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Своп процентної ставки є класичним для європейської фiнансової системи iнструментом
зменшення потенцiйного впливу вказаних ризикiв, однак новим для українського мiжбанкiв-
ського ринку. Першi аукцiони мiж Нацiональним банком України та комерцiйними банками iз
випуску свопiв процентної ставки вiдбулись у другiй половинi 2020 р. Вiн передбачає, що одна
сторона пропонує iншiй фiксовану процентну ставку, що нараховується на умовну суму, а iнша
сторона - плаваючу вiдсоткову ставку. Остання розраховується на основi Українського iнде-
ксу мiжбанкiвських ставок овернайт (UONIA). Дисконтування майбутнiх грошових потокiв
здiйснюється за ставками кривої безкупонної доходностi, побудованої за гривневими ОВДП. В
обумовлений строк вiдбуваються розрахунки сторiн з обчислення рiзницi процентних плате-
жiв. Ключовим питанням математичного моделювання операцiй своп процентної ставки є
дослiдження справедливої вартостi цього фiнансового iнструменту в майбутнi моменти часу.
Зокрема, важливо спрогнозувати потенцiйнi змiни справедливої вартостi при змiнi коефiцi-
єнтiв кривої безкупонної доходностi та при певних трендах iндексу мiжбанкiвських ставок
овернайт. У роботi проведено дослiдження чутливостi зазначених факторiв на динамiку свопу
процентної ставки, побудовано прогноз майбутньої динамiки iнструменту в залежностi вiд
змiни ключових макроекономiчних показникiв.

Ключовi слова: своп процентної ставки, машинне навчання, український iндекс мiжбанкiв-
ських ставок овернайт, справедлива вартiсть, крива безкупонної доходностi.

For the European financial system, the interest rate swap is a well-known mechanism to reduce the
potential effects of these risks, but it is new to the Ukrainian interbank market. In the second half of
2020, the National Bank of Ukraine and commercial banks held their first interest rate swap auctions.
According to this provision, one party offers the other a floating interest rate while the other offers a fixed
interest rate based on a conditional amount. Based on the Ukrainian overnight interbank rate index, the
latter is computed (UONIA). Future cash flows are discounted at rates determined by the zero coupon
yield curve created for hryvnia government bonds. The parties agree on how to calculate the difference in
interest payments within the predetermined period of time. The analysis of the fair value of this financial
instrument at future points in time is the main concern of mathematical modeling of interest rate swap
transactions. Predicting future changes in fair value is particularly crucial when the zero coupon yield
curve’s coefficients vary and when there are specific trends in the index of overnight interbank rates.
The sensitivity of the specified factors to the interest rate swap’s dynamics was investigated in the study,
and a forecast of the instrument’s future dynamics based on the change in important macroeconomic
indicators was developed.

Key words: interest rate swap, machine learning, Ukrainian overnight interbank rate index, fair
value, zero coupon yield curve.
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1 Теоретична частина

Своп в стандартному розумiннi мiжбанкiвських
операцiй – це домовленiсть мiж кiлькома сто-
ронами про обмiн певною кiлькiстю iнструмен-
тiв за визначеними наперед правилами у май-
бутньому. Очевидно, що робити обмiн повними
сумами не має нiякого сенсу, тому зазвичай го-
ворять про отримання якоюсь зi сторiн рiзницi
цiн визначених iнструментiв.

Суть iнструменту своп процентної ставки
полягає в обмiнi мiж банками доходом проду-
кованим рiзницею “зароблених” вiдсоткiв.

НБУ випускає вiртуальний номiнал, вiд
якого розраховується щоквартальний реальний
купонний дохiд.

Вiдсоток зi сторони НБУ “плаваючий”, тоб-
то змiнний, а зi сторони банку фiксований.
Цей фiксований вiдсоток визначається аукцiо-
ном при випуску свопа. Аукцiон проводиться
згiдно зi затвердженим графiком, який публi-
кується на сайтi Нацiонального банку України.

НБУ в свою чергу банку щоквартально ро-
бить виплату, але вже пiд плаваючий вiдсоток
вiд вiртуального номiналу. Цей вiдсоток розра-
ховується як добуток приростiв UONIA (укра-
їнський iндекс мiжбанкiвських ставок овер-
найт) за даний перiод:

Ifl =

(
m0∏
k=1

[
1 +

UONIAk × dk
365

]
− 1

)
× 365

m

UONIA є iндикатором вартостi коротко-
строкових гривневих ресурсiв, якi надаю-
ться/залучаються на мiжбанкiвському ринку
України шляхом укладення кредитних та де-
позитних угод на строк овернайт.

НБУ розраховує та оприлюднює значення
UONIA на сайтi.

Отож тепер постає питання: чи вигiдна да-
на операцiя та кому саме? Для цього необхiдно
продисконтувати 2 грошових потоки на один i
той самий час. I рiзниця мiж вiдсотковим до-
ходом НБУ та вiдсотковим доходом банку буде
складати шукану справедливу вартiсть свопу.

FVD OIS = FVB fix − FVB fl =

=

n∑
j=1

(CFj × e
−istj

×tj )−N × (1 +
Ifl ×m

365
)

– для випадку, якщо Нацiональний банк є
платником плаваючої ставки за свопом iндексу
UONIA i з протилежними знаками, якщо нав-
паки.

2 Практична частина

Для реалiзацiя розрахунку справедливої варто-
стi свопу було використано Microsoft Excel.

Для розрахунку справедливої вартостi сво-
пу для банку потрiбно побудувати криву без-
купонної доходностi, побудовану за гривневими
ОВДП за моделлю Свенссона. Для цього потрi-
бно побудувати криву зi змiнними параметрами
beta0, beta1, beta2, beta3, tau, tau1, якi визна-
чаються НБУ практично тиждень:

Sp = β0+β1

(
1− e−p/τ

(p/τ)

)
+

+ β2

(
1− e−p/τ

(p/τ)
− e−p/τ

)
+

+ β3

(
1− e−p/τ1

(p/τ1)
− e−p/τ1

)
I тепер використавши формулу наведену

вище рахуємо справедливу вартiсть свопу на
будь-який момент часу, що вже вiдбувся. Цiка-
вим в цьому дослiдженi є те, чи можна прогно-
зувати рiзницю справедливих вартостей. Оче-
видно, що для цього потрiбно спрогнозувати ди-
намiку плаваючої вiдсоткової ставки, яка на-
пряму залежить вiд UONIA, а також динамi-
ку кривої безкупонної доходностi, побудовану
за гривневими ОВДП, оскiльки вона також ва-
жлива для моделювання справделивої вартостi
свопу.

Для прогнозування ставки овернайт було
використано кiлька методик.

1) Середнє арифметичне – кожне насту-
пне значення ставки розраховується як середнє
арифметичне попереднiх днiв. Цей спосiб не є
найкращим, оскiльки, наприклад, за час Росiй-
ського вторгнення в Україну змiнився розраху-
нок UONIA, а з 17.03.2022 року зафiксувався
на рiвнi 9%. Це очевидно впливає на середнє
значення i не дає точного прогнозу. До початку
вторгнення та вiдповiдно цих змiн в полiтицi
розрахунку UONIA цей метод також не давав
адекватних результатiв.

2) Паралельно кривiй безкупонної доходно-
стi, побудовану за гривневими ОВДП – логiка
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використання цього методу полягає у тому, що
методика всiєї оцiнки справедливої вартостi бу-
дується як лiнiйна комбiнацiя UONIA та спот-
ставки, яка в свою чергу утворює синтетичну
криву, яка залежить вiд макропараметрiв. Кри-
ва безкупонної доходностi це також синтетична
крива, а, отже, на UONIA в певнiй мiрi впли-
вають тi самi змiни, що i на криву безкупонної
доходностi, тобто змiни макропоказникiв.

Можна також поглянути на правильнiсть
цього методу i з iншого боку: крива безку-
понної доходностi розрахована на довгостроко-
вiсть, тодi коли UONIA – ставка однiєї ночi.
Отже, потрiбно криву “дотягнути” на промiжок
однiєї ночi. Аналiзуючи змiни лiвого краю кри-
вої безкупонної доходностi в рiзнi днi (вiдповiд-
но для рiзних параметрiв) та ставки UONIA в
цей самий час бачимо, що змiни пропорцiйнi – зi
“стрибком” краю кривої безкупонної доходностi
збiльшується i ставка UONIA, що говорить про
те, що залежнiсть мiж ними iснує i воно прямо
пропорцiйна.

3) Другий спосiб кращий, нiж перший, але
проблема другого полягає в тому, що, як зазна-
чалося, крива безкупонної доходностi розрахо-
вана на довгостроковi iнструменти, отже, потрi-
бно шукати iнструмент для короткострокових.
Найбiльше нам пiдходить Український iндекс
ставки по депозитам фiзичних осiб (англ. Ukrai-
nian Index of Retail Deposit Rates, далi UIRD),
що розраховується на пiдставi номiнальних ста-
вок депозитiв фiзичних осiб, що декларуються
головними представниками українського ринку
банкiвських депозитiв — 20 провiдними комер-
цiйними банками України.

На сайтi Trading Economics наведено про-
гноз динамiки UIRD, який i брався для моде-
лювання динамiки UONIA.

Ще одним важливим параметром, вiд якого
залежить справедлива вартiсть свопу, є крива
безкупонної доходностi, побудована за гривне-
вими ОВДП.

Оскiльки вона, як було сказано вище, за-
лежить вiд 6 параметрiв, якi в свою чергу
мають складну iєрархiю залежностей вiд iн-
ших показникiв, побудуємо середнє арифмети-
чне для пiврiчного термiну, рiчного, 2-рiчного,
3-рiчного та 4-рiчного для 13 дат оприлюднення
коефiцiєнтiв параметричної моделi Свенссона.
Термiни пiд 0,5 року до 4 рокiв обранi саме та-
ким чином, оскiльки це основнi строки, по яким

емiтуються ОВДП.
Ще одним важливим параметром, вiд якого

залежить справедлива вартiсть свопу, є крива
безкупонної доходностi, побудована за гривне-
вими ОВДП.

Оскiльки вона, як було сказано вище, за-
лежить вiд 6 параметрiв, якi в свою чергу
мають складну iєрархiю залежностей вiд iн-
ших показникiв, побудуємо середнє арифмети-
чне для пiврiчного термiну, рiчного, 2-рiчного,
3-рiчного та 4-рiчного для 13 дат оприлюднення
коефiцiєнтiв параметричної моделi Свенссона.
Термiни пiд 0,5 року до 4 рокiв обранi саме та-
ким чином, оскiльки це основнi строки, по яким
емiтуються ОВДП.

Порiвняючи отриманi середнi арифметичнi
з облiковою ставкою (IR), бачимо, що зале-
жнiсть iснує, причому вона прямо пропорцiйна,
а кореляцiйна матриця показує наявнiсть коре-
ляцiї (0,93077). Тобто при збiльшеннi або змен-
шеннi облiкової ставки крива безкупонної дохо-
дностi пiднiмається або опускається вiдповiдно.

Також в певному наближенi iснує пряма
пропорцiйнiсть мiж показником iнфляцiї та
UONIA, що випливає iз аналiзiв графiкiв їх по-
ведiнки. Аналогiчна залежнiсть i вiд облiкової
ставки. Отже, UIRD та UONIA корелюють (а
з економiчної точки зору – залежать) вiд дина-
мiки облiкової ставки, а також це пiдтверджує
припущення про те, що моделювати динамiку
UONIA можна опираючись на динамiку UIRD
(як з математичної, так i з економiчної точки
зору).

Для застосування методiв машинного на-
вчання для прогнозування динамiки UONIA бу-
ло створено базу даних, яка мiстила динамi-
ку ставки. Використовуючи моделi авторегре-
сiї (AR), ковзного середнього (MA) та ARIMA з
параметрами, якi в ходi дослiдження виявились
найкращими, — (2, 1, 1) — отримуємо такi ре-
зультати: ARIMA є комплексним методом, який
включає в себе iншi два методи (авторегресiю
та ковзне середнє), тому його використання є,
грубо кажучи, зваженим та виключає недолiки
кожного методу по окремостi.

Ковзне середнє використовує середнє, що
вже не є релевантним для цiєї задачi, оскiльки
економiчна величина UONIA не враховує усере-
дненi значення за попереднi перiоди.

Авторегресiя є хорошим методом в даному
випадку, оскiльки UONIA по своїй сутi в бiль-
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шiй мiрi це лiнiйна комбiнацiя деяких економi-
чних величин.

3 Висновки

Для прогнозування будь-яких економiчних ве-
личин завжди потрiбно враховувати їх власне
економiчну суть, тобто будувати прогнози, за-
стосовуючи знання про залежностi цих величин
вiд iнших та динамiки свiту в цiлому. В цьому
програють стандартнi моделi машинного навча-
ння, оскiльки вони сприймають данi виключно
як числа без економiчного пiдтексту. Тому для
прогнозування необхiдно вже закласти певний
економiчний вплив i тiльки потiм на цих даних
тренувати моделi.

В контекстi даної задачi для прогнозування
справедливої вартостi свопу процентної ставки

достатньо знайти правильний метод прогнозу-
вання UONIA та знайти залежнiсть кривої без-
купонної доходностi вiд макропоказникiв.

В результатi дослiдження було виявлено,
що як базу прогнозування UONIA можна вико-
ристовувати прогноз iншого, схожого по своїй
економiчнiй сутi, показника – UIRD. I пiсля на-
кладення цього прогнозу вже можна застосову-
вати модель машинного навчання ARIMA, яка
має вiдносно недовгий час роботи та адекватну
точнiсть.

У випадку збiльшення облiкової ставки пiд-
нiметься i крива безкупонної доходностi, що
збiльшить вiдсотковий дохiд комерцiйних бан-
кiв i це може призвести до ефекту, коли рiзни-
цю вiдсоткових доходiв платитиме протилежна
сторона до очiкуваної.
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стi, побудованої за гривневими ОВДП:

https://bank.gov.ua/ua/markets/ovdp/

fair-value

7. Модель Свенссона: https://zakononline.

com.ua/documents/show/366367___652927

8. Iндекс ставок за депозитами фiзичних осiб:
https://index.minfin.com.ua/ua/banks/

deposit/index/

9. Deposit Interest Rate in Ukraine:
https://tradingeconomics.com/ukraine/

deposit-interest-rate

10. Ukraine Interest Rate: https:

//tradingeconomics.com/ukraine/

interest-rate

11. Код: https://drive.google.com/file/

d/1Ilr2CcHEW7hri4-Y-ORk2qDbCuxZJjFU/

view?usp=sharing

12. Excel файл калькулятор справедли-
вої вартостi своп процентної ставки:
https://docs.google.com/spreadsheets/

d/1IXd-Le-ihId9SGrNeVCX18W7eL1b444Y/

edit?usp=sharing&ouid=

104784915637989918366&rtpof=true&sd=

true
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