÷åíèè ïî ðûíî÷íûì óñëîâèÿì PV ≈ 0). Äþðàöèÿ ïî îòíîøåíèþ ê |PV|
áûëà áû òîãäà î÷åíü áîëüøîé è ìîãëà áû ìåíÿòü çíàê; äþðàöèÿ ïî îòíîøåíèþ ê
íîìèíàëó îñòà¼òñÿ óñòîé÷èâîé.

5.3 Âûïóêëîñòü

Âûïóêëîñòü =
PV(r +∆r) + PV(r −∆r)− 2PV(r)

N · (∆r)2
. (16)

Âûïóêëîñòü òàêæå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî îòíîøåíèþ ê íîìèíàëó; å¼ çíàê îïðåäåëÿ-
åòñÿ òîëüêî ÷èñëèòåëåì. Âìåñòå ïîëó÷àåòñÿ ïðèáëèæåíèå âòîðîãî ïîðÿäêà ∆PV ≈
N
(
−Dmod ∆r + 1

2
Âûïóêëîñòü · (∆r)2

)
. Äëÿ ïëàòåëüùèêà ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè âû-

ïóêëîñòü îáû÷íî îòðèöàòåëüíà.

6 Value at Risk

6.1 Âðåìåííûå ðÿäû äèñêîíòíûõ ôàêòîðîâ

Äëÿ êàæäîãî äíÿ k è êàæäîé äàòû ïëàòåæà ti èíòåðïîëèðóåòñÿ êðèâàÿ ýòîãî äíÿ è
ðàññ÷èòûâàåòñÿ äèñêîíòíûé ôàêòîð:

DFk,i = e−rk(ti)·ti . (17)

Ìåæäó îïîðíûìè òî÷êàìè � ëèíåéíàÿ èíòåðïîëÿöèÿ, çà ñàìûì äëèííûì ñðîêîì
� ãîðèçîíòàëüíîå ïðîäîëæåíèå. Äëÿ t < T1 äèñêîíòíûé ôàêòîð èíòåðïîëèðóåòñÿ
ëèíåéíî ìåæäó DF(0) = 1 è DF(T1):

DFk(t) = 1 +
(
DFk(T1)− 1

) t

T1

. (18)
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6.2 Ëîã-äîõîäíîñòè

Rk,i = ln
DFk,i

DFk−1,i

= −
(
rk(ti)− rk−1(ti)

)
· ti, k = 2, . . . , K. (19)

Ïðè K = 251 äíå ïîëó÷àåòñÿ 250 íàáëþäåíèé.

6.3 Êîâàðèàöèîííàÿ è êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöû

R̄i =
1

K − 1

K∑
k=2

Rk,i, (20)

Σij =
1

K − 2

K∑
k=2

(Rk,i − R̄i)(Rk,j − R̄j), (21)

σi =
√

Σii, ρij =
Σij

σi σj

. (22)

Ìàòðèöà Σ ñèììåòðè÷íà, ïîëîæèòåëüíî ïîëóîïðåäåëåíà è èìååò ðàçìåðíîñòü n×n;
äëÿ ôîðâàðäíîãî ñâîïà äîáàâëÿåòñÿ ôàêòîð ðèñêà DF(Ts) ((n+ 1)× (n+ 1)).

6.4 Âåêòîð ÷óâñòâèòåëüíîñòè

Ïëàâàþùèå ïîòîêè ñàìè çàâèñÿò îò äèñêîíòíûõ ôàêòîðîâ ÷åðåç ôîðâàðäíûå ñòàâêè.
Åñëè t0 � íà÷àëî ïåðâîãî ïðîöåíòíîãî ïåðèîäà (t0 = Ts äëÿ ôîðâàðäíîãî ñâîïà,
t0 = 0,001 ãîäà äëÿ ñâîïà Plain Vanilla), ïëàâàþùàÿ íîãà ñâîðà÷èâàåòñÿ, è PV ðàâíà

PV = N DF(t0)−N DF(tn)−N rfix ∆t
n∑

i=1

DF(ti). (23)

Ïîñêîëüêó êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà îöåíèâàåòñÿ äëÿ ëîã-äîõîäíîñòåé, íóæíû ïðî-
èçâîäíûå ïî lnDF(ti):

wi = −N rfix ∆tDF(ti) (i < n), wn = −N (1 + rfix∆t)DF(tn),

w0 = N DF(Ts)
(24)

Äëÿ ñâîïà Plain Vanilla ñëàãàåìîå w0 îòñóòñòâóåò, òàê êàê DF(0,001) ≈ 1 ïðàêòè÷åñêè
íå ìåíÿåòñÿ. Äëÿ ôîðâàðäíîãî ñâîïà

∑n
i=0 wi = PV.

Òàêèì îáðàçîì, VaR ó÷èòûâàåò ôèêñèðîâàííóþ è ïëàâàþùóþ íîãó. Ïðåæíèå
âåðñèè èñïîëüçîâàëè wi = Cnet,iDF(ti), ò. å. ôèêñèðîâàëè ÷èñòûå ïîòîêè; ïîýòîìó
VaR ïîëó÷àëñÿ ñëèøêîì ìàëûì (â ïðèìåðå íèæå 40,81 âìåñòî 4.817,78 EUR).

6.5 Äèñïåðñèÿ ïîðòôåëÿ è VaR

σ2
P = wTΣw =

n∑
i=1

n∑
j=1

wi Σij wj, (25)

VaRα(h) = zα · σP ·
√
h, (26)

ãäå zα = Φ−1(α), h � ãîðèçîíò â äíÿõ: z0,95 = 1,645, z0,99 = 2,326, z0,999 = 3,090.

VaR99%,1d = 2,326 ·
√
wTΣw (27)
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6.6 Ñòàòèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè

Êàëüêóëÿòîðû äîïîëíèòåëüíî ïîêàçûâàþò:

σ̄ =

√√√√ 1

n

n∑
i=1

Σii (ñðåäíÿÿ äíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü), (28)

ρ̄ =
1

n− 1

n−1∑
i=1

ρi,i+1 (ñðåäíÿÿ êîððåëÿöèÿ ñîñåäíèõ äàò). (29)

Ïðè îäíîì ïëàòåæå (n = 1) ρ̄ íå îïðåäåëåíà; êàëüêóëÿòîð ïîêàçûâàåò ¾�¿.

7 ×èñëîâîé ïðèìåð: ñâîï Plain Vanilla

7.1 Ïàðàìåòðû

Çíà÷åíèÿ ñîîòâåòñòâóþò íàñòðîéêàì êàëüêóëÿòîðà ïî óìîë÷àíèþ ñ ïðèìåðîì äàí-
íûõ ¾EUR ñâîï-êðèâàÿ¿.

Ïàðàìåòð Çíà÷åíèå

Íîìèíàëüíàÿ ñóììà N 1.000.000 EUR
Ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà rfix 3,5% ãîäîâûõ
Ñðîê T 5 ëåò
×àñòîòà ïëàòåæåé f åæåãîäíî
Êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé n 5
Óðîâåíü äîâåðèÿ / ãîðèçîíò 99% / 1 äåíü

7.2 Äèñêîíòíûå ôàêòîðû, ôîðâàðäíûå ñòàâêè è äåíåæíûå ïî-

òîêè

Ñòàâêè äëÿ t = 1, 2, 3, 5 � îïîðíûå òî÷êè; r(4) = (3,0246 + 3,0753)/2 = 3,0500%.
Ôèêñèðîâàííûé ïëàò¼æ: Cfix = 1.000.000 · 0,035 = 35.000 EUR.

ti r(ti) DF(ti) Fi Cfloat,i Cnet,i Cnet,iDF(ti)

1 2,9267% 0,971157 2,9673% 29.672,80 −5.327,20 −5.173,55
2 3,0352% 0,941102 3,1936% 31.936,36 −3.063,64 −2.883,20
3 3,0246% 0,913257 3,0490% 30.489,57 −4.510,43 −4.119,18
4 3,0500% 0,885150 3,1754% 31.753,72 −3.246,28 −2.873,44
5 3,0753% 0,857474 3,2277% 32.276,96 −2.723,04 −2.334,94

Ñóììà = òåêóùàÿ ñòîèìîñòü −17.384,30

Òàáëèöà 3: Äåíåæíûå ïîòîêè â EUR (ñâîï-êðèâàÿ íà 30.10.2026)

Ïðèìåð äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà:

F1 =
1

1

(
0,999974

0,971157
− 1

)
= 0,029673 = 2,9673%. (30)
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PV îòðèöàòåëüíà, òàê êàê ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà (3,5%) âûøå ïàðèòåòíîé ñâîï-
ñòàâêè 3,12%.

7.3 Ïîêàçàòåëè ðèñêà

PV(r + 1 á. ï.) = −16.908,81 EUR, PV(r − 1 á. ï.) = −17.860,03 EUR, (31)

DV01 = −
(
−16.908,81− (−17.384,30)

)
= −475,49 EUR, (32)

Dmod = −475,49 · 10 000/1.000.000 = −4,75, (33)

âûïóêëîñòü =
−16.908,81− 17.860,03 + 2 · 17.384,30

1.000.000 · 10−8
= −23,14. (34)

Òî÷íîå çíà÷åíèå ÷èñëèòåëÿ âûïóêëîñòè ðàâíî −0,2314 EUR; ïî îêðóãë¼ííûì PV
ïîëó÷àåòñÿ −0,24. Ïðè ðîñòå ñòàâîê íà 1 ïðîöåíòíûé ïóíêò ñâîï ïî äþðàöèè âûèã-
ðûâàåò îêîëî 4,75% íîìèíàëà, ò. å. ïðèìåðíî 47.500 EUR.

7.4 Âðåìåííûå ðÿäû äèñêîíòíûõ ôàêòîðîâ è äîõîäíîñòè

Äåíü DF(1) DF(2) DF(3) DF(4) DF(5)

1 (14.11.2025) 0,980362 0,959378 0,938355 0,915488 0,891634

2 (17.11.2025) 0,980351 0,959497 0,937947 0,914604 0,890128

3 (18.11.2025) 0,980151 0,958728 0,937500 0,914116 0,889647
...

...
...

...
...

...

251 (30.10.2026) 0,971157 0,941102 0,913257 0,885150 0,857474

Òàáëèöà 4: Äèñêîíòíûå ôàêòîðû â äàòàõ ïëàòåæåé (âûäåðæêà)

Ëîã-äîõîäíîñòè íà äåíü 2, íàïðèìåð R2,1 = −(1,9845− 1,9833)% · 1 = −0,000012:

R2 = (−1,20; 12,40; −43,50; −96,60; −169,00)× 10−5. (35)

7.5 Êîâàðèàöèîííàÿ è êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöû

Ïî 250 íàáëþäåíèÿì:

Σ =


6,158 16,129 25,377 33,251 40,832
16,129 52,634 78,508 105,915 133,941
25,377 78,508 144,405 191,640 238,427
33,251 105,915 191,640 269,389 354,071
40,832 133,941 238,427 354,071 487,799

× 10−8 (36)

Äíåâíûå âîëàòèëüíîñòè σi: 0,0248%; 0,0725%; 0,1202%; 0,1641%; 0,2209% � îíè
ðàñòóò ñî ñðîêîì, òàê êàê Rk,i = −∆r · ti.

ρ =


1,000 0,896 0,851 0,816 0,745
0,896 1,000 0,901 0,890 0,836
0,851 0,901 1,000 0,972 0,898
0,816 0,890 0,972 1,000 0,977
0,745 0,836 0,898 0,977 1,000

 (37)
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7.6 Äèñïåðñèÿ ïîðòôåëÿ è VaR

Âåêòîð ÷óâñòâèòåëüíîñòè ïðè N rfix∆t = 35.000 EUR:

wi = −35.000 ·DF(ti) (i = 1, . . . , 4), w5 = −1.035.000 ·DF(5),
w = (−33.990,50; −32.938,56; −31.963,99; −30.980,25; −887.485,08)T EUR. (38)

Ïðîìåæóòî÷íûé øàã wTΣ, íàïðèìåð ïåðâàÿ êîìïîíåíòà:

[wTΣ]1 =
(
−33.990,50 · 6,158− 32.938,56 · 16,129− 31.963,99 · 25,377
− 30.980,25 · 33,251− 887.485,08 · 40,832

)
× 10−8 = −0,3882, (39)

â öåëîì wTΣ = (−0,3882; −1,2694; −2,2560; −3,3332; −4,5730).

σ2
P = wTΣw = 4.288.894,64 EUR2, σP = 2.070,96 EUR, (40)

VaR99%,1d = 2,3263 · 2.070,96 = 4.817,78 EUR. (41)

Íàèáîëüøèé âêëàä äà¼ò ïîñëåäíèé ïëàò¼æ (w5), êîòîðûé ïîìèìî ôèêñèðîâàííîé
ñòàâêè íåñ¼ò ýôôåêò ïîãàøåíèÿ ïëàâàþùåé íîãè.

Ñòàòèñòè÷åñêèå ïîêàçàòåëè: σ̄ = 0,1386%, ρ̄ = (0,896 + 0,901 + 0,972 + 0,977)/4 =
0,9362.

7.7 Ïîëóãîäîâûå ïëàòåæè

Ïðè f = 2 (10 ïëàòåæåé, ti = 0,5; 1,0; . . . ; 5,0): PV = −18.642,20 EUR, DV01 = −471,81
EUR, Dmod = −4,72, âûïóêëîñòü = −22,93, VaR99%,1d = 4.775,83 EUR.

8 ×èñëîâîé ïðèìåð: ôîðâàðäíûé ñâîï

8.1 Ïàðàìåòðû

Íàñòðîéêè êàëüêóëÿòîðà VaR ôîðâàðäíîãî ñâîïà ïî óìîë÷àíèþ: N = 1.000.000 EUR,
rfix = 3,5%, Forward Start Ts = 2, òåíîð T = 3, åæåãîäíî (n = 3), äàííûå: ñâîï-êðèâàÿ
EUR.

Ñâîï-êðèâàÿ EUR íå âñòðîåíà â êàëüêóëÿòîð VaR ôîðâàðäíîãî ñâîïà. ×òîáû
ïîâòîðèòü ïðèìåð, ñîõðàíèòå å¼ â êàëüêóëÿòîðå Plain Vanilla êíîïêîé ¾Ñêà÷àòü CSV¿
è çàãðóçèòå â êàëüêóëÿòîð ôîðâàðäíîãî ñâîïà êàê ôàéë âðåìåííîãî ðÿäà.

8.2 Äåíåæíûå ïîòîêè

Ïðè DF(2) = 0,941102:

F1 =
1

3− 2

(
0,941102

0,913257
− 1

)
= 0,030490 = 3,0490%. (42)
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ti DF(ti) Fi Cnet,i wi

2 0,941102 � � 941.101,76
3 0,913257 3,0490% −4.510,43 −31.963,99
4 0,885150 3,1754% −3.246,28 −30.980,25
5 0,857474 3,2277% −2.723,04 −887.485,08

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü =
∑

iwi −9.327,56

Òàáëèöà 5: Ôîðâàðäíûé ñâîï 2Yx3Y (EUR)

Ôîðâàðäíàÿ ñâîï-ñòàâêà ðàâíà 3,15%.

8.3 Ðèñê

DV01 = −277,41 EUR, Dmod = −2,77, âûïóêëîñòü = −19,21;
Ôàêòîðû ðèñêà: DF(2), . . . ,DF(5) (÷óâñòâèòåëüíîñòè ñì. â òàáëèöå); σP = 1.516,46

EUR, VaR99%,1d = 3.527,82 EUR, σ̄ = 0,1734%, ρ̄ = 0,9742.

8.4 Ñðàâíåíèå

Ïîêàçàòåëü 5Y åæåãîäíî 5Y ïîëóãîäîâî Ôîðâàðä 2Yx3Y

Ïëàòåæåé 5 10 3
PV (EUR) −17.384,30 −18.642,20 −9.327,56
DV01 (EUR) −475,49 −471,81 −277,41
Ìîäèô. äþðàöèÿ −4,75 −4,72 −2,77
VaR 99%, 1 äåíü (EUR) 4.817,78 4.775,83 3.527,82

Òàáëèöà 6: Ñðàâíåíèå (ñâîï-êðèâàÿ EUR, 30.10.2026)

Ó ôîðâàðäíîãî ñâîïà ìåíüøå ïëàòåæåé è íèæå ïðîöåíòíûé ðèñê; åãî VaR óìåíüøà-
åòñÿ íå ïðîïîðöèîíàëüíî, òàê êàê îñòàâøèåñÿ ïëàòåæè ïðèõîäÿòñÿ íà áîëåå âîëà-
òèëüíûå äëèííûå ñðîêè.

9 Äåòàëè ðåàëèçàöèè

� Ëîã-äîõîäíîñòè âìåñòî àðèôìåòè÷åñêèõ: àääèòèâíû âî âðåìåíè è ñèììåò-
ðè÷íû.

� Ïîïðàâêà Áåññåëÿ: äåëåíèå íà K − 2 (÷èñëî äîõîäíîñòåé ìèíóñ 1).

� Ïðîâåðêè (êîíñîëü): ñèììåòðèÿ |Σij −Σji| < 10−15, êîððåëÿöèè â [−1, 1], ïðî-
âåðêà íà îäèíàêîâûå ñòîëáöû.

� ×òåíèå ôàéëà: ðàçäåëèòåëü � çàïÿòàÿ, òî÷êà ñ çàïÿòîé èëè òàáóëÿöèÿ; ïðè
òî÷êå ñ çàïÿòîé äîïóñêàåòñÿ äåñÿòè÷íàÿ çàïÿòàÿ; ñòîëáöû ñîðòèðóþòñÿ ïî ñðî-
êó; íåïîëíûå ñòðîêè ïðîïóñêàþòñÿ.

� Ìèíèìàëüíàÿ äëèíà: 251 ïîëíàÿ ñòðîêà äàííûõ.
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11 Ïðèëîæåíèå: ñâîäêà ôîðìóë

Äèñêîíòíûé ôàêòîð DF(t) = e−r(t) t

Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà Fi =
1

ti−ti−1

(
DF(ti−1)/DF(ti)− 1

)
×èñòûé äåíåæíûé ïîòîê Cnet,i = N (Fi − rfix)∆t

Òåêóùàÿ ñòîèìîñòü PV =
∑

i Cnet,i DF(ti)

DV01 DV01 = −
(
PV(r +∆r)− PV(r)

)
Ìîäèô. äþðàöèÿ Dmod = DV01 · 10 000/N

Âûïóêëîñòü
(
PV(r +∆r) + PV(r −∆r)− 2PV(r)

)
/
(
N(∆r)2

)
Ëîã-äîõîäíîñòü Rk,i = ln(DFk,i/DFk−1,i)

Êîâàðèàöèÿ Σij =
1

K−2

∑
k(Rk,i − R̄i)(Rk,j − R̄j)

×óâñòâèòåëüíîñòü wi = −Nrfix∆tDF(ti) (i < n), w0 = N DF(Ts)

wn = −N(1 + rfix∆t)DF(tn)

Value at Risk VaRα = zα
√
wTΣw

√
h
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Îáîçíà÷åíèå Çíà÷åíèå

N Íîìèíàëüíàÿ ñóììà
rfix Ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà
T , Ts Ñðîê (òåíîð), Forward Start
f , ∆t ×àñòîòà ïëàòåæåé, èíòåðâàë ïëàòåæåé
n Êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé
ti Äàòà ïëàòåæà i
Tj, m Îïîðíûå òî÷êè êðèâîé, èõ ÷èñëî
K ×èñëî äíåé âðåìåííîãî ðÿäà
r(t) Áåñêóïîííàÿ ñòàâêà (íåïðåðûâíàÿ) äëÿ ñðîêà t
DF(t) Äèñêîíòíûé ôàêòîð
Fi Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà ïåðèîäà i
Cfix, Cfloat,i, Cnet,i Ôèêñèðîâàííûé, ïëàâàþùèé, ÷èñòûé ïëàò¼æ
Rk,i Ëîã-äîõîäíîñòü DF(ti) â äåíü k
Σ, ρ Êîâàðèàöèîííàÿ, êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà
w Âåêòîð ÷óâñòâèòåëüíîñòè
σP Ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïîðòôåëÿ
zα, h Êâàíòèëü íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, ãîðèçîíò â äíÿõ
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