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Ââåäåíèå

Äàííûå ïðàêòè÷åñêèå çàäàíèÿ ïðåäíàçíà÷åíû äëÿ óãëóáëåííîãî èçó÷åíèÿ òåîðåòè÷å-
ñêèõ êîíöåïöèé êàëüêóëÿòîðà VaR äëÿ Plain Vanilla Swap. Âû ìîæåòå èñïîëüçîâàòü
èíòåðàêòèâíûé îíëàéí-êàëüêóëÿòîð äëÿ ïðîâåðêè âàøèõ ðàñ÷åòîâ è âèçóàëèçàöèè
ðåçóëüòàòîâ.

Ïðèìå÷àíèå: Âî âñåõ çàäàíèÿõ ìû èñïîëüçóåì 250 òîðãîâûõ äíåé â ãîäó äëÿ
ðàñ÷åòîâ VaR.

1 Çàäàíèå 1: Áàçîâàÿ îöåíêà ñâîïà

Óñëîâèå çàäà÷è

Êîìïàíèÿ çàêëþ÷àåò 5-ëåòíèé Plain Vanilla ïðîöåíòíûé ñâîï ñî ñëåäóþùèìè ïàðà-
ìåòðàìè:

� Íîìèíàëüíàÿ ñóììà: EUR 10.000.000

� Ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà: 3,0% ãîäîâûõ

� ×àñòîòà ïëàòåæåé: Ïîëóãîäîâàÿ

� Íàïðàâëåíèå ñâîïà: Payer Swap (ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ, ïîëó÷àåò ïëàâàþ-
ùóþ)

Òåêóùàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè (ïëîñêàÿ) ñîñòàâëÿåò 2,8% ãîäîâûõ äëÿ âñåõ ñðîêîâ.

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå Present Value (PV) ñâîïà.

b) ßâëÿåòñÿ ëè ñâîï â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûãîäíûì èëè íåâûãîäíûì äëÿ êîìïàíèè?
Îáîñíóéòå.

c) Ñêîëüêî ïëàòåæåé áóäåò îñóùåñòâëåíî â òå÷åíèå ñðîêà äåéñòâèÿ?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Present Value:
Ïðè Payer Swap êîìïàíèÿ ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ ñòîðîíó è ïîëó÷àåò ïëàâàþ-

ùóþ. PV îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà:

PV = PVFloat − PVFix (1)

Äëÿ ôèêñèðîâàííîé ñòîðîíû ïðè ïîëóãîäîâûõ ïëàòåæàõ (10 ïëàòåæåé):

PVFix =
10∑
i=1

Nominal · rfix
2

· e−ri·ti (2)
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Ãäå rfix = 3,0%, ri = 2,8% (ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, íåïðåðûâíîå íà÷èñëåíèå),
ti = 0,5; 1,0; . . . ; 5,0 ãîäà.

Ðàñ÷åò îäíîãî ïëàòåæà:

Ïëàòåæ = 10.000.000 · 0,03
2

= 150.000 EUR (3)

Ïðèìåð äëÿ ïåðâîãî ïëàòåæà (÷åðåç 0,5 ãîäà):

PV1 = 150.000 · e−0,028·0,5 = 150.000 · 0,98610 = 147.915 EUR (4)

Ñóììà ïî âñåì 10 ïëàòåæàì: PVFix ≈ 1.389.958 EUR.
Ïëàâàþùóþ ñòîðîíó ìîæíî îöåíèòü áåç îòäåëüíûõ ôîðâàðäíûõ ñòàâîê, òàê êàê

âìåñòå ñ ïîãàøåíèåì íîìèíàëà îíà âñåãäà ñòîèò ïî íîìèíàëó:

PVFloat = Nominal ·
(
1− e−r·T ) = 10.000.000 ·

(
1− e−0,028·5) ≈ 1.306.418 EUR (5)

PV = 1.306.418− 1.389.958 ≈ −83.540 EUR (6)

Ðåçóëüòàò: PV îòðèöàòåëüíà (ïðèìåðíî−84.000 EUR). Êîìïàíèÿ ïëàòèò 3,0%,
òîãäà êàê ñïðàâåäëèâàÿ ñòàâêà ñâîïà ïðè òåêóùåé êðèâîé ñîñòàâëÿåò ëèøü îêîëî
2,82% (ïàðèòåòíàÿ ñòàâêà ñâîïà = 1−DF (T )

0,5
∑

DF (ti)
).

b) Âûãîäíîñòü:
Ïîñêîëüêó PV îòðèöàòåëüíà, ñâîï â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåâûãîäåí äëÿ êîìïàíèè:

îíà ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ ñòàâêó âûøå ðûíî÷íîãî óðîâíÿ è ïîëó÷àåò âçàìåí ïëàâà-
þùèå ïëàòåæè ñ ìåíüøåé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòüþ. Payer Swap ñòàíîâèòñÿ âûãîäíûì
òîëüêî ïðè ðîñòå ñòàâîê (ñì. Çàäàíèå 6).

c) Êîëè÷åñòâî ïëàòåæåé:
Ïðè 5 ãîäàõ è ïîëóãîäîâîé ÷àñòîòå: 5× 2 = 10 ïëàòåæåé

2 Çàäàíèå 2: DV01 è ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ïðîöåíò-

íûì ñòàâêàì

Óñëîâèå çàäà÷è

Èñïîëüçóéòå òîò æå ñâîï èç Çàäàíèÿ 1. Óïðàâëåíèå ðèñêàìè õî÷åò ïîíÿòü ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ñâîïà ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì.

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå DV01 (Dollar Value of 1 Basis Point).

b) ×òî îçíà÷àåò ýòî çíà÷åíèå íà ïðàêòèêå?

c) Åñëè ñòàâêè âûðàñòóò ïàðàëëåëüíî íà 10 áàçèñíûõ ïóíêòîâ, êàê èçìåíèòñÿ PV?

d) Ðàññ÷èòàéòå Modi�ed Duration ñâîïà.
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Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Ðàñ÷åò DV01:
DV01 èçìåðÿåò èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ïðè èçìåíåíèè ñòàâêè íà 1 áàçèñíûé ïóíêò

(0,01%):

DV 01 = |PV (r + 0,01%)− PV (r)| (7)

Ïðàêòè÷åñêèé ïîäõîä:

1. Ðàññ÷èòàéòå PV ïðè òåêóùåé êðèâîé äîõîäíîñòè (2,8%): −83.540 EUR

2. Ñäâèíüòå âñþ êðèâóþ íà +1 áï (2,81%)

3. Ðàññ÷èòàéòå íîâûé PV: −78.820 EUR

4. Ðàçíèöà = DV01

Ðåçóëüòàò: DV01 ≈ EUR 4.720
b) Ïðàêòè÷åñêîå çíà÷åíèå:
DV01 ïîêàçûâàåò, íà ñêîëüêî EUR èçìåíÿåòñÿ ñòîèìîñòü ñâîïà ïðè ðîñòå èëè

ïàäåíèè ñòàâîê íà 1 áï. Ïðè Payer Swap (ïëàòèò ôèêñèðîâàííóþ, ïîëó÷àåò ïëàâàþ-
ùóþ):

� Ñòàâêè ðàñòóò ⇒ PV ðàñòåò (ïðèáûëü), òàê êàê ïîëó÷àåìûå ïëàâàþùèå ïëà-
òåæè óâåëè÷èâàþòñÿ

� Ñòàâêè ïàäàþò ⇒ PV ïàäàåò (óáûòîê)

Ýêîíîìè÷åñêè Payer Swap ñîîòâåòñòâóåò êîðîòêîé ïîçèöèè â 5-ëåòíåé îáëèãàöèè ñ
ôèêñèðîâàííûì êóïîíîì.

c) Ðîñò ñòàâîê íà 10 áï:

∆PV ≈ +DV 01× 10 = 4.720× 10 ≈ +47.200 EUR (8)

Òî÷íàÿ ïåðåîöåíêà äàåò +47.095 EUR; íåáîëüøàÿ ðàçíèöà îáúÿñíÿåòñÿ âûïóêëî-
ñòüþ (Çàäàíèå 5).

d) Modi�ed Duration:
Îáû÷íàÿ ôîðìóëà îòíîñèò DV01 ê ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè:

Modified Duration =
DV 01× 10.000

|PV |
=

4.720× 10.000

83.540
≈ 565 (9)

Ýòî çíà÷åíèå íå èìååò ðàçóìíîé èíòåðïðåòàöèè: ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü ñâî-
ïà áëèçêà ê íóëþ (ïðè çàêëþ÷åíèè ðàâíà íóëþ), ïîýòîìó ëþáàÿ äþðàöèÿ, îòíåñåííàÿ
ê PV, ñòàíîâèòñÿ ñêîëü óãîäíî áîëüøîé. Äëÿ ñâîïîâ äþðàöèþ ïîýòîìó îòíîñÿò ê íî-
ìèíàëó:

DNominal =
DV 01× 10.000

Nominal
=

4.720× 10.000

10.000.000
≈ 4,7 ãîäà (10)

Òàêèì îáðàçîì, ñâîï ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèå ñòàâîê êàê 5-ëåòíÿÿ îáëèãàöèÿ íà
10 ìëí EUR ñ äþðàöèåé îêîëî 4,7 ãîäà (ñ ïðîòèâîïîëîæíûì çíàêîì).
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3 Çàäàíèå 3: Value at Risk (VaR)

Óñëîâèå çàäà÷è

Óïðàâëåíèå ðèñêàìè õî÷åò êâàíòèôèöèðîâàòü ìàêñèìàëüíûé ïîòåíöèàëüíûé óáû-
òîê îò ñâîïà èç Çàäàíèÿ 1.

Äîïîëíèòåëüíûå ïàðàìåòðû:

� Äîâåðèòåëüíûé óðîâåíü: 95%

� Âðåìåííîé ãîðèçîíò: 10 äíåé

� Âîëàòèëüíîñòü ñòàâêè: 1,2% ãîäîâûõ

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå 10-äíåâíûé VaR ïðè 95% äîâåðèòåëüíîì óðîâíå.

b) Èíòåðïðåòèðóéòå ðåçóëüòàò.

c) Êàê èçìåíèòñÿ VaR ïðè 99% äîâåðèòåëüíîì óðîâíå?

d) Êàê èçìåíèòñÿ VaR ïðè ãîðèçîíòå 1 äåíü?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Ðàñ÷åò VaR:
Ïàðàìåòðè÷åñêàÿ ôîðìóëà VaR:

V aR = zα · σscaled · 10.000 · |DV 01| (11)

Ãäå:

� zα = Z-çíà÷åíèå äëÿ äîâåðèòåëüíîãî óðîâíÿ (95% ⇒ 1,645)

� σscaled = σp.a. ·
√

T
250

(ìàñøòàáèðîâàíèå íà T äíåé)

� σp.a. = 1,2% = 0,012 (àáñîëþòíàÿ âîëàòèëüíîñòü ñòàâêè, ò. å. 120 áï â ãîä)

� T = 10 äíåé

� DV 01 ≈ 4.720 EUR (èç Çàäàíèÿ 2)

Ìíîæèòåëü 10.000 ïåðåâîäèò èçìåíåíèå ñòàâêè èç äåñÿòè÷íîé äðîáè â áàçèñíûå
ïóíêòû.

Ðàñ÷åò:

σscaled = 0,012 ·
√

10

250
= 0,012 · 0,2 = 0,0024 (= 24 áï) (12)

V aR = 1,645 · 0,0024 · 10.000 · 4.720 (13)

V aR = 1,645 · 24 · 4.720 (14)

V aR ≈ 186.300 EUR (15)
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b) Èíòåðïðåòàöèÿ:
Ñ âåðîÿòíîñòüþ 95% óáûòîê îò ñâîïà â òå÷åíèå ñëåäóþùèõ 10 òîðãîâûõ äíåé íå

ïðåâûñèò EUR 186.300. Äðóãèìè ñëîâàìè: â 5% 10-äíåâíûõ ïåðèîäîâ óáûòîê ïðåâû-
ñèò ýòó ñóììó � ïðè ïðèìåðíî 25 òàêèõ ïåðèîäàõ â ãîäó ýòî ïðîèñõîäèò ïðèìåðíî
ðàç â ãîä. Äëÿ Payer Swap òàêîé óáûòîê âîçíèêàåò ïðè ïàäåíèè ñòàâîê.

c) VaR ïðè 99% äîâåðèòåëüíîì óðîâíå:
Ïðè 99% äîâåðèè: z0,99 = 2,326

V aR99% = 2,326 · 24 · 4.720 ≈ 263.500 EUR (16)

VaR âûøå ïðèìåðíî íà 41% ïðè 99% äîâåðèè (2,326/1,645 ≈ 1,41).
d) VaR ïðè 1 äíå:

σscaled,1d = 0,012 ·
√

1

250
= 0,012 · 0,0632 = 0,000759 (17)

V aR1d = 1,645 · 0,000759 · 10.000 · 4.720 ≈ 58.900 EUR (18)

1-äíåâíûé VaR ñîñòàâëÿåò 1√
10

≈ 0,316 îò 10-äíåâíîãî VaR (ïðàâèëî êâàäðàòíîãî

êîðíÿ èç âðåìåíè).

4 Çàäàíèå 4: Êðèâûå äîõîäíîñòè è ôîðâàðäíûå ñòàâ-

êè

Óñëîâèå çàäà÷è

Êîìïàíèÿ çàêëþ÷àåò 3-ëåòíèé ñâîï (ïîëóãîäîâûå ïëàòåæè) ñî ñëåäóþùèìè ïàðà-
ìåòðàìè:

� Íîìèíàëüíàÿ ñóììà: EUR 5.000.000

� Ôèêñèðîâàííàÿ ñòàâêà: 3,5% ãîäîâûõ

� Íàïðàâëåíèå ñâîïà: Receiver Swap (ïîëó÷àåò ôèêñèðîâàííóþ, ïëàòèò ïëàâà-
þùóþ)

Òåêóùàÿ êðèâàÿ äîõîäíîñòè íå ïëîñêàÿ, à âîçðàñòàþùàÿ:

Ñðîê Ñòàâêà

0,5 ãîäà 2,5%
1,0 ãîäà 2,7%
1,5 ãîäà 2,9%
2,0 ãîäà 3,1%
2,5 ãîäà 3,2%
3,0 ãîäà 3,3%

Òàáëèöà 1: Îïîðíûå òî÷êè êðèâîé äîõîäíîñòè
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Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå ôîðâàðäíûå ñòàâêè äëÿ êàæäîãî ïåðèîäà ïëàòåæåé.

b) Ðàññ÷èòàéòå Present Value ñâîïà.

c) Ñðàâíèòå ñ ñâîïîì ïðè ïëîñêîé êðèâîé äîõîäíîñòè 3,0%.

d) Êàêîâà ñðåäíÿÿ ïîäðàçóìåâàåìàÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Ôîðâàðäíûå ñòàâêè:
Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà äëÿ ïåðèîäà [ti−1, ti] ðàññ÷èòûâàåòñÿ èç äèñêîíò-ôàêòîðîâ:

fi =
1

ti − ti−1

·
(
DF (ti−1)

DF (ti)
− 1

)
(19)

Ãäå DF (t) = e−r(t)·t � äèñêîíò-ôàêòîð.
Ïðèìåð äëÿ ïåðâîãî ïåðèîäà [0; 0,5]:

DF (0) = 1 (20)

DF (0,5) = e−0,025·0,5 = 0,98758 (21)

f1 =
1

0,5
·
(

1

0,98758
− 1

)
= 2 · 0,01258 = 0,02516 = 2,52% (22)

Àíàëîãè÷íî äëÿ âñåõ 6 ïåðèîäîâ:

Ïåðèîä Äèñêîíò-ôàêòîð DF (ti) Ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà fi

0 � 0,5 0,98758 2,52%
0,5 � 1,0 0,97336 2,92%
1,0 � 1,5 0,95743 3,33%
1,5 � 2,0 0,93988 3,73%
2,0 � 2,5 0,92312 3,63%
2,5 � 3,0 0,90574 3,84%

Òàáëèöà 2: Äèñêîíò-ôàêòîðû è ôîðâàðäíûå ñòàâêè

b) Present Value:
Ïðè Receiver Swap êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò ôèêñèðîâàííóþ ñòîðîíó:

PV = PVFix − PVFloat (23)

Ôèêñèðîâàííàÿ íîãà (ïîñòîÿííàÿ 3,5%):

PVFix =
6∑

i=1

5.000.000 · 0,035
2

·DF (ti) = 87.500 · 5,68711 ≈ 497.622 EUR (24)

Ïëàâàþùàÿ íîãà (ñ ôîðâàðäíûìè ñòàâêàìè):

PVFloat =
6∑

i=1

5.000.000 · fi
2

·DF (ti) = 5.000.000 · (1−DF (3)) ≈ 471.286 EUR (25)
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PV = 497.622− 471.286 ≈ +26.300 EUR (26)

Ðåçóëüòàò: PV ïîëîæèòåëüíà (ïðèìåðíî EUR 26.000), ïîñêîëüêó ôèêñèðîâàííàÿ
ñòàâêà (3,5%) âûøå ñïðàâåäëèâîé ñòàâêè ñâîïà äëÿ ýòîé êðèâîé (îêîëî 3,31%).

c) Ñðàâíåíèå ñ ïëîñêîé êðèâîé:
Ïðè ïëîñêîé êðèâîé 3,0% (íåïðåðûâíîå íà÷èñëåíèå) âñå ôîðâàðäíûå ñòàâêè îäè-

íàêîâû (îêîëî 3,02% â ïîëóãîäîâîì âûðàæåíèè). PV âîçðàñòàåò ïðèìåðíî äî+68.000
EUR, òàê êàê ðàçíèöà ìåæäó ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé (3,5%) è ôîðâàðäíûìè ñòàâ-
êàìè áîëüøå, ÷åì ïðè âîçðàñòàþùåé êðèâîé, ïîçäíèå ôîðâàðäíûå ñòàâêè êîòîðîé
ïðåâûøàþò 3,5%.

d) Ñðåäíÿÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà:

f̄ =
1

6

6∑
i=1

fi ≈ 3,33% (27)

5 Çàäàíèå 5: Âûïóêëîñòü è íåëèíåéíûå ýôôåêòû

Óñëîâèå çàäà÷è

Èñïîëüçóéòå ñâîï èç Çàäàíèÿ 1 (EUR 10 ìëí., 5 ëåò, 3% ôèêñèðîâàííàÿ, ïîëóãîäî-
âàÿ).

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå âûïóêëîñòü ñâîïà.

b) Èñïîëüçóéòå Duration è âûïóêëîñòü äëÿ îöåíêè èçìåíåíèÿ ñòîèìîñòè ïðè ðîñòå
ñòàâîê íà 100áï.

c) Ñðàâíèòå ñ ôàêòè÷åñêèì èçìåíåíèåì ñòîèìîñòè (ïåðåñ÷åò ñ ïîâûøåííîé êðè-
âîé).

d) Îáúÿñíèòå, ïî÷åìó âûïóêëîñòü âàæíà.

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Ðàñ÷åò âûïóêëîñòè:
Âûïóêëîñòü èçìåðÿåò êðèâèçíó çàâèñèìîñòè öåíà-ñòàâêà. Îáû÷íî åå îòíîñÿò ê

PV:

Convexity =
1

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

(∆r)2
(28)

Êàê è â ñëó÷àå äþðàöèè (Çàäàíèå 2d), äåëåíèå íà PV, áëèçêóþ ê íóëþ, äëÿ
ñâîïîâ íå èìååò ñìûñëà. Ïîýòîìó èñïîëüçóþò êðèâèçíó â EUR (ãàììà) íà êâàäðàò
áàçèñíîãî ïóíêòà:
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Γ =
PV (r +∆r) + PV (r −∆r)− 2 · PV (r)

(∆rbp)2
(29)

Ñ ∆r = 0,01 (100 áï):
Øàãè:

1. PV0 ïðè r = 2,8%: −83.540 EUR

2. PVup ïðè r = 3,8%: +377.234 EUR

3. PVdown ïðè r = 1,8%: −567.347 EUR

4. Ïîäñòàíîâêà: Γ = 377.234−567.347+167.081
1002

≈ −2,30 EUR/áï2

Ðåçóëüòàò: âûïóêëîñòü Payer Swap îòðèöàòåëüíà. Îí âåäåò ñåáÿ êàê êîðîòêàÿ
ïîçèöèÿ â îáëèãàöèè ñ ôèêñèðîâàííûì êóïîíîì, ïîëîæèòåëüíàÿ âûïóêëîñòü êîòîðîé
ïðè ýòîì ìåíÿåò çíàê.

b) Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè ñ DV01 è âûïóêëîñòüþ:
Àïïðîêñèìàöèÿ Òåéëîðà âòîðîãî ïîðÿäêà (â áàçèñíûõ ïóíêòàõ):

∆PV ≈ DV 01 ·∆rbp +
1

2
· Γ · (∆rbp)

2 (30)

Ñ DV 01 ≈ 4.721 EUR (ïðèðîñò ñòîèìîñòè íà 1 áï ðîñòà ñòàâêè), Γ ≈ −2,30
EUR/áï2 è ∆rbp = +100:

∆PVlinear = 4.721 · 100 = +472.100 EUR (31)

∆PVconvexity =
1

2
· (−2,30) · 1002 = −11.500 EUR (32)

∆PVtotal ≈ +460.600 EUR (33)

c) Ôàêòè÷åñêîå èçìåíåíèå ñòîèìîñòè:

∆PVactual = PV (3,8%)− PV (2,8%) = 377.234− (−83.540) ≈ +460.800 EUR (34)

×èñòî ëèíåéíàÿ îöåíêà îøèáàåòñÿ ïðèìåðíî íà 11.300 EUR, ñ ïîïðàâêîé íà âû-
ïóêëîñòü � ëèøü ïðèìåðíî íà 200 EUR.

d) Çíà÷åíèå âûïóêëîñòè:

� DV01 (èëè äþðàöèÿ) � òîëüêî ëèíåéíàÿ àïïðîêñèìàöèÿ

� Ïðè áîëüøèõ èçìåíåíèÿõ ñòàâîê (> 50 áï) îøèáêà ñòàíîâèòñÿ çíà÷èòåëüíîé

� Âûïóêëîñòü êîððåêòèðóåò êðèâèçíó çàâèñèìîñòè öåíà-ñòàâêà

� Äëÿ Payer Swap âûïóêëîñòü îòðèöàòåëüíà è ïîòîìó íåâûãîäíà: ïðèáûëü ïðè
ðîñòå ñòàâîê ìåíüøå, ÷åì óáûòîê ïðè òàêîì æå ïàäåíèè ñòàâîê (çäåñü +460.800
ïðîòèâ −483.800 EUR ïðè ±100 áï). Äëÿ Receiver Swap � íàîáîðîò.

9



Óïðàâëåíèå ðèñêàìè Ïðàêòè÷åñêèå çàäàíèÿ: Plain Vanilla Swap VaR

6 Çàäàíèå 6: Ñöåíàðíûé àíàëèç

Óñëîâèå çàäà÷è

Ïðîâåäèòå êîìïëåêñíûé ñöåíàðíûé àíàëèç äëÿ ñâîïà èç Çàäàíèÿ 1.
Ñöåíàðèè:

Ñöåíàðèé Ïàðàëëåëüíîå èçìåíåíèå ñòàâîê

Ýêñòðåìàëüíûé ðîñò +100 áï
Ñèëüíûé ðîñò +50 áï
Óìåðåííûé ðîñò +25 áï
Ñëàáûé ðîñò +10 áï
Áàçîâûé 0 áï
Ñëàáîå ñíèæåíèå -10 áï
Óìåðåííîå ñíèæåíèå -25 áï
Ñèëüíîå ñíèæåíèå -50 áï

Òàáëèöà 3: Ïðîöåíòíûå ñöåíàðèè

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå PV äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ.

b) Ñîçäàéòå ãðàôèê: PV vs. èçìåíåíèå ñòàâêè.

c) Îïðåäåëèòå ñöåíàðèè ëó÷øåãî è õóäøåãî ñëó÷àÿ.

d) Ïðè êàêîì èçìåíåíèè ñòàâêè PV ñòàíîâèòñÿ íóëåâûì?

e) Êàê áû âû õåäæèðîâàëè ðèñê?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Ðàñ÷åò PV äëÿ âñåõ ñöåíàðèåâ:
Äëÿ êàæäîãî ñöåíàðèÿ: ñäâèíüòå âñþ êðèâóþ äîõîäíîñòè ïàðàëëåëüíî è ðàññ÷è-

òàéòå íîâûé PV.
Ðåçóëüòàòû (îêðóãëåííî):

Ñöåíàðèé Ñòàâêà PV (EUR)

+100 áï 3,80% +377.000
+50 áï 3,30% +150.000
+25 áï 3,05% +34.000
+10 áï 2,90% -36.000
Áàçîâûé 2,80% -84.000
-10 áï 2,70% -131.000
-25 áï 2,55% -202.000
-50 áï 2,30% -322.000

Òàáëèöà 4: PV ïðè ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿõ
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b) Ãðàôèê:
Ãðàôèê äîëæåí ïîêàçàòü:

� Ïî÷òè ëèíåéíóþ, ñëåãêà èçîãíóòóþ âíèç (âîãíóòóþ) çàâèñèìîñòü ìåæäó èçìå-
íåíèåì ñòàâêè è PV

� Ïðè Payer Swap: PV ðàñòåò ïðè ðîñòå ñòàâîê

� Íàêëîí íåìíîãî óìåíüøàåòñÿ ñ ðîñòîì ñòàâîê (îòðèöàòåëüíàÿ âûïóêëîñòü, Çà-
äàíèå 5)

c) Ëó÷øèé è õóäøèé ñëó÷àè:

� Ëó÷øèé ñëó÷àé: ðîñò ñòàâîê íà 100 áï ⇒ PV ≈ +377.000 EUR

� Õóäøèé ñëó÷àé: ñíèæåíèå ñòàâîê íà 50 áï ⇒ PV ≈ −322.000 EUR

d) Áåçóáûòî÷íàÿ ñòàâêà:
PV ñòàíîâèòñÿ íóëåâûì ïðè ïàðàëëåëüíîì ñäâèãå ïðèìåðíî íà +18 áï, ò. å. ïðè

óðîâíå ñòàâîê îêîëî 2,98% (íåïðåðûâíîå íà÷èñëåíèå). Òîãäà ñïðàâåäëèâàÿ ñòàâêà
ñâîïà â òî÷íîñòè ðàâíà ñîãëàñîâàííîé ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå 3,0% � ñâîï at-market.

e) Ñòðàòåãèè õåäæèðîâàíèÿ:
Ðèñê Payer Swap çàêëþ÷àåòñÿ â ïàäåíèè ñòàâîê:

1. Êîìïåíñèðóþùèé ñâîï: çàêëþ÷èòå ïðîòèâîïîëîæíûé Receiver Swap

2. Ñâîïöèîíû: êóïèòå Receiver Swaption êàê çàùèòó îò ïàäåíèÿ ñòàâîê

3. Duration Matching: ïîäãîíèòå Duration âñåãî ïîðòôåëÿ

4. Äèíàìè÷åñêîå õåäæèðîâàíèå: èñïîëüçóéòå ïðîöåíòíûå ôüþ÷åðñû èëè FRA
(ïîêóïêà ôüþ÷åðñîâ ïðèíîñèò ïðèáûëü ïðè ïàäåíèè ñòàâîê)

7 Çàäàíèå 7: Ñðàâíåíèå ðàçëè÷íûõ ôîðì êðèâûõ

äîõîäíîñòè

Óñëîâèå çàäà÷è

Ïðîàíàëèçèðóéòå âëèÿíèå ðàçëè÷íûõ ôîðì êðèâûõ äîõîäíîñòè íà 5-ëåòíèé Payer
Swap (EUR 10 ìëí., 3,0% ôèêñèðîâàííàÿ, ïîëóãîäîâàÿ).

Ôîðìû êðèâûõ:

1. Ïëîñêàÿ: 2,8% äëÿ âñåõ ñðîêîâ

2. Íîðìàëüíàÿ (âîçðàñòàþùàÿ): 2,5% (6Ì) äî 3,3% (5Ã)

3. Èíâåðòèðîâàííàÿ (óáûâàþùàÿ): 3,2% (6Ì) äî 2,6% (5Ã)

4. Ãîðáàòàÿ (humped): 2,8% (6Ì) → 3,2% (2Ã) → 2,9% (5Ã)
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Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå PV äëÿ êàæäîé ôîðìû êðèâîé.

b) Êàêàÿ ôîðìà êðèâîé íàèáîëåå âûãîäíà äëÿ Payer?

c) Ðàññ÷èòàéòå ñðåäíþþ ôîðâàðäíóþ ñòàâêó äëÿ êàæäîé êðèâîé.

d) Êàê ðàçëè÷àþòñÿ çíà÷åíèÿ DV01?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) PV äëÿ ðàçëè÷íûõ êðèâûõ:
Èñïîëüçóéòå äëÿ êàæäîé ôîðìû êðèâîé ñïåöèôè÷åñêèå ñòàâêè äëÿ äèñêîíòèðî-

âàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïðîìåæóòî÷íûå çíà÷åíèÿ ëèíåéíî èíòåðïîëèðîâàíû).
Ðåçóëüòàòû (îêðóãëåííî):

Ôîðìà êðèâîé PV (EUR) Ø ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà DV01 (EUR)

Ïëîñêàÿ −84.000 2,82% 4.721
Íîðìàëüíàÿ (ðàñòóùàÿ) +139.000 3,33% 4.610
Èíâåðòèðîâàííàÿ (ïàäàþùàÿ) −171.000 2,62% 4.765
Ãîðáàòàÿ −32.000 2,92% 4.697

Òàáëèöà 5: PV ïðè ðàçëè÷íûõ êðèâûõ äîõîäíîñòè

b) Íàèáîëåå âûãîäíàÿ ôîðìà êðèâîé:
Íîðìàëüíàÿ (âîçðàñòàþùàÿ) êðèâàÿ íàèáîëåå âûãîäíà äëÿ Payer, ïîòîìó

÷òî:

� Îí ïîëó÷àåò ïëàâàþùèå ïëàòåæè, à âîçðàñòàþùàÿ êðèâàÿ ïîäðàçóìåâàåò âû-
ñîêèå áóäóùèå ôîðâàðäíûå ñòàâêè

� Ñðåäíÿÿ ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà (3,33%) âûøå ôèêñèðîâàííîé ñòàâêè (3,0%)

� Òîëüêî ïðè ýòîé êðèâîé PV ïîëîæèòåëüíà

Íàèìåíåå âûãîäíà èíâåðòèðîâàííàÿ êðèâàÿ (íèçêèå ôîðâàðäíûå ñòàâêè, â ñðåäíåì
2,62%).

c) Ñðåäíèå ôîðâàðäíûå ñòàâêè:
Ðàññ÷èòàéòå äëÿ êàæäîé êðèâîé ïîäðàçóìåâàåìûå ôîðâàðäíûå ñòàâêè, êàê â Çà-

äàíèè 4, è íàéäèòå ñðåäíåå ïî âñåì 10 ïåðèîäàì (çíà÷åíèÿ ñì. â òàáëèöå).
d) Ðàçëè÷èÿ DV01:

� Çíà÷åíèÿ DV01 áëèçêè äðóã ê äðóãó (îò 4.610 äî 4.765 EUR), òàê êàê ñðîê è
íîìèíàë îäèíàêîâû

� Áîëåå âûñîêèå äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè (íîðìàëüíàÿ êðèâàÿ) ñèëüíåå äèñêîíòèðó-
þò ïîçäíèå ïîòîêè ⇒ ìåíüøèé DV01

� Áîëåå íèçêèå äîëãîñðî÷íûå ñòàâêè (èíâåðòèðîâàííàÿ êðèâàÿ)⇒ áîëüøèé DV01
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8 Çàäàíèå 8: Expected Shortfall (CVaR)

Óñëîâèå çàäà÷è

Â äîïîëíåíèå ê VaR óïðàâëåíèå ðèñêàìè õî÷åò ðàññ÷èòàòü Expected Shortfall (ES).
Ïàðàìåòðû:

� Ñâîï èç Çàäàíèÿ 1

� Äîâåðèòåëüíûé óðîâåíü: 95%

� Âðåìåííîé ãîðèçîíò: 10 äíåé

� Âîëàòèëüíîñòü ñòàâêè: 1,2% ãîäîâûõ

� DV01: EUR 4.720 (èç Çàäàíèÿ 2)

Çàäà÷è

a) Ðàññ÷èòàéòå Expected Shortfall ïðè 95% äîâåðèè.

b) Ñðàâíèòå ES ñ VaR. ×åì îíè ðàçëè÷àþòñÿ?

c) Êàêîé ïîêàçàòåëü áîëåå êîíñåðâàòèâíûé?

d) Ïî÷åìó Áàçåëü III ïðåäïî÷èòàåò ES âìåñòî VaR?

Óêàçàíèÿ ê ðåøåíèþ

a) Expected Shortfall:
ES � ýòî ñðåäíèé óáûòîê ïðè óñëîâèè, ÷òî VaR áûë ïðåâûøåí:

ESα = E[Loss | Loss > V aRα] (35)

Äëÿ íîðìàëüíî ðàñïðåäåëåííûõ èçìåíåíèé ñòàâîê:

ESα =
ϕ(zα)

1− α
· σscaled · 10.000 · |DV 01| (36)

Ãäå ϕ(z) � ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ.
Äëÿ 95% äîâåðèÿ (z0,95 = 1,645):

ϕ(1,645) ≈ 0,1031 (37)

ES95% =
0,1031

0,05
· 0,0024 · 10.000 · 4.720 (38)

ES95% = 2,063 · 24 · 4.720 (39)

ES95% ≈ 233.700 EUR (40)

b) Ñðàâíåíèå ES vs. VaR:
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Ïîêàçàòåëü 95% 99%

VaR 186.300 EUR 263.500 EUR
ES 233.700 EUR 301.900 EUR
Ðàçíèöà +25% +15%

Òàáëèöà 6: VaR vs. Expected Shortfall (10 äíåé)

(Äëÿ 99%: ϕ(2,326)/0,01 ≈ 2,665.)
ES âñåãäà íå ìåíüøå VaR, ïîñêîëüêó îí èçìåðÿåò ñðåäíèé óáûòîê â õâîñòå, à íå

òîëüêî ïîðîã.
c) Êîíñåðâàòèâíîñòü:
Expected Shortfall áîëåå êîíñåðâàòèâåí, ïîòîìó ÷òî:

� Îí ó÷èòûâàåò ðàñïðåäåëåíèå õâîñòà

� Îí ôèêñèðóåò ýêñòðåìàëüíûå óáûòêè ñâåðõ VaR

� Ïðè íîðìàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè îí ïðèìåðíî íà 15�25% âûøå VaR, ïðè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿõ ñ òÿæåëûìè õâîñòàìè � çíà÷èòåëüíî áîëüøå

d) Ïðåäïî÷òåíèå Áàçåëü III:
Áàçåëü III (Fundamental Review of the Trading Book) ïðåäïî÷èòàåò ES, ïîòîìó

÷òî:

1. Êîãåðåíòíîñòü: ES � êîãåðåíòíàÿ ìåðà ðèñêà (VaR íåò)

2. Ñóáàääèòèâíîñòü: ES(X + Y ) ≤ ES(X) + ES(Y ) (ñïîñîáñòâóåò äèâåðñèôè-
êàöèè)

3. ×óâñòâèòåëüíîñòü ê õâîñòó: ES ðåàãèðóåò íà èçìåíåíèÿ â õâîñòîâîì ðàñ-
ïðåäåëåíèè

4. Ïðîöèêëè÷íîñòü: VaR èãíîðèðóåò óáûòêè çà ïðåäåëàìè ïîðîãà è ïîýòîìó
ìîæåò íåäîîöåíèâàòü ðèñêè â ñïîêîéíûå ïåðèîäû

Ðåçþìå ó÷åáíûõ öåëåé

Ïîñëå âûïîëíåíèÿ ýòèõ çàäàíèé âû äîëæíû óìåòü:

� Ðàññ÷èòûâàòü Present Value Plain Vanilla Swap

� Êâàíòèôèöèðîâàòü ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ïðîöåíòíûì ñòàâêàì ÷åðåç DV01 è Duration

� Ðàññ÷èòûâàòü è èíòåðïðåòèðîâàòü Value at Risk äëÿ ïðîöåíòíûõ ñâîïîâ

� Âûâîäèòü ôîðâàðäíûå ñòàâêè èç êðèâûõ äîõîäíîñòè
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Óïðàâëåíèå ðèñêàìè Ïðàêòè÷åñêèå çàäàíèÿ: Plain Vanilla Swap VaR

� Ïîíèìàòü è ïðèìåíÿòü ýôôåêòû âûïóêëîñòè

� Ïðîâîäèòü ñöåíàðíûé àíàëèç

� Ñðàâíèâàòü ðàçëè÷íûå ôîðìû êðèâûõ äîõîäíîñòè

� Ðàññ÷èòûâàòü Expected Shortfall è ñðàâíèâàòü ñ VaR

Óêàçàíèÿ ïî èñïîëüçîâàíèþ îíëàéí-êàëüêóëÿòîðà

Êàëüêóëÿòîð VaR äëÿ Plain Vanilla Swap ïîääåðæèâàåò âàñ ïðè ðåøåíèè ýòèõ çàäà-
íèé:

1. Ââîä ïàðàìåòðîâ: Ââåäèòå íîìèíàë, ñòàâêó, ñðîê è ÷àñòîòó

2. Êðèâàÿ äîõîäíîñòè: Âûáåðèòå ìåæäó ðó÷íûì ââîäîì, CSV-çàãðóçêîé èëè
ñèìóëÿöèåé

3. Êîððåêòèðîâêà ñïðåäà: Äîáàâüòå êðåäèòíûå ñïðåäû

4. Ïàðàìåòðû VaR: Íàñòðîéòå äîâåðèå, âîëàòèëüíîñòü è ãîðèçîíò

5. Âèçóàëèçàöèÿ: Ðàññìîòðèòå êðèâóþ äîõîäíîñòè è ñöåíàðíûé àíàëèç

6. Ýêñïîðò: Ýêñïîðòèðóéòå äåòàëüíûå ðåçóëüòàòû äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà

Óñïåõîâ â âûïîëíåíèè çàäàíèé!
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