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Центральный контрагент 
на российском рынке РЕПО

Несмотря на то, что сделки РЕПО за-

ключались в России и в 90-е годы, на-

стоящий старт российского рынка РЕПО 

произошел в середине 2000-х, после при-

нятия Банком России в 2003 г. норматив-

ного акта о заключении исполнении сде-

лок РЕПО с госбумагами, а также внесе-

ния изменений в Налоговый кодекс1. 

В условиях традиционно высокого 

уровня рисков на финансовом рынке 

России, отсутствия взаимного доверия 

участников, а также уникального доми-

нирования биржевого РЕПО, проводи-

мого с использованием высокотехноло-

гичной платформы ММВБ, и недоста-

точном закреплении РЕПО в законода-

тельстве и в стандартах бизнеса2, почти 

сразу стала обсуждаться целесообраз-

ность появления ЦК по сделкам РЕПО. 

Однако в тот момент ни рынок, ни ин-

фраструктура не были к этому готовы.

Участники рынка РЕПО не проявля-

ли существенной заинтересованности в 

ЦК, т. к. стабильная ситуация на рынке, 

поддерживаемая высокой ликвидностью, 

сделала их нечувствительными к риску 

на контрагента и качеству обеспечения.

Все изменилось осенью 2008 г., ког-

да на фоне мирового кризиса россий-

ский рынок РЕПО, бывший локомоти-

вом роста всего финансового рынка, 

стал катализатором проблем на нем, 

только благодаря своевременным и ре-

шительным мерам Банка России не пре-

вратившимся в системный кризис. 

В этот период, ознаменовавшийся 

множеством дефолтов на рынке РЕПО, 

обнажились все его проблемы:

•	 слабая оценка рисков и степень ис-

пользования даже доступных меха-

низмов его снижения;

•	 незащищенность добросовестных 

участников от выборочного ис-

полнения обязательств по сделкам 

РЕПО с недобросовестными контр-

агентами (cherry picking);

•	 отсутствие надежной возможности за-

честь обязательства и требования по 

разным сделкам с дефолтером (ликви-

дационный неттинг, close-out netting);

•	 риски реквалификации сделки РЕПО 

и связанные с этим налоговые про-

блемы.

В конце 2008 г. необходимость 

ЦК на рынке РЕПО стала очевидной, 

и в Группе ММВБ приступили к реали-

зации проекта по его созданию. 

Одновременно с этим, активизиро-

вались усилия регуляторов финансово-

го рынка по решению правовых и нало-

говых проблем рынка РЕПО:

•	 разработаны и планируются к при-

нятию до конца 2009 г. изменения 

в законодательство о рынке ценных 

бумаг, впервые вводящее понятие 

сделки РЕПО и открывающее новые 

возможности для рынка РЕПО (на-

пример, замена бумаг в обеспечении 

по сделке РЕПО);
•	 началось продвижение по давно согла-

совывавшимся законопроектам, в пер-

вую очередь, о несостоятельности бан-

ков и предприятий (легитимизация 

ликвидационного неттинга) и о кли-

ринге (создание основы для деятель-

ности ЦК, защищенность обеспечения, 

ясность с гарантийными фондами);

•	 вносятся новые поправки в Налого-

вый Кодекс, снимающие ряд нере-

шенных до сих пор вопросов по сдел-

кам РЕПО.

Сделки РЕПО с ЦК начнут заклю-

чаться на Фондовой бирже ММВБ (ФБ 

ММВБ) уже в начале 2010 г. Они поя-

вятся одновременно со спот-сделками 

с ЦК, при этом все существующие ре-

жимы торгов на ФБ ММВБ сохранятся. 

Функции ЦК будет выполнять ЗАО 

ММВБ, являющееся клиринговой орга-

низацией по всем сделкам на ФБ ММВБ. 

Появление ЦК по сделкам на ФБ 

ММВБ позволит запустить анонимное 

РЕПО, которое дополнит существующее 

двустороннее (адресное) РЕПО.

В целях постепенной адаптации 

к новым технологиям на первом этапе 

анонимное РЕПО будет только сроком 

1 день, но зато с разными вариантами 

дат исполнения первой и второй частей:

•	 РЕПО Yb: первая часть исполняется 

в дату заключения сделки РЕПО (Т), 

а вторая часть — Т+1;

Игорь Марич
Вице-президент ЗАО ММВБ

1	 В документе Банка России впервые была описана экономическая природа РЕПО как кредитования под обеспечение бумаг при сохранении юридической 
конструкции купли-продажи и введены такие общепринятые для западного рынка РЕПО термины, как обеспечение, ставка РЕПО, срок РЕПО, дисконты 
и т. п. Налоговый кодекс установил особый порядок налогообложения прибыли по сделкам РЕПО, при котором налогом облагался реальный результат сделки 
в виде разницы между второй и первой частью, и этот доход трактовался аналогично процентам по займу.

2	 В первую очередь, имеется ввиду отсутствие стандартного соглашения по РЕПО, аналогичного GMRA, которое появилось в России только в последние пару 
лет в виде Соглашения НФА.

РЕПО с Центральным контрагентом
Часть II
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•	 РЕПО Y1: первая часть исполняется 

в дату Т+1, а вторая часть — Т+2;

•	 РЕПО Y2: первая часть исполняется 

в дату Т+2, а вторая часть — Т+3.

Данная структура сроков аноним-

ного РЕПО связана с характеристи-

ками вводимого одновременно с ним 

спот-рынка с ЦК, где анонимные тор-

ги будут проходить с расчетами в Т+33.

В связи с этим анонимное РЕПО, 

помимо выполнения обычных прису-

щих ему функций (предоставление воз-

можностей участникам эффективно 

размещать и привлекать деньги и бу-

маги под обеспечение), может исполь-

зоваться для управления участниками 

рынка их портфелями позиций на спот-

рынке4.

Соотношение дат заключения сде-

лок и дат расчетов по сделкам аноним-

ного РЕПО и спот-сделкам с ЦК приве-

дено в табл. 15.

Исходя из структуры по срокам су-

ществующего двустороннего рынка 

РЕПО, в целях управления денежной 

и  бумажной ликвидностью наиболее 

востребовано будет анонимное РЕПО 

Yb, т. к. сейчас при всем многообразии 

сроков РЕПО и кодов расчетов подавля-

ющее большинство сделок заключается 

на срок 1 день с исполнением первой 

части «сегодня», что для РЕПО с госбу-

магами, что для РЕПО на ФБ ММВБ с ак-

циями и облигациями.

По всем сделкам с ЦК (РЕПО и спот) 

будет осуществляться отдельный (от су-

ществующих сделок без ЦК) центра-

лизованный клиринг и взиматься ча-

стичное предварительное обеспече-

ние (ЧПО). Расчеты по сделкам (РЕПО 

и спот), включенным в централизован-

ный клиринг, будут осуществляться 

утром (в 10:00) дня, соответствующе-

го коду расчетов6. Исключение сделано 

только для первых частей анонимного 

РЕПО Yb, которые будут рассчитывать-

ся вечером дня Т вместе со сделками без 

ЦК (нецентрализованный клиринг) и 

по которым будет требоваться 100%-

ное предварительное обеспечение, ана-

логично существующим анонимным 

сделкам Т0.

ЦК по сделкам на ФБ ММВБ будет 

появляться уже на стадии заключения 

сделок (а не «разбивая» уже заключен-

ную сделку между участниками на две 

сделки с ЦК), сразу становясь контра-

гентом для участников, подавших допу-

стимые встречные заявки.

Анонимное РЕПО (как и спот-сделки 

с ЦК) можно будет заключать не со все-

ми торгуемыми на ФБ ММВБ выпуска-

ми бумаг. На первом этапе в Специаль-

ный клиринговый лист, определяемый 

для сделок с ЦК, войдут акции из Ин-

декса ММВБ-30, а также несколько вы-

пусков субфедеральных и корпоратив-

ных облигаций высокого кредитного 

качества. Такой упор на акции, неха-

рактерный в целом для ЦК, объясняет-

ся спецификой российского фондового 

рынка: рынок гособлигаций, которые 

являются первоочередным инструмен-

том для ЦК, принципиально отличает-

ся по ликвидности и интересу к нему 

участников от зарубежных собратьев, 

а кроме того структурно обособлен от 

всего остального фондового рынка. По 

корпоративным облигациям требуется 

очень тщательная оценка рисков (как 

кредитных, так и ликвидности), а так-

же учет возможных проблем с корпора-

тивными действиями. Акции из Индек-

са ММВБ-30 являются наиболее ликвид-

ными бумагами российского фондового 

рынка, что и предопределило выбор в их 

пользу для стадии запуска торгов с ЦК7.

Сделки анонимного РЕПО будут по-

ка что заключаться только с конкрет-

ным выпуском ценных бумаг8 и без воз-

можности замены выпуска бумаг в обе-

спечении.

Расчетные цены бумаг по сделкам 

анонимного РЕПО, как правило, при-

равниваются к последним рыночным 

ценам. Поскольку по всем сделкам с ЦК 

взимается ЧПО дополнительно дискон-

тировать стоимость бумаг по сделкам 

РЕПО нет необходимости. 

Система управления рисками (СУР) 

ММВБ, разработанная для сделок ЦК, 

содержит все элементы, используемые 

ведущими зарубежными ЦК, и позволя-

ет минимизировать риски участников 

рынка, создавая возможности для уве-

личения их торговой активности.

СУР ММВБ на фондовом рынке 

включает в себя: 

•	 систему лимитов;

•	 обеспечение; 

•	 гарантийные фонды и капитал ЦК.

Система лимитов

Развитие российского фондово-

го рынка все эти годы базировалось на 

предложенном ММВБ механизме торгов 

с расчетами Т+0 и с полным предвари-

Таб. 1 Соотношение дат заключения сделок и дат расчетов по сделкам аноним-

ного РЕПО и спот-сделкам с ЦК

Дата заключения сделки

Дата расчетов Т Т+1 Т+2

Т РЕПО Yb (1 часть)

Т+1 
РЕПО Yb (2 часть), РЕПО 
Y1 (1 часть), С1

Т+2 
РЕПО Y1 (2 часть), РЕПО 
Y2 (1 часть), С2

РЕПО Yb (2 часть), РЕПО 
Y1 (1 часть), С1

Т+3 РЕПО Y2 (2 часть), С3
РЕПО Y1 (2 часть), РЕПО 
Y2 (1 часть), С2

РЕПО Yb (2 часть), РЕПО 
Y1 (1 часть), С1

3	 Спот-сделки с ЦК будут и с расчетами Т+1 и Т+2, но они будут не анонимные (со «стаканом» заявок), а условно адресные, т. е. переговорные, т. к. они будут 
использоваться участниками также для управления портфелями и не должны размывать ликвидность основного рынка Т+3.

4	 Поскольку, как будет указано далее, все сделки с ЦК будут неттироваться с точки зрения расчетов и требуемой маржи, то участник рынка, желающий «пере-
нести» исполнение обязательств по, например, поставке ценных бумаг по спот-сделки, рассчитываемой «завтра» (Т+1), сможет заключить сделку аноним-
ного РЕПО, по первой части которой будет выступать покупателем этих бумаг, с кодами расчетов по первой и второй частям, соответственно, Т+1 и Т+2. 
В результате, вместо поставки бумаг на Т+1, участник без существенных дополнительных издержек переходит к поставке бумаг в Т+2.

5	 Yn — код расчетов, используемый при заключении сделки РЕПО с ЦС, означающий, что исполнение обязательства по 1 части должно быть осуществлено до 
10.00 дня Т+n, где n=1, 2 рабочих дня. Yb — код расчетов, используемый при заключении сделки РЕПО с ЦС, означающий, что исполнение обязательства по 
1 части должно быть осуществлено в момент заключения сделки дня T (Т+0). С1, C2, C3 — коды расчетов, используемые при заключении сделки с ЦС, озна-
чающий, что исполнение обязательства должно быть осуществлено до 10:00 дня Т+n, где n=1–3 рабочих дня соответственно.

6	 Например, при заключении анонимной сделки РЕПО Y1 расчеты по первой части пройдут в 10:00 дня Т+1 (вместе со спот-сделками С1 и/или ранее заклю-
ченными сделками С2 и С3), а по второй части — в 10:00 дня Т+2 (вместе с соответствующими спот-сделками).

7	 ЦК гораздо важнее иметь возможность быстро и без потерь продать ликвидную бумагу в случае необходимости урегулировать дефолт участника, чем 
остаться с надежной бумагой в портфеле, т. к. ЦК не заинтересован в принятии дополнительных рыночных рисков.

8	 Т. е. не предоставляется сервис, аналогичный GC-repo у EUREX, при котором заранее определена некоторая «корзина обеспечения», участник подает заявку 
РЕПО без указания выпуска бумаг, а ЦК сам по определенному заранее известному алгоритму забирает со счета депо продавца необходимое количество 
бумаг соответствующего выпуска из такой «корзины».
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тельным резервированием денег или бу-

маг, соответственно, необходимых для ис-

полнения обязательств по сделкам. Оче-

видным преимуществом подобной тех-

нологии, позволившей фондовому рынку 

в России достичь сегодняшних показате-

лей, является отсутствие рисков. Действи-

тельно, неисполнение участником обяза-

тельств по сделке при таком подходе не-

возможно, т.к. исполнение происходит 

фактически в момент заключения сдел-

ки. В результате к участию в торгах ока-

залось возможным привлечь большое ко-

личество участников рынка с абсолютно 

разным (в т. ч. весьма невысоким) уров-

нем надежности9, а сами участники смог-

ли предоставить доступ к торгам широ-

ким слоям инвесторов, не особо забо-

тясь о контроле рисков10. Все это позволи-

ло создать ликвидный рынок, но не дало 

возможности возникнуть классу «клирин-

говых брокеров», являющихся партнера-

ми ЦК при упралвении рисками.

Поскольку по сделкам с ЦК отсут-

ствует полное обеспечение, то ЦК стал-

кивается с принципиально иным объе-

мом рисков по сравнению с описанным 

выше рынком Т+0. ЦК не может прини-

мать эти риски на всех существующих 

участников фондового рынка в равной 

степени. Вместе с тем, сразу устанав-

ливать высокие требования к капиталу 

участников, допускаемых к сделкам с ЦК, 

по аналогии с требованиями к клиринго-

вым членам на зарубежных рынках, не-

возможно, т. к. основные участники фон-

дового рынка не обладают достаточным 

капиталом из-за отсутствия потребности 

в нем в условиях Т+0, а наиболее капита-

лизированные банки не готовы к выпол-

нению функций клринговых брокеров.

Для решения задачи дифференциро-

ванного подхода к принятию рисков на 

участников фондового рынка по сделкам 

с ЦК на ММВБ применяется система ли-

митов, устанавливаемых на участников 

операций с ЦК.

Участник заключает сделки с ЦК 

в пределах лимита нетто-обязательств 

по сделкам с ЦК, устанавливается и кон-

тролируется ММВБ в стоимостном вы-

ражении в отношении совокупной ве-

личины всех нетто-обязательств одного 

участника и его клиентов по всем сдел-

кам с ЦК.

Лимит контролируется при подаче 

заявки, и при достижении совокупного 

размера нетто-обязательств участника по 

сделкам с ЦК лимита, дальнейшее заклю-

чение сделок этим участником возможно 

только на условиях полного обеспечения.

Необходимым условием для уста-

новления участнику ненулевого значе-

ния лимита нетто-обязательств является 

наличие рейтинга международного или 

национального рейтингового агентства 

(внешнего рейтинга) не ниже установ-

ленного (неспекулятивного) уровня. 

Для установления лимита нетто-

обязательств ММВБ рассчитывает по 

каждому участнику, удовлетворяющему 

требованию по наличию внешнего рей-

тинга, внутренний рейтинг ММВБ, при-

сваиваемый на основании предоставлен-

ной участником клиринга финансовой 

отчетности и иной требуемой информа-

ции. Чем выше внутренний рейтинг, тем 

больше лимит нетто-обязательств участ-

ника. Основополагающим (хотя отнюдь 

не единственным) требованием к участ-

нику для получения высокого внутренне-

го рейтинга является наличие достаточ-

ного капитала. 

Внутренние рейтинги участников 

регулярно пересматриваются по итогам 

анализа предоставляемой участником 

финансовой отчетности.

Лимиты нетто-обязательств участни-

ков, зависящих от их кредитного каче-

ства (в первую очередь, обеспеченности 

капиталом), создают условия для появ-

ления клиринговых брокеров, т.к. участ-

ники рынка, не имеющие большого ли-

мита нетто-обязательств, но желающие 

сохранить или даже увеличить объемы 

своих операций на рынке, смогут сде-

лать это «одолжив» часть лимита нетто-

обязательств участника, не использую-

щего его в полной мере.

Кроме лимита нетто-обязательств 

участников по сделкам с ЦК ММВБ мо-

жет устанавливать лимит на бумагу, кон-

тролируемый ММВБ в натуральном выра-

жении в отношении совокупной величи-

ны всех нетто-обязательств всех участни-

ков и их клиентов по всем сделкам с ЦК 

с соответствующей бумагой и одной да-

той расчетов. При достижении или пре-

вышении лимита на бумагу по любой дате 

расчетов ММВБ может установить со сле-

дующего дня существенно повышенные 

требования по ЧПО по сделкам с такой бу-

магой для тех или иных кодов расчетов. 

Лимит на бумагу призван препятствовать 

возникновению сжатий и иных рыночных 

искажений, повышающих риски ЦК.

Обеспечение

По всем сделкам с ЦК с участников 

взимается ЧПО в объеме, достаточном 

(с приемлемой вероятностью) для по-

крытия издержек ЦК при дефолте участ-

ника по сделкам с ЦК и надлежащем ис-

полнении ЦК обязательств перед добро-

совестными участниками. ЧПО рассчи-

тывается аналогично требованиям по 

обеспечению, определяемым ведущи-

ми зарубежными ЦК. При этом ММВБ 

сохраняет существующий в настоящее 

время на всех рынках ММВБ принцип 

контроля обеспечения на момент пода-

чи заявки (pre-order validation), что суще-

ственно снижает риски ЦК (и, соответ-

ственно, рынка в целом) по сравнению 

с контролем достаточности обеспечения 

участника после заключения им сделки 

или независимо от заявок/сделок пери-

одически в течение дня, применяемыми 

другими ЦК11.

Взимание ЧПО по сделкам с ЦК вме-

сто существующего в настоящее время 

полного предварительного резервиро-

ваниям активов существенно снижает 

издержки участников при проведении 

ими операций на рынке и позволяет уве-

личить объемы этих операций. 

Вместе с тем, ММВБ предоставляет 

участникам дополнительные возмож-

ности минимизации обеспечения:

•	 внесение ЧПО не только деньгами, 

но и ценными бумагами, допущен-

ными к сделкам с ЦК12;

•	 применение портфельного подхода 

к расчету ЧПО, заключающегося в:

-- расчете ЧПО в совокупности по всем 

сделкам участника с ЦК (собствен-

ным и/или клиентским), заключен-

ным в счет одной денежной позиции 

(денежного счета);

9	 С другой стороны, система и не требовала от участников обеспечивать и демонстрировать высокую надежность, как-то: достаточный уровень капитала и т. п.
10	 С развитием маржинальной торговли ситуация изменилась и брокеры стали больше внимания уделять управлению рисками.
11	 Нельзя забывать, что риски на российском фондовом рынке из-за его волатильности и структуры участников существенно выше рисков большинства рын-

ков, на которых оперируют ЦК. Это диктует более высокие требования к контролю рисков для российского ЦК.
12	 Перечень принимаемых ММВБ в ЧПО ценных бумаг совпадает со списком бумаг, допущенных к сделкам с ЦК (Специальный клиринговый лист), что также 

необычно для зарубежных ЦК, предпочитающих в качестве обеспечения государственные или аналогичные им по надежности облигации. Но при выборе 
бумаг, принимаемых в качестве обеспечения, мы исходили из тех же соображений, что и при их допуске к сделкам с ЦК. В дальнейшем, очевидно, обеспече-
ние будет состоять больше из облигаций, чем из акций (хотя бы из-за дисконтов), особенно после либерализации рынка госбумаг.
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-- расчете ЧПО по всей совокупности 

сделок участника с ЦК (РЕПО и спот-

сделки) с разными датами исполне-

ния с использованием календарных 

и межтоварных спредов13;

-- ежедневная переоценка (вечером по-

сле завершения торгов Т+0) требова-

ний и обязательств участника по сдел-

кам с ЦК и его ЧПО с учетом измене-

ния риск-параметров (волатильности, 

корреляций цен и т. д.).

Бумаги принимаются ЦК в обеспече-

ние по оценочной стоимости, отличаю-

щейся от их рыночной цены на величи-

ну дисконта, определяемого аналогично 

размеру ЧПО.

При учете сделок РЕПО с ЦК в порт-

феле участника РЕПО рассматривается 

как две сделки купли-продажи, каждая из 

которых включается в портфель сделок с 

соответствующей датой исполнения.

Портфельный подход, применяе-

мый ММВБ для расчета ЧПО по сделкам 

с ЦК, использует технологии SPAN, при-

обретенные ММВБ у СМЕ и успешно вне-

дренные на срочном рынке ММВБ в апре-

ле 2009 г. 

Кроме общепризнанных подходов 

к оценке рисков и знакомых отечествен-

ным и зарубежным участникам форма-

тов SPAN, использование этой техноло-

гии создает для ММВБ основу для даль-

нейшего перехода на единое обеспечение 

по сделкам участников на всех рынках 

ММВБ (спот-рынки валюты и ценных 

бумаг, деривативы, РЕПО). 

Если по итогам переоценки требова-

ний и обязательств участника по сдел-

кам с ЦК и его ЧПО у участника возни-

кает обязательство довнести ЧПО, то он 

обязан его исполнить не позднее 15:00 

следующего дня (так же либо деньгами, 

либо бумагами).

Наличие переоценки позволяет рас-

считывать ЧПО, исходя из двухдневной 

волатильности (день, по итогам которо-

го осуществляется переоценка и день ее 

внесения)14, а также установить одинако-

вое ЧПО для сделок с разными сроками 

до исполнения (Т+1, Т+2, Т+3)15.

ЧПО денежными средствами удер-

живается с той позиции, в счет которой 

заключается сделка с ЦК (т.е. участни-

ку нет необходимости расщеплять лик-

видность, каким-то специальным обра-

зом обособляя деньги, предназначенные 

для ЧПО). ЧПО бумагами берется со спе-

циальных позиций депо, на которые бу-

маги переводятся участником одним из 

двух способов:

•	 посредством депозитарного перевода 

в НДЦ с торгового или основного раз-

дела счета депо на соответствующий 

раздел по ЧПО, заблаговременно от-

крываемый участником в НДЦ;

•	 путем специального перевода по по-

зициям в системе клиринга ММВБ 

(специальная трансакция), доступ-

ная с торгового терминала участника 

(в клиринг переведенные таким обра-

зом бумаги переводятся в НДЦ на раз-

дел счета депо по ЧПО).

Обособленные на отдельном разде-

ле счета депо или позиции по ЧПО бу-

маги не могут быть выведены участни-

ком или, соответственно, проданы в Т+0 

без разрешения ММВБ. Вместе с тем, ес-

ли они не являются необходимым обе-

спечением по уже заключенным сдел-

кам с ЦК или поданным заявкам, то они 

могут быть легко и оперативно переве-

дены на торги теми же способами, что 

были обособлены. Дополнительно об-

легчает процесс управления ЧПО в бу-

магах тот факт, что ММВБ не блокирует 

под сделки или заявки конкретные бума-

ги, а смотрит на общую оценочную сто-

имость всех бумаг, обособленных участ-

никами под ЧПО.

Обязательства и требования по 

ЧПО в деньгах и в бумагах рассчитыва-

ются вечером после завершения торгов 

вместе с нетто-обязательствами/нетто-

требованиями по Т+0. Деньги, являю-

щиеся обеспечением по заключенным 

участником сделкам с ЧК, хранятся на 

счете ММВБ, обособленные под ЧПО бу-

маги — на соответствующих разделах 

участников в НДЦ.

Почему участнику не требуется обо-

соблять деньги в ЧПО, но нужно куда-то 

переводить бумаги? Все дело в том, что 

сделки с ЦК «вливаются» в рынок Т+0, 

что делает обособление единственным 

надежным способом минимизации тех-

нологических рисков. В то же время пре-

доставляемые ММВБ сервисы для управ-

ления ЧПО позволяют участникам не ис-

пытывать больших неудобств.

Еще одним преимуществом предла-

гаемой ММВБ технологии взимания ЧПО 

является приоритет при проверке заявки 

переданных в ЧПО бумаг перед деньга-

ми (т. е. сначала ММВБ пытается забрать 

ЧПО бумагами и только при их нехватке 

берет деньги). Высвобождение ЧПО про-

исходит в обратном порядке. 

Как работает расчет требований 

к ЧПО по сделкам с ЦК на ММВБ помо-

жет пояснить следующий пример. 

Допустим, участник подает заявку 

на продажу акций ОАО «Газпром» с рас-

четами Т+3 на сумму 1 млн руб. при 

ставке ЧПО по этим акциям 25%. При 

подаче такой заявки ММВБ проверяет, 

что у участника есть обособленные под 

ЧПО бумаги, оценочной стоимостью 

не меньше 250 тыс. руб., либо деньги в 

этом размере (если бумаг в ЧПО нет). 

Если теперь через 2 дня участник за-

ключает сделку анонимного РЕПО Y1, 

по первой части которой покупает то же 

количество тех же акций при сумме РЕ-

ПО 1 млн руб. (и сумме обратного выку-

па 1,2 млн руб.), то требуемое ЧПО рас-

считывается исходя только из суммы по 

второй части РЕПО, т. к. первая часть 

РЕПО зачтется с продажей акций. Т. е. 

новое ЧПО составит 250,050 руб., что 

почти не потребует от участника довне-

сения обеспечения. 

Таким образом, по сделкам с ЦК 

ММВБ предлагает участникам высо-

котехнологичную, удобную и недоро-

гую систему расчет требований к ЧПО, 

что является серьезным стимулом для 

успешного развития как анонимного РЕ-

ПО, так и в целом сегмента сделок с ЦК 

на ФБ ММВБ. 

Гарантийные фонды и капитал ЦК

На этапе запуска и становления но-

вого рынка риски на нем невелики из-

за отсутствия больших позиций участ-

ников, которые нарастают постепенно. 

С другой стороны, отсутствие больших 

объемов торгов ограничивает возмож-

ность участников зарабатывать и дела-

ет их очень осторожными к издержкам 

на новом рынке. 

В связи с этим, ММВБ решила не тре-

бовать от участников сразу взносов в кол-

лективный гарантийный фонд, а обой-

тись собственными средствами, вклю-

чающими в себя фонд, создаваемый из 

отчислений от клирингового сбора, и ка-

питал ЦК16. При этом в соответствии с 

существующей практикой ММВБ уста-

13	 Межтоварные спреды появятся не с января 2010 г., а несколько позже.
14	 По наиболее активным акциям ЧПО можно оценить в 25–30%.
15	 В отдельных случаях при достижении или превышении лимита на бумагу ставки ЧПО будут выше по соответствующим кодам расчетов, по которым допу-

щено нарушении лимита на бумагу.
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новила лимит ответственности по сдел-

кам, в которых выступает в качестве ЦК, 

в размере 8 млрд руб. на один год с воз-

можностью разового расходования (по 

обязательствам одного дня) не более 25% 

этой суммы.

Таким образом, высокая капитали-

зация Группы ММВБ позволяет обеспе-

чить достаточность фондов для СУР ЦК 

на фондовом рынке без увеличения из-

держек участников.

Дефолт-менеджмент
По сделкам с ЦК различаются техни-

ческий дефолт и дефолт, каждый из ко-

торых может быть допущен по ЧПО или 

по расчетам. Дефолт также может насту-

пить по внешним причинам.

Дефолт по обеспечению — отсут-

ствие в период времени с 10:0017 до 15:00 

дня Т+1, следующего за переоценкой и, 

соответственно, пересчетом требований 

к размеру ЧПО (день Т), на соответству-

ющей денежной позиции участника де-

нежных средств и/или на соответствую-

щей позиции депо под ЧПО ценных бумаг 

на общую сумму необходимого ЧПО при-

знается техническим дефолтом. Отсут-

ствие необходимых средств на 15:00 — 

рассматривается как дефолт.

Дефолт по расчетам — различается 

при расчетах по деньгам и по бумагам:

•	 дефолт по расчетам по деньгам — 

полностью аналогичен техническо-

му дефолту и дефолту по обеспече-

нию (вместо дня, следующего за пе-

реоценкой, соответственно, фигури-

рует день расчетов);

•	 дефолт по расчетам по бумагам — от-

сутствие в период времени с 10:00 дня 

расчетов (Т) до 10:00 следующего дня 

(Т+1) на соответствующей позиции 

депо участника соответствующих цен-

ных бумаг в необходимом количестве 

признается техническим дефолтом. 

Отсутствие таких бумаг на 10:00 дня 

Т+1 — рассматривается как дефолт;

•	 дефолт по внешним причинам — при-

знается ЦК при появлении очевидных 

свидетельств того, что участник не рас-

считается по заключенным им сделкам 

с ЦК (лишение лицензии, банкротство, 

арест активов на счетах и др.) 

Необходимо иметь ввиду, что участ-

ник может не допустить дефолт по обе-

спечению множеством способов: пе-

ревод на счета в НДЦ и РП ММВБ, со-

ответственно, дополнительных денег 

и ценных бумаг, в т. ч. с других рынков, 

совершение операций РЕПО или сделок 

купли-продажи в Т+0. Для минимизации 

рисков дефолта по расчетам ММВБ обе-

спечивает использование ЧПО в расче-

тах (с учетом того, что остающегося ЧПО 

должно хватать на оставшиеся сделки 

в портфеле участника). 

Как отмечалось ранее, ЦК заинтере-

сован избегать дефолтов на обслуживае-

мых им рынках. Поэтому ММВБ может 

продлевать время технических дефолтов, 

если участники, испытывающие трудно-

сти, представляют доказательства их спо-

собности урегулировать ситуацию в со-

гласованный срок.

Технический дефолт урегулируется 

уплатой участником ЦК штрафа. В слу-

чае дефолта снимаются все активные 

заявки участника-дефолтера, поданные 

в  счет дефолтных денежных позиций, 

а  все сделки, заключенные в счет та-

ких денежных позиций прекращаются. 

ЧПО дефолтера забирается ЦК в качестве 

штрафа и источника ресурсов для урегу-

лирования дефолта18. 

Вводимые в январе 2010 г. ММВБ 

новые виды сделок с ЦК, включая ано-

нимное РЕПО, являются только первым 

шагом на пути развития предоставляе-

мых ЦК сервисов. Очевидно, что для то-

го, чтобы обеспечить российских участ-

ников фондового рынка теми возмож-

ностями, которые есть у их зарубежных 

коллег, еще очень многое должно быть 

сделано.

Вот почему уже сегодня ММВБ гото-

вит следующие шаги по развитию инсти-

тута ЦК на рынках ММВБ, к которым от-

носятся:

•	 удлинение сроков анонимного 

РЕПО и расширение перечня допу-

щенных к операциям с ЦК ценных 

бумаг, в первую очередь, за счет об-

лигаций;

•	 обеспечение заключения сделок 

РЕПО с ЦК с «корзиной обеспечения» 

и с заменой выпусков бумаг, являю-

щихся обеспечением;

•	 перевод функций ЦК с ММВБ на НКЦ 

и завершение создания на базе НКЦ 

высококапитализированного ЦК по 

всем рынкам ММВБ;

•	 развитие сервисов, предоставляемых 

ЦК участникам (в т. ч. кредитование 

ЦК участников для завершения рас-

четов);

•	 внедрение механизмов кредитова-

ния ценными бумагами как ЦК, так 

и участников рынка;

•	 развитие СУР ЦК, включая совершен-

ствование технологий работы гаран-

тийных фондов (с формированием 

коллективного фонда), возможностей 

по управлению ЧПО, методологии при-

менения портфельного подхода (меж-

рыночные спрэды и т. п.) на базе SPAN;

•	 развитие механизмов клиринга и рас-

четов.

Итогом развития института ЦК на 

рынках ММВБ должно стать появление 

ЦК, соответствующего лучшим зару-

бежным образцам и предоставляюще-

го российским и зарубежным участни-

ком возможности увеличения объемов 

операций на российском финансовом 

рынке. Для этого ЦК необходимо об-

ладать достаточным капиталом и фон-

дами, заслужившей доверие системой 

управления рисками с единым обеспе-

чением по различным рынкам и широ-

ким спектром доступных участником 

сервисов. 

№ Наименование Штраф (НДС не облагается)

1.
Штраф за ненадлежащее исполнение (техни-
ческий дефолт) по ценным бумагам или де-
нежным средствам

Размере 0,03 % от размера отложенного обязатель-
ства участника по денежным средствам и/или от де-
нежного эквивалента отложенного обязательства 
участника по ценным бумагам, рассчитанного исходя 
из последней цены закрытия по соответствующим 
ценным бумагам на момент урегулирования дефолта.

2.
Штраф за неисполнение (дефолт) по денеж-
ным средствам или ценным бумагам

В размере 1 % от размера прекращенных обяза-
тельств участника по денежным средствам и/или от 
денежного эквивалента прекращенных обязательств 
участника по ценным бумагам, рассчитанного исходя 
из последней цены закрытия по соответствующим 
ценным бумагам на момент определения размера не-
устойки

16	 Тем не менее, создание коллективного гарантийного фонда является вопросом близкой перспективы, т.  к., с одной стороны, этого будет требовать рост 
рынка, а с другой, — поможет сформировать пул клиринговых брокеров.

17	 Здесь и далее, когда мы говорим про дефолт по расчетам, под 10:00 понимается время начала расчетов, которое устанавливается ММВБ и может несколько 
отличаться от 10:00 (например, 9:55).

18	 По итогам урегулирования ЦК дефолта, в т. ч. исполнения обязательств перед всеми добросовестными участниками, ЦК может вернуть дефолтеру остав-
шуюся часть ЧПО (или выручки от его реализации) после удержания из него штрафов и компенсации издержек ЦК.


