
Принципы CSA дисконтирования на
рынке СПФИ ПАО Московская Биржа



Общий подход
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Цель: получить множество
дисконтных кривых, для всех
комбинаций валют инструментов
и валют CSA на рынке СПФИ ПАО
Московская Биржа

Валюта CSA

USD RUB EUR CHF

В
ал

ю
та

 
и

н
ст

р
ум

ен
та

USD 1 3 3 3

RUB 2 1 4 4

EUR 2 4 1 4

CHF 2 4 4 1

1. Базовые дисконтные кривые (валюта инструмента и валюта CSA
совпадают)

2. Дисконтные кривые во всех валютах с учетом валюты CSA равной USD

3. USD дисконтные кривые с учетом всех возможных валют CSA

4. Дисконтные кривые для всех валют, отличных от USD, с учетом всех

возможных валют CSA, отличных от USD

Дисконтные кривые калибруются в следующем порядке:



Шаг 1: базовые дисконтные кривые

3

Валют
Базовая дисконтная 

кривая
Калибровочный 

инструмент
Описание ставки

RUB RUONIA OIS Необеспеченная overnight ставка

USD SOFR OIS Обеспеченная overnight ставка

EUR ESTR OIS Необеспеченная overnight ставка

CHF SARON OIS Обеспеченная overnight ставка



Шаги 2-4: Дисконтные кривые с учетом CSA
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Предпосылки:

1) По умолчанию котировки кросс-валютных инструментов в информационной
системе Bloomberg котируются исходя из валюты CSA равной USD

2) Различия справедливой стоимости инструментов в различных CSA должны
учитываются путем использования корректных дисконтных кривых для
соответствующей валюты CSA

Дисконтные кривые с учетом CSA калибруются в следующем порядке:

1. Дисконтные кривые с CSA в USD

2. USD дисконтные кривые с CSA в
RUB, EUR, CHF

3. RUB, EUR, CHF дисконтные
кривые с CSA в валюте,
отличной от USD

Базовая USD 
кривая

Инструменты
VALUSD *

Кривая VAL в 
CSA USD

Базовая VAL 
кривая

Инструменты
VALUSD *

Кривая USD в 
CSA VAL

Кривая USD в 
CSA VAL1

Инструменты
VAL2 USD *

Кривая VAL2 
в CSA VAL1

входящие данные Результат калибровки

* Инструменты VALUSD – коллекции кросс-валютных инструментов. Состав приведён в Приложении 1



Пример. Шаг 2: калибровка RUB дисконтной кривой с CSA в USD
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Для каждого инструмента из коллекции RUBUSD определяется NPV при
предпосылке о том, что валюта CSA равна USD:

෍

𝑖

𝐶𝐹_𝑅𝑈𝐵𝑖

𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑅𝑈𝐵, 𝑈𝑆𝐷)
− ෍

𝑗

𝐶𝐹_𝑈𝑆𝐷𝑗(𝐿𝑖𝑏𝑜𝑟)

𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑈𝑆𝐷)

Определяется на 
основе 

откалиброванной 
индикаторной 

кривой

Базовая 
дисконтная кривая 

в USD (SOFR)

Определяется на 
основе входящих 

котировок

RUB дисконтная 
кривая в CSA 
равном USD

Рублевая дисконтная кривая в CSA равном USD определяется как
результат численной оптимизации – минимизации суммы квадратов
NPV инструментов коллекции RUBUSD c CSA равном USD

входящие данные Результат калибровки



Пример. Шаг 3: калибровка USD дисконтной кривой с CSA в RUB
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෍

𝑖

𝐶𝐹_𝑅𝑈𝐵𝑖

𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑅𝑈𝐵)
− ෍

𝑗

𝐶𝐹_𝑈𝑆𝐷𝑗(𝐿𝑖𝑏𝑜𝑟)

𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑈𝑆𝐷, 𝑅𝑈𝐵)

Определяется на 
основе 

откалиброванной 
индикаторной 

кривой

USD дисконтная 
кривая в CSA 
равном RUB

Определяется на 
основе входящих 

котировок

Базовая 
дисконтная кривая 

в RUB (RUONIA)

Долларовая дисконтная кривая в CSA равном RUB определяется как
результат численной оптимизации – минимизации суммы квадратов
NPV инструментов коллекции RUBUSD c CSA равном RUB

Для каждого инструмента из коллекции RUBUSD определяется NPV при
предпосылке о том, что валюта CSA равна RUB:

входящие данные Результат калибровки



Пример. Шаг 4: калибровка RUB дисконтной кривой с CSA в EUR 
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෍

𝑖

𝐶𝐹𝑖(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)

𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑅𝑈𝐵, 𝐸𝑈𝑅)
− ෍

𝑗

𝐶𝐹𝑗(𝐿𝑖𝑏𝑜𝑟)

𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑈𝑆𝐷, 𝐸𝑈𝑅)

Определяется на 
основе 

откалиброванной 
индикаторной 

кривой

USD дисконтная кривая в 
CSA равном EUR

(аналогично USD дисконтной 
кривой в CSA равном RUB)

Определяется на 
основе входящих 

котировок

RUB дисконтная 
кривая в CSA 
равном EUR

Рублевая дисконтная кривая в CSA равном EUR определяется как
результат численной оптимизации – минимизации суммы квадратов
NPV инструментов коллекции RUBUSD c CSA равном EUR

Для каждого инструмента из коллекции RUBUSD определяется NPV при
предпосылке о том, что валюта CSA равна EUR:

входящие данные Результат калибровки
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Приложение 1: Состав коллекций инструментов для калибровки кривых с учетом CSA

Tenor RUBUSD EURUSD CHFUSD

1W RUB1W Curncy EUR1W Curncy CHF1W Curncy

2W RUB2W Curncy EUR2W Curncy CHF2W Curncy

1M RUB1M Curncy EUR1M Curncy CHF1M Curncy

2M RUB2M Curncy EUR2M Curncy CHF2M Curncy

3M RUB3M Curncy EUR3M Curncy CHF3M Curncy

6M RUB6M Curncy EUR6M Curncy CHF6M Curncy

9M RUB9M Curncy EUR9M Curncy CHF9M Curncy

1Y RRUSSW1 Curncy EUBS1 Curncy CHF12M Curncy

2Y RRUSSW2 Curncy EUBS2 Curncy CHF2Y Curncy

3Y RRUSSW3 Curncy EUBS3 Curncy CHF3Y Curncy

4Y RRUSSW4 Curncy EUBS4 Curncy CHF4Y Curncy

5Y RRUSSW5 Curncy EUBS5 Curncy CHF5Y Curncy

6Y RRUSSW6 Curncy EUBS6 Curncy CHF6Y Curncy

7Y RRUSSW7 Curncy EUBS7 Curncy CHF7Y Curncy

8Y RRUSSW8 Curncy EUBS8 Curncy CHF8Y Curncy

9Y RRUSSW9 Curncy EUBS9 Curncy CHF9Y Curncy

10Y RRUSSW10 Curncy EUBS10 Curncy CHF10Y Curncy



Приложение 2. Расчет NPV [1/2]: произвольный инструмент в одной валюте
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𝑁𝑃𝑉 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒, 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟, 𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴 = ෍

𝑖

𝐶𝐹𝑖(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)

𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴)
− ෍

𝑗

𝐶𝐹𝑗(𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟)

𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴)

Валюта CSA 𝐷𝑖𝑠𝑐 𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴

CSA = Val 𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙)

CSA ≠Val 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴)

Выбор конкретной кривой, по которой дисконтируются денежные
потоки, осуществляется в зависимости от того, какое значение
принимает валюта CSA:

Базовая дисконтная
кривая в валюте VAL

𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐 𝑉𝑎𝑙 − 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴 𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴 − Дисконтная кривая в
валюте VAL с учетом CSA



Приложение 2. Расчет NPV [2/2]: произвольный кросс-валютный инструмент
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𝑁𝑃𝑉 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒, 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟, 𝑉𝑎𝑙1, 𝑉𝑎𝑙2, 𝐶𝑆𝐴 = ෍

𝑖

𝐶𝐹𝑖(𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)

𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙1, 𝐶𝑆𝐴)
− ෍

𝑗

𝐶𝐹𝑗(𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟)

𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙2, 𝐶𝑆𝐴)

Валюта CSA 𝐷𝑖𝑠𝑐 𝑉𝑎𝑙1, 𝐶𝑆𝐴 𝐷𝑖𝑠𝑐 𝑉𝑎𝑙2, 𝐶𝑆𝐴

CSA = Val1 𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙1) 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑉𝑎𝑙2, 𝐶𝑆𝐴)

CSA=Val2 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑉𝑎𝑙1, 𝐶𝑆𝐴) 𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐(𝑉𝑎𝑙2)

CSA ≠Val1 и CSA ≠Val2 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑉𝑎𝑙1, 𝐶𝑆𝐴) 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴(𝑉𝑎𝑙2, 𝐶𝑆𝐴)

Выбор конкретных кривых, по которым дисконтируются денежные
потоки, осуществляется в зависимости от того, какое значение
принимает валюта CSA:

Базовая дисконтная
кривая в валюте VAL

𝐵𝑎𝑠𝑒𝐷𝑖𝑠𝑐 𝑉𝑎𝑙 − 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐶𝑆𝐴 𝑉𝑎𝑙, 𝐶𝑆𝐴 − Дисконтная кривая в
валюте VAL с учетом CSA


