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Введение 

 

Перераспределение финансовых ресурсов между секторами экономики 

любого государства является вопросом крайней важности. Чрезмерная 

концентрация денежных средств наносит вред экономике, подрывает ее 

развитие, не давая возможности получать финансирование тем отраслям, 

которые в нем больше всего нуждаются. Так же и разрозненность 

финансовых ресурсов среди большого количества субъектов ведет к нехватке 

инвестиций. Таким образом, процессам финансирования и рефинансирования 

в реальном и финансовом секторах экономики отводится особая роль. 

Механизм перераспределения денежной ликвидности должен работать 

сбалансировано и эффективно. 

Одним из инструментов, который на отечественном финансовом рынке 

в последние годы стал очень распространенным и востребованным, является 

операция РЕПО. Примечательно, что РЕПО занимает важное место в 

деятельности участников финансового рынка и активно используется 

Центральным Банком Российской Федерации для предоставления 

ликвидности кредитным организациям. Операции РЕПО на данный момент 

составляют мощнейший сегмент финансового рынка России, который 

продолжает стремительно развиваться и совершенствоваться. Возрастает 

объем операций РЕПО кредитных организаций с Банком России, который 

постепенно расширяет список принимаемого обеспечения, увеличивается 

рынок междилерского РЕПО, привлекая все новых участников. На рынке 

РЕПО вводятся новые инструменты, развивается инфраструктура, а уровень 

финансового рычага его участников поднимается. Таким образом, 

актуальность изучения механизма работы рынка РЕПО высока, так как его 

неэффективная работа в конечном итоге может оказать серьезное влияние не 

только на финансовый, но и на реальный сектор экономики России. 

Однако в последнее время, хоть кредитные организации, являющиеся 

основными участниками финансового рынка России, и получают от Банка 
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России достаточное количество ликвидности, а регулятор разрабатывает и 

внедряет все больше инструментов, направленных на предоставление данной 

ликвидности, передача финансовых ресурсов реальному сектору экономики 

проходит не так эффективно. Финансовые организации зачастую совершенно 

не заинтересованы в предоставлении средств нефинансовым компаниям, а 

прибегают к помощи операций РЕПО с целью наращения финансового 

рычага и повышения доходности своих вложений в ценные бумаги. 

Безусловно, проблема перераспределения финансовых ресурсов и построения 

эффективной системы рефинансирования является одной из главных для 

отечественного финансового рынка. 

Целью исследования является глубокий анализ современного 

состояния отечественного рынка биржевого и внебиржевого РЕПО и 

выделение способов расширения применения операций РЕПО в деятельности 

финансовых и нефинансовых организаций. 

Для достижения поставленных целей в ходе работы необходимо 

решить ряд задач как теоретического, так и практического характера: 

1. анализ эволюции нормативно-правовых аспектов определения и 

регулирования операций РЕПО; 

2. рассмотрение основных параметров операций РЕПО, классификация 

видов РЕПО и определение основных рисков, связанных с заключением 

подобных сделок; 

3. характеристика операций РЕПО в качестве основного инструмента 

системы рефинансирования Банка России, исследование исторического 

аспекта данного вопроса; 

4. выделение тенденций, присущих операциям РЕПО с Банком России 

на данный момент; 

5. анализ рынка междилерского РЕПО; 

6. выделение основных тенденций его становления и развития на 

современном этапе; 
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7. изучение операции РЕПО с корзиной ценных бумаг как наиболее 

перспективного инструмента рефинансирования финансового и 

нефинансового сектора. 

 Объектом исследования является рынок биржевого и внебиржевого 

РЕПО России. Предметом - состояние и основные тенденции, присущие 

рынку РЕПО России. 

Методологическую основу работы составляют: учебная и 

теоретическая литература; государственные нормативно-правовые акты и 

акты Банка России; отчетные документы Центрального Банка Российской 

Федерации; статистический материал по показателям рынка РЕПО России, 

саморегулируемой организацией «Национальная фондовая ассоциация». 

Структурно данная работа состоит из трех глав введения, заключения и 

списка использованной литературы. Первая глава содержит подробное 

описание операции РЕПО и основных ее параметров. Анализируется 

механизм эволюции нормативно-правового статуса операции РЕПО в России, 

рассматриваются существенные условия сделки, которые необходимо 

указывать в процессе ее заключения, приводится классификация видов 

сделок РЕПО и рисков, присущих данному инструменту финансового рынка. 

Вторая глава исследования посвящена анализу состояния 

отечественного рынка РЕПО. Выделяются основные его участники, 

приводится статистическая информация по использованию данного 

инструмента, описываются ключевые тенденции, присущие рынку РЕПО 

России. 

В третье главе работы проводится сравнительный анализ операции 

РЕПО и кредита под залог ценных бумаг, а также раскрывается механизм 

работы такого инструменты рынка РЕПО, как РЕПО Банка России с 

корзиной ценных бумаг. 

В процессе написания исследовательской работы были применены 

совокупность методов экономико-статистического анализа, методы анализа, 

синтеза и обобщения экономической информации. 
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1 Теоретические аспекты операций РЕПО 

 

1.1 Нормативно-правовые аспекты  и история становления операций 

РЕПО в Российской Федерации 

 

Операции РЕПО являются одним из ключевых инструментов 

финансового рынка, которые получили широчайшее распространение в 

финансовой практике в развитых и в развивающихся странах. Сделкам РЕПО 

по праву отводится особая роль в связи с их специфичностью и большим 

спектром функций. 

Термин «РЕПО» происходит от английского «repurchase agreement» и 

дословно означает «соглашение об обратном выкупе». В международной 

практике под сделкой РЕПО понимается соглашение по продаже ценных 

бумаг, одновременно включающее соглашение об обратной покупке этих 

ценных бумаг по оговоренной цене и в оговоренный срок. [28, с. 145] 

В России сделки РЕПО были известны еще в конце XIX - начале XX вв. 

Именно тогда в нашей стране зарождались основы банковской деятельности 

и биржевых институтов, появлялись и развивались новые виды финансовых 

инструментов и сделок (срочные сделки, РЕПО и т.д.), разрабатывались 

определения правовой природы данных инструментов.  

В словаре Брокгауза и Ефрона даются описания операций, которые 

отдаленно напоминают современные сделки РЕПО. Речь идет об операциях 

«репорт» и «депорт», имевших место на Санкт-Петербургской бирже. Таким 

образом, словарь Блокгауза и Ефрона можно назвать одним из первых 

источников в России, в котором представлена информация о сделках РЕПО. 

Авторы описывали операцию «репорт» как сделку, в которой 

«спекулянт-повышатель, который к данному ликвидационному сроку 

(например, к концу текущего месяца) купил известные бумаги и сделки своей 

закончить не желает, продает кому-либо подлежащие приему бумаги и в то 

же самое время по тому же договору заключает с тем же лицом сделку об 
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обратной покупке этих самых бумаг в известный срок (например, к концу 

будущего месяца)». В словаре подчеркивается, что операция «репорт» 

состоит из двух сделок: «продажа к наступающему ликвидационному сроку 

(например, к концу текущего месяца)» и «обратная покупка к дальнейшему 

(например, к концу будущего месяца)». Операция «репорт» была 

своеобразным «прямым» РЕПО конца XIX в. [96] 

Операция «депорт», по мнению Блокгауза и Ефрона, имеет место в 

следующей ситуации. «Понижатель к наступающему ликвидационному 

сроку продал известные бумаги in blanco (непокрыто), но операцию свою он 

желает продолжить, так как расчеты его хотя и не оправдались, курс не 

понизился, но он все же остается при прежнем воззрении. Тогда он для 

покрытия своих обязательств покупает у кого-либо к наступающему 

ликвидационному сроку бумаги, которые он обязан поставить, и по тому же 

договору продает тому же лицу эти же самые бумаги к следующему сроку». 

И здесь две сделки: «покупка к наступающему ликвидационному сроку» и 

«продажа к следующему». Такая сделка на современном языке называется 

«обратным» РЕПО. [96] 

Дальнейшее практическое развитие сделки РЕПО в России получили 

только в 1996 г. В октябре 1996 г. Банк России впервые в новейшей истории 

нашей страны провел на Московской межбанковской валютной бирже 

(ММВБ) сделки РЕПО. Они были заключены между Банком России и 

коммерческими банками, являвшимися участниками рынка государственных 

краткосрочных облигаций и облигаций федерального займа (ГКО-ОФЗ). При 

этом единственно возможным видом обеспечения по РЕПО были именно 

государственные ценные бумаги (ГКО-ОФЗ). Этот вид операций РЕПО был 

нацелен на рефинансирование участников рынка ГКО-ОФЗ со стороны Банка 

России, активно использовался банками. Необходимость проведения данных 

операций была продиктована стремительным и динамичным развитием 

рынка государственных ценных бумаг, становлением которого занимался 

Центральный Банк России с 1992 г. [45, с. 13] 
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В период с 1996 по 2000 гг. подавляющее большинство сделок РЕПО 

на ММВБ заключалось с Банком России, но законодательная база по данным 

операциям не была проработана. Отдельных разъяснений Банка России и 

регулятора на финансовом рынке относительно операций РЕПО не было, а 

налоговые органы России признавали необходимость применения общего 

режима налогообложения операций с ценными бумагами, к которым 

относилось и РЕПО. Такой подход фактически изменял всю экономическую 

сущность операции РЕПО, предписывая исполнять первую и вторую части 

как две несвязные сделки. 

Ситуация изменилась только в 2001 г. с введением нового порядка 

налогообложения операций РЕПО, установленного статьей 282 Налогового 

кодекса Российской Федерации (НК РФ). Это открывало новый этап в 

развитии методологии и налогообложения сделок РЕПО. В статье 282 сделки 

РЕПО рассматривались как «сделки по продаже (покупке) эмиссионных 

ценных бумаг (первая часть РЕПО) с обязательной последующей обратной 

покупкой (продажей) ценных бумаг того же выпуска в том же количестве 

(вторая часть РЕПО) через определенный договором срок по цене, 

установленной этим договором при заключении первой части такой сделки». 

Таким образом, начиная с 2002 г. НК РФ становится первым базовым 

источником права для операций РЕПО. [17, с. 14] 

Статья 282 НК РФ не только устанавливала «особый режим» 

налогообложения для операций РЕПО, но и вводила жесткие ограничения и 

требования к сделке для полноценного признания ее в качестве РЕПО. 

Например, был введен запрет на изменение ставки РЕПО, срок операции 

ограничивался шестью месяцами, распоряжаться ценными бумагами, 

полученными в качестве обеспечения, в силу высоких налоговых нагрузок не 

было возможности и т.д. Но даже такое жесткое и закрепленное 

законодательно пояснение и допущение «особого режима» налогообложения 

моментально было принято участниками и отразилось на рынке РЕПО. 
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Развитие как внебиржевого, так и организованного рынка многократно 

ускорилось. 

Следующее знаковое событие для рынка РЕПО произошло в 2003 г., 

когда Банк России выпустил Положение Банка России от 25.03.2003 № 220-П 

«О порядке заключения и исполнения сделок РЕПО с государственными 

ценными бумагами Российской Федерации». Оно на ближайшие годы стало 

наряду с НК РФ важнейшим документом для рынка РЕПО в России, так как 

содержало нормативные требования регулятора к этим сделкам. 

Положение 220-П «О порядке заключения и исполнения сделок РЕПО с 

государственными ценными бумагами Российской Федерации» 

регламентировало условия проведения операций РЕПО в секции 

государственных ценных бумаг ЗАО «Московской межбанковской валютной 

биржи» как операций РЕПО между дилерами рынка ГКО-ОФЗ и с Банком 

России. В рамках данного Положения под сделкой РЕПО понималась 

двусторонняя сделка по продаже (покупке) облигаций (первая часть сделки 

РЕПО) с обязательством обратной покупки (продажи) облигаций того же 

выпуска в том же количестве (вторая часть сделки РЕПО) через 

определенный условиями такой сделки срок и по определенной условиями 

такой сделки цене. Но что самое важное, Положение 220-П содержало 

нормативные требования к сделкам РЕПО, существенные условия подобных 

операций, порядок заключения и исполнения сделок РЕПО на Московской 

межбанковской валютной бирже и прочее. [7, с. 25] 

Следующее изменение в законодательстве России по сделкам РЕПО 

имело место в 2005 г. и касалось изменения режима налогообложения 

операций РЕПО. Была введена новая редакция статьи 282. В ней приводилось 

новое определение операции РЕПО, которой теперь признавались «две 

заключаемые одновременно взаимосвязанные сделки по реализации и 

последующему приобретению эмиссионных ценных бумаг того же выпуска в 

том же количестве, осуществляемые по ценам, установленным 

соответствующим договором (договорами)». [17, с. 14] 
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В НК РФ в новой терминологии РЕПО появилось понятие 

«взаимосвязанных сделок». Сделки по реализации ценных бумаг 

признавались взаимосвязанными в том случае, если продавец ценных бумаг 

по первой сделке выступает покупателем ценных бумаг во второй сделке, а 

покупатель по первой сделке, соответственно, является продавцом по второй. 

Также был увеличен срок РЕПО для целей налогообложения до одного г., а 

первую и вторую части РЕПО стал разделять временной фактор: первая по 

времени сделка признавалась первой частью РЕПО. Обязательство по 

исполнению второй части РЕПО возникало только при исполнении первой 

части РЕПО.  

Таким образом, к 2006 г. возникает следующая ситуация: операции 

РЕПО в российском законодательстве определены напрямую только в 

Налоговом кодексе и ряде Положений Банка России. Сделки РЕПО 

легитимны и разрешены, но многие детали и аспекты остаются 

неопределенными. Тем не менее, участники рынка РЕПО продолжили крайне 

активно развивать операции РЕПО. Этому также способствовали действия 

Банка России на финансовом рынке. Отечественный регулятор начал 

регулярно проводить аукционы прямого РЕПО на срок одна неделя и три 

месяца для поддержания уровня ликвидности в банковском секторе на 

необходимом уровне. Кроме того, Центральный Банк существенно расширил 

список возможного обеспечения по операциям РЕПО. Кредитным 

организациям разрешалось использовать в качестве обеспечения не только 

государственные ценные бумаги (ОФЗ), но и корпоративные облигации. А в 

2007 г. было принято решение о включение в список возможного 

обеспечения по сделкам РЕПО с Банком России корпоративных 

еврооблигаций. В 2008 г. было разрешено использовать акции в качестве 

обеспечения в сделках РЕПО с Банком России. [17, с. 15] 

Стремительное развитие рынка РЕПО приводит к тому, что в 2009 г. 

правовые условия для проведения сделок РЕПО в России были существенно 

доработаны. С этого момента и по настоящее время в Российской Федерации 
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концепция и правовое содержание операции РЕПО определяется полностью 

гражданским законодательством, тогда как налоговое законодательство 

описывает только механизм налогообложения. 

Нормативно-правовой базой для проведения сделок РЕПО становится 

Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», 

дополненный в 2009 г. статьей 51.3. В статье 51.3 данного Федерального 

закона указано, что договором РЕПО признается такой договор, по которому 

одна сторона (продавец по договору РЕПО) обязуется в срок, установленный 

этим договором, передать в собственность другой стороне (покупателю по 

договору РЕПО) ценные бумаги, покупатель по договору РЕПО обязуется 

принять данные ценные бумаги и уплатить за них определенную денежную 

сумму (первая часть договора РЕПО). Одновременно с этим покупатель по 

договору РЕПО обязуется в срок, установленный этим договором, передать 

ценные бумаги в собственность продавца по договору РЕПО, а продавец по 

договору РЕПО обязуется принять ценные бумаги и уплатить за них 

определенную денежную сумму (вторая часть договора РЕПО). [4, с. 19] 

Статья 51.3 Федерального закона «О рынке ценных бумаг» позволила 

закрепить тот факт, что с экономической точки зрения РЕПО - операция по 

передаче на возвратной основе одного актива под обеспечение другим 

активом (денежные средства под обеспечение ценными бумагами и 

наоборот). В данной статье также на законодательном уровне описаны 

некоторые признаки сделок РЕПО. Вот одни из наиболее важных: 

- покупатель по договору РЕПО несет обязательство по передаче 

продавцу по договору РЕПО всех полученных выплат по ценным бумагам 

или обязан уменьшить на указанные выплаты сумму второй части договора 

РЕПО (п. 13 ст. 51.3); 

- порядок и условия прекращения обязательств по второй части 

договора РЕПО (п. 8 ст. 51.3); 
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- действия сторон договора РЕПО в случае неисполнения, 

ненадлежащего исполнения обязательств по второй части сделки (п. 16 ст. 

51.3); 

- перечень ценных бумаг, которые могут выступать в качестве 

обеспечения по договору РЕПО: эмиссионные ценные бумаги российского 

эмитента, инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов (ПИФ), 

доверительное управление которым осуществляет российская управляющая 

компания, акции или облигации иностранного эмитента и ценные бумаги 

иностранного эмитента, удостоверяющие права в отношении ценных бумаг 

российского и (или) иностранного эмитента (п. 2 ст. 51.3); 

- условия договора РЕПО считаются согласованными, если стороны 

согласовали наименование эмитента ценных бумаг, их вид и количество; 

цену ценных бумаг, передаваемых по первой и второй частям операции 

РЕПО, или порядок ее определения; срок уплаты денежных средств по 

первой и второй частям договора РЕПО, срок исполнения обязательств по 

передаче ценных бумаг (п. 3-5 ст. 51.3); 

- возможность проведения маржин-коллов не только в сторону 

уменьшения объема сделки РЕПО, но и в сторону увеличения количества 

денежных средств / ценных бумаг, переданных сторонами по сделке РЕПО 

(п. 14 ст. 51.3). [4, с. 19] 

После принятия столь необходимых и востребованных участниками 

финансового рынка поправок в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» 

изменился и текст статьи 282 НК РФ. С конца 2009 г. в редакции Налогового 

кодекса в пункте 1 статьи 282 говорится, что операцией РЕПО признается 

договор, который отвечает всем требованиям к договорам РЕПО, описанным 

в Федеральном законе «О рынке ценных бумаг». [2, с. 492] 

Необходимо еще раз отметить, что, несмотря на потребности 

финансового сектора России, законодательное закрепление концепции 

сделок РЕПО в гражданском праве появилось сравнительно недавно, а 

именно с 2009 г. Закрепление определения сделки РЕПО проходило не один 
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год, начиналось с Налогового кодекса России, а сейчас понятие полностью 

отражено в Федеральном законе от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных 

бумаг». Он в настоящее время является основополагающей и исходящей 

основой и для целей правового, и для целей налогового рассмотрения 

операций РЕПО. 

Отметим еще один из важнейших аспектов развития рынка РЕПО в 

Российской Федерации. Эволюцию РЕПО можно назвать уникальной еще и в 

том плане, что в работе над правовой и практической стандартизацией 

данной операции не последнее место, а, возможно, и самое ключевое, 

занимали сами участники финансового рынка. Это происходило посредством 

активной работы саморегулируемой организации «Национальная фондовая 

ассоциация» (СРО НФА). Можно сказать, что становление российского 

рынка РЕПО произошло именно благодаря плодотворной работе участников 

СРО НФА, Банка России и специалистов из других государственных и 

частных организаций, которая была полностью поддержана Правительством 

и Парламентом Российской Федерации. Это уникальный для финансового 

рынка нашей страны опыт, который более не наблюдался в развитии ни 

одного финансового инструмента в России. 

Саморегулируемая организация «Национальная фондовая ассоциация» 

учреждена в январе 1996 г. крупнейшими банками и инвестиционными 

компаниями, являющимися участниками рынка ценных бумаг, при 

поддержке Министерства финансов РФ и Центрального Банка. В настоящее 

время является ведущим профессиональным объединением участников 

российского фондового рынка.  В СРО НФА входит около 220 

профессиональных участников рыка ценных, операции которых составляют 

примерно 70% объема российского рынка. [17, с. 7] 

СРО НФА совместно с Департаментом операций на финансовых 

рынках Банка России и Московской межбанковской валютной биржей 

начали работать над развитием рынка РЕПО в 2000 г. 
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Первым результатом совместной работы стало принятие в 2001 г. 

законопроекта, подготовленного СРО НФА и Банком России, 

регламентировавшим изменения во второй части Налогового кодекса и 

введение статьи 282. Далее деятельность участников СРО НФА, Банка 

России и ММВБ по становлению рынка РЕПО продолжилась и привела к 

принятию в 2005 г. следующей редакции Налогового кодекса, что явилось 

началом нового этапа развития РЕПО. СРО НФА участвовала 

непосредственно и в разработке дополнений к Федеральному закону № 39-

ФЗ «О рынке ценных бумаг», принятых в 2009 г. [17, с. 7] 

Также СРО НФА совместно с ММВБ велась работа над проектом, 

призванным дополнить нормативную базу Банка России по регулированию 

РЕПО на организованном рынке ценных бумаг и правила торгов Московской 

межбанковской валютной биржи. И в 2004 г. подобный проект в СРО НФА 

был утвержден. Так были разработаны так называемые «Базисные условия 

совершения и исполнения сделок РЕПО с государственными ценными 

бумагами РФ на организованном рынке ценных бумаг», впоследствии 

ставшие Стандартом СРО НФА. Данный Стандарт регламентировал условия 

урегулирования отношений участников биржевого рынка РЕПО и опирался 

на международный опыт исполнения операций РЕПО. [27, с. 7] 

Следующим этапом работы СРО НФА над развитием рынка РЕПО 

России стала разработка в 2004-2006 гг. и принятие в 2007 г. стандартного 

договора по РЕПО. Дело в том, что внебиржевой рынок РЕПО развивался 

очень быстро и  зачастую стихийно. Участники рынка использовали в своей 

деятельности различные договоры, составленные самостоятельно и 

представлявшие во многом документы, базировавшиеся на переведенных и 

адаптированных международных стандартах International Security 

Management Association (ISMA). Таким образом, можно сказать, что 

разработка стандартизированного договора назрела и была крайне 

необходима рынку РЕПО России. Таким документом и стал принятый в 2007 

г. Типовой Договор по РЕПО (в дальнейшем названный Генеральным 
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Соглашением СРО НФА по РЕПО), составленный с учетом законодательной 

практики, принятой в России, и международной практики ведения операций 

РЕПО на базе стандартов ICMA. [32, с. 47] В августе 2007 г. первое подобное 

соглашение было подписано между ОАО «Газпромбанк» и ОАО Банк 

«Петрокоммерц». Сейчас Генеральное Соглашение активно используется 

значительной частью участников рынка РЕПО. Кроме того, большая часть 

процедуры урегулирования, разработанной НФА, вошла в приложение к 

Биржевым правилам ММВБ. [17, с. 8] 

Таким образом, появление, развитие и окончательное становление 

операции РЕПО, как основы системы рефинансирования на российском 

финансовом рынке, прошло длинный путь. Работа над РЕПО велась и 

участниками финансового рынка посредством деятельности СРО НФА, и 

Банком России, и Московской межбанковской валютной биржей. Более чем 

пятнадцатилетняя история применения на российском финансовом рынке 

РЕПО ознаменовалась существенной эволюцией понятия «операция РЕПО». 

Был пройден путь от определения РЕПО как двух взаимосвязанных сделок 

купли-продажи ценных бумаг до признания в качестве РЕПО такого 

договора, который регламентирует передачу одной стороной в собственность 

другой стороне ценных бумаг в качестве обеспечения против уплаты за них 

определенной денежной суммы с условием обратного выкупа. Но именно 

совместными усилиями данных организаций операции РЕПО стали 

неотъемлемой частью отечественного финансового рынка, сформировав 

развитую систему рефинансирования, отвечающую, в том числе, и 

международным стандартам.  

 

1.2 Основные параметры операций РЕПО 

 

В «Практическом руководстве по РЕПО» саморегулироемой 

организации «Национальная фондовая ассоциация» операция РЕПО - сделка, 

в которой сторона А (продавец по РЕПО) передает в собственность 
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определенные ценные бумаги стороне Б (покупателю по РЕПО) за 

определенную денежную сумму (сумму РЕПО) и в то же самое время 

принимает на себя обязательство приобрести в будущем эквивалентные 

ценные бумаги стороны Б по цене, включающей процентную составляющую 

(цене обратной покупки). [17, с. 26] Схематично сделка РЕПО  представлена 

в материалах НФА следующим образом (рис. 1): 

 

Первая часть РЕПО 

Дата валютирования 

 

 

 

 

 

Вторая часть РЕПО 

Дата окончания сделки 

 

 

 

 

 

Рисунок 1 - Схематическое описание операции РЕПО 

 

Экономическая сущность операции РЕПО большинством участников 

финансового рынка определяется как кредитование деньгами. В этом случае 

обеспечением служат передаваемые ценные бумаги (при РЕПО происходит 

переход права собственности на ценные бумаги от одной стороны к другой). 

Операции РЕПО соответствует ряд параметров, которые называются 

существенными условиями сделки. В Генеральном Соглашении СРО НФА об 
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Сторона Б 

 
Сторона А 

 
Сторона Б 

Ценные бумаги 

Денежные средства 
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Ценные бумаги 
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общих условиях заключения  договоров РЕПО на рынке ценных бумаг 

выделяются следующие существенные условия: 

- продавец и покупатель по операции РЕПО (направленность РЕПО); 

- ценные бумаги, выступающие предметом договора (государственный 

регистрационный номер, международный идентификационный номер 

ценных бумаг (ISIN), количество ценных бумаг); 

- сумма покупки (сумма первой части РЕПО); 

- дата покупки; 

- дата поставки по первой части операции РЕПО; 

- порядок расчетов по первой части РЕПО; 

- сумма выкупа (сумма второй части РЕПО); 

- дата выкупа; 

- дата поставки по второй части РЕПО; 

- порядок расчетов по второй части РЕПО; 

- порядок определения текущей стоимости; 

- ставка РЕПО. [17, с. 53] 

Ниже приведены определения некоторых параметров сделки РЕПО и 

основные формулы, необходимые для расчета параметров сделки РЕПО: 

1. Сумма покупки (сумма РЕПО) - сумма денежных средств, 

полученных первоначальным продавцом от первоначального покупателя по 

первой части РЕПО. Явно обозначается сторонами по сделке РЕПО в момент 

ее заключения или рассчитывается в зависимости от количества ценных 

бумаг покупаемых (продаваемых) по первой части РЕПО и начального 

значения дисконта: 

 

    (Формула 1) 

S1 - сумма РЕПО; 

D - начальный дисконт; 

N -  количество ценных бумаг, выступающих в качестве обеспечения; 
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P - расчетная цена одной ценной бумаги, входящей в обеспечение. Для 

облигации расчетная цена должна включать еще и НКД на расчетную 

дату в рамках первой части сделки РЕПО. [7, с. 38] 

2. Дата покупки и дата продажи (даты первой и второй частей РЕПО 

соответственно) определяют также такой параметр, как срок РЕПО. Сроком 

сделки РЕПО называется промежуток времени между датами исполнения 

первой и второй частей РЕПО. Он, как правило, исчисляется в календарных 

днях, начиная со дня, следующего за днем исполнения обязательств по 

первой части РЕПО, до дня исполнения обязательств по второй части РЕПО 

включительно. [7, с. 38] 

3. Количество ценных бумаг, выступающих обеспечением по сделке 

РЕПО. Устанавливается сторонами сделки РЕПО при ее заключении явно 

или рассчитывается исходя из определенной суммы РЕПО и начального 

дисконта: 

    (Формула 2) 

4. Сумма выкупа (сумма обратного выкупа, вторая часть РЕПО) - 

сумма денежных средств, которую первоначальный продавец обязан 

уплатить первоначальному покупателю в дату обратной покупки (продажи) 

ценных бумаг по второй части РЕПО. Рассчитывается на основании ставки 

РЕПО, суммы РЕПО и срока РЕПО: 

   (Формула 3) 

S2 - стоимость обратного выкупа; 

r -  ставка РЕПО; 

k - срок РЕПО в календарных днях. [7, с. 38] 

5. Операция РЕПО де-факто означает предоставление кредита, 

обеспечением по которому выступают ценные бумаги. Ценой такого кредита 

является ставка РЕПО. В общем случае ставка РЕПО отражается в 

превышении цены исполнения второй части РЕПО (цена ценной бумаги по 
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второй части РЕПО) над ценой, по которой проходило исполнение первой 

части РЕПО. Ставка РЕПО указывается в процентах годовых. 

Еще одной из ключевых черт, присущих операции РЕПО, является 

дисконтирование обеспечения. В Положении Банка России от 25.03.2003 № 

220-П «О порядке заключения и исполнения сделок РЕПО с 

государственными ценными бумагами Российской Федерации» дисконтом 

признается переменная величина, выраженная в процентах и отражающая 

соотношение между стоимостью обеспечения и суммой РЕПО. Дисконт, по 

сути, является параметром, на величину которого уменьшается рыночная 

стоимость обеспечения (ценных бумаг) для его оценки в целях расчета 

суммы РЕПО. Дисконт – своеобразная «скидка», взимаемая со стоимости 

обеспечения. Он отражает приемлемое для первоначального покупателя к 

моменту заключения РЕПО соотношение стоимости обеспечения и суммы 

денежных средств, переданной первоначальному продавцу по первой части 

РЕПО. Установление начального дисконта по сделке РЕПО является 

механизмом управления рисками. [7, с. 29] 

Начальный дисконт определяется сторонами сделки РЕПО при ее 

заключении или рассчитывается в зависимости от суммы РЕПО и количества 

ценных бумаг: 

    (Формула 4) 

Можно сделать следующие выводы относительно величины дисконта: 

- чем больше начальное значение дисконта, тем сделка РЕПО выгоднее 

для первоначального покупателя, который получает обеспечение по 

заниженной цене (чем выше значение дисконта, тем меньше сумма РЕПО); 

- чем меньше начальное значение дисконта, тем сделка выгоднее для 

первоначального продавца, так как он предоставляет обеспечение по более 

высокой цене (чем ниже значение дисконта, тем выше сумма РЕПО). 

 В выпускаемом Банком России «Обзоре денежного рынка» за 

четвертый квартал 2013 г. (рис. 2)  можно найти следующую статистику по 
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средним дисконтам, соответствующим различным видам обеспечения, на 

финансовом рынке России [74, с. 17]. 

 

Рисунок 2 - Дисконты по видам обеспечения 

 

В течение срока РЕПО под воздействием ряда факторов (динамика 

рыночных цен, рост накопленного купонного дохода в случае РЕПО с 

облигациями и т.д.) оценка ценных бумаг, выступающих в качестве 

обеспечения, может изменяться. Механизм выставления верхних и нижних 

предельных дисконтов используется по согласованию сторон сделки РЕПО 

для предотвращения данной ситуации. 

Переоценка обеспечения осуществляется сторонами сделки в течение 

всего срока РЕПО. Для этого осуществляется расчет текущего дисконта, 

который обычно определяется ежедневно. Текущий дисконт отражает 

значение, которому должен равняться дисконт по сделке РЕПО в данный 

момент при условии изменения стоимости ценной бумаги при 

фиксированном значении суммы РЕПО. Расчет текущего дисконта 
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необходим для использования механизма применения верхнего и нижнего 

предельного дисконта, суть которого заключается в том, что значение 

текущего дисконта сравнивается с его предельными значениями, изначально 

согласованными сторонами сделки РЕПО. При превышении текущим 

дисконтом установленного по условиям сделки верхнего предела дисконта у 

первоначального покупателя появляется обязательство, в рамках которого 

ему необходимо внести компенсационный взнос ценными бумагами. У 

первоначального продавца возникает обязательство внести 

компенсационный взнос в денежной форме только в случае, когда  дисконт 

становится меньше нижнего предельного дисконта. 

По Положению Банка России от 25.03.2003 г. № 220-П «О порядке 

заключения и исполнения сделок РЕПО с государственными ценными 

бумагами Российской Федерации» компенсационным взносом признается 

сумма денежных средств (количество ценных бумаг), которые 

первоначальный продавец (первоначальный покупатель) обязан 

соответственно перевести контрагенту по сделке РЕПО. [7, с. 31] 

Механизм применения компенсационных взносов выступает 

своеобразным «стоп-механизмом» и страхует стороны сделки РЕПО от 

изменения стоимости ценных бумаг, выступающих в качестве обеспечения 

по сделке РЕПО. К росту текущего дисконта ведет повышение стоимости 

ценных бумаг в обеспечении. Так как внутри срока РЕПО сумма РЕПО 

остается неизменной, возросшее в цене обеспечение в виде ценных бумаг не 

может позволить первоначальному продавцу привлечь больше денежных 

средств. В этом случае при превышении текущим дисконтом верхнего 

предельного значения первоначальный покупатель возвращает часть ценных 

бумаг, как было указано выше. При снижении стоимости ценных бумаг 

складывается обратная ситуация. 

При этом необходимо отметить, что внесение компенсационного 

взноса ведет к уменьшению обязательства стороны по второй части сделки 

РЕПО. Таким образом, механизм компенсационных взносов, с одной 
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стороны, поддерживает оптимальный (с точки зрения сторон сделки РЕПО) 

баланс между обязательствами и их обеспечением, с другой стороны,  

инициирует частичное досрочное исполнение обязательств по вторым частям 

РЕПО при резких колебаниях рыночных цен. Данный подход снижает риск 

неисполнения обязательств по вторым частям РЕПО и препятствует 

нарастанию рыночных рисков.  

Итак, сделка РЕПО заключается между сторонами посредством 

согласования всех вышеуказанных существенных условий. При этом РЕПО 

считается одной из наиболее сложных с практической и юридической точки 

зрения конструкций на финансовом рынке в силу большого числа параметров 

сделки. Но это не мешает операции РЕПО иметь широкое применение на 

финансовом рынке и пользоваться большим спросом со стороны его 

участников. 

 

1.3 Классификация операций РЕПО 

 

Наиболее простую и распространенную классификацию сделок РЕПО 

можно провести на основании того, какая сторона сделки выступает 

продавцом или покупателем ценных бумаг. В данном случае выделяют 

«прямое» и «обратное» РЕПО. Сделка, при которой сторона А выступает 

первоначальным продавцом ценных бумаг, для стороны А будет прямым 

РЕПО. Также подобную сделку определяют как продажу ценных бумаг с 

обязательством обратного выкупа. При этом обратное РЕПО – операция 

РЕПО для первоначального покупателя ценных бумаг. Такую сделку иногда 

называют покупкой ценных бумаг с обязательством обратной продажи. [11, 

с. 139] 

Классифицировать операции РЕПО можно также и по другим 

параметрам. Наиболее глубокая и проработанная классификация типов 

сделок РЕПО представлена Национальной фондовой ассоциацией в 

«Практическом руководстве по РЕПО». Помимо деления на «прямое» и 
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«обратное» РЕПО в зависимости от роли, в которой выступает та или иная 

сторона сделки,  выделяют также другие критерии классификации операций 

РЕПО. Можно выделить следующие: 

- по сроку РЕПО; 

- по ставке РЕПО; 

- по критерию движение ценных бумаг по счетам контрагентов; 

- по виду получаемого обеспечения по сделке РЕПО. 

Виды сделок РЕПО, которые выделяются в зависимости от сроков 

РЕПО можно увидеть в табл. 1. 

Можно также провести классификацию сделок по типу ставки РЕПО. В 

данном случае сделки РЕПО подразделяются на: 

- РЕПО с фиксированной ставкой - сделка РЕПО, в которой ставка 

РЕПО определяется в момент заключения сделки, постоянна и ни при каких 

условиях не меняется в течение срока РЕПО. 

- РЕПО с плавающей ставкой - сделка РЕПО, в которой в момент 

заключения сделки определяется порядок расчета ставки РЕПО, привязанной 

к изменению какой-либо другой процентной величины. [17, с. 27] 

 

Таблица 1 - Классификация РЕПО по сроку сделки 

Вид сделки РЕПО Описание 

Внутридневное РЕПО Сделка РЕПО, в рамках которой первая и вторая части 
исполняются в один торговый день. 

Овернайт РЕПО Вторая часть сделки РЕПО исполняется на следующий 
рабочий день после первой. 

РЕПО с фиксированным 
сроком 

Дата исполнения второй части РЕПО заранее известна 
(оговаривается в момент заключения сделки). 

РЕПО с открытой датой 
исполнения / РЕПО «до 
востребования» 

Дата исполнения второй части РЕПО в момент 
заключения сделки не определяется, РЕПО, таким 
образом, остается «открытым». Сделка будет 
продолжаться до тех пор, пока один из контрагентов не 
направит другому требование о ее прекращении. 

«РЕПО до погашения» Датой исполнения второй части РЕПО признается дата 
фактического погашения ценной бумаги, принятой в 
обеспечение. 

«РЕПО с форвардной датой» Сделка РЕПО, отличается тем, что исполнение первой 
части сделки проводится с отсрочкой. 
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Важным критерием является фактическое движение ценных бумаг по 

счетам контрагентов в процессе сделки РЕПО. Виды подобных сделок 

представлены в табл. 2. 

 

Таблица 2 - Классификация РЕПО по критерию фактического движения 

ценных бумаг по счетам контрагентов по сделке РЕПО 

Вид сделки РЕПО Описание 

Поставочной РЕПО Исполнение обязательств по первой и второй части сделки 
РЕПО происходит посредством перевода ценных бумаг со 
счета первоначального продавца на счет первоначального 
покупателя и, соответственно, наоборот (обратные 
движения производятся для перевода денежных средств). 
Операторами счетов сторон являются сами участники 
сделки РЕПО. 

Трехстороннее РЕПО Движение ценных бумаг и денежных средств происходит 
аналогично «поставочному РЕПО». Разница заключается в 
том, что оператором счетов сторон сделки РЕПО выступает 
третья сторона - агент по управлению обеспечением, у 
которого с продавцом и покупателем по РЕПО заключено 
трехстороннее соглашение. 

РЕПО с обеспечением на 
отдельных счетах 

Сделка РЕПО, при которой ценные бумаги, участвующие в  
сделке РЕПО, не переводятся по первой части со счета 
покупателя на счет продавца по РЕПО, а учитываются в 
течение срока РЕПО на отдельном счете в кастодиане 
продавца по РЕПО. 

 

Одной из ключевых и наиболее сложных классификаций выступает 

классификация сделок РЕПО по видам получаемого обеспечения. Операции 

РЕПО можно по такому критерию разделить на: 

- РЕПО со специальным обеспечением - сделка РЕПО, в которой и в 

первой, и во второй части право собственности переходит между сторонами 

сделки на ценную бумагу одного и того же выпуска (одинаковый 

международный идентификационный номер ценных бумаг, ISIN). В 

современной российской практике данные сделки являются наиболее 

распространенными. 

- РЕПО на корзину ценных бумаг - сделка РЕПО, в которой в качестве 

обеспечения выступает ряд ценных бумаг различных выпусков (с разными 
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ISIN). Такой набор ценных бумаг именуется корзиной (корзина является 

обеспечением по одной сделке РЕПО). При этом в корзине каждой ценной 

бумаге соответствует свой начальный дисконт, а дальнейшая переоценка и 

требования о до внесении маржи применяются ко всей корзине в целом. 

- РЕПО с общим обеспечением - сделка РЕПО, в которой ценные 

бумаги, участвующие в сделке, объединены в так называемую корзину 

«общего обеспечения» (иногда ее обозначают как «обеспечение общего 

характера»), состав которой согласовывается сторонами операции РЕПО 

заблаговременно. Под такой корзиной понимаются ценные бумаги, 

объединенные по определенным требованиям первоначального покупателя 

(поставщика денежной ликвидности). Эти бумаги первоначальный 

покупатель готов принимать в качестве обеспечения. Наиболее 

распространенными примерами критерия подбора ценных бумаг в корзину 

«общего обеспечения» могут быть инвестиционный рейтинг или 

наименование эмитента ценной бумаги. Корзина представляет собой список 

ценных бумаг с указанием ISIN каждого инструмента и начального дисконта. 

Сделка РЕПО с общим обеспечением значительно облегчает технологию 

заключения сделки, так как сторонам остается договориться только о сроке, 

сумме и ставке РЕПО. Далее первоначальный продавец на свое усмотрение 

подбирает для обеспечения ценные бумаги из корзины «общего 

обеспечения», удовлетворяющие условиям первоначального покупателя. [17, 

с. 28] 

Можно выделить еще один критерий для классификации сделок РЕПО 

– вид ценной бумаги, выступающей обеспечением по операции (табл. 3). 

Можно также классифицировать сделки РЕПО в зависимости от места 

заключения сделки (биржевые и внебиржевые), валюты расчетов, 

контрагента (РЕПО с резидентом и нерезидентом) и т.д. 
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Таблица 3 - Классификация РЕПО по видам ценных бумаг, выступающих 

обеспечением по сделке 

Вид сделки РЕПО Описание 

РЕПО с облигациями Предметом сделки РЕПО является облигация. Обычно 
выделяют РЕПО с государственными облигациями и 
РЕПО с корпоративными долговыми бумагами. 

РЕПО с акциями Обеспечением по РЕПО выступает акция. 
РЕПО с депозитарными 
расписками 

Обеспечением по РЕПО выступает депозитарная расписка. 

РЕПО с инвестиционными 
паями ПИФ 

Обеспечением по РЕПО выступает инвестиционный пай 
ПИФ (предусмотрено статьей 51.3 ФЗ «О рынке ценных 
бумаг»). 

РЕПО с кредитами сделка РЕПО, предметом по которой выступают 
ипотечные кредиты. Данные сделки призваны 
рефинансировать кредиты до момента их секьюритизации. 

 

Как показывает представленная система классификации сделок РЕПО, 

практически каждый параметр операции может изменяться сторонами 

сделки, характеризуя операции РЕПО как очень гибкий и нестандартный 

инструмент. Это позволяет РЕПО выполнять целый ряд функций и быть 

востребованным инструментом как на отечественном, так и на 

международном финансовом рынке. 

 

1.4 Основные риски, присущие операциям РЕПО 

 

Операция РЕПО является довольно сложным финансовым 

инструментом и несет в себе целый комплекс рисков. При этом по своей 

форме и структуре риски операций РЕПО достаточно сложны, в том числе, 

для анализа и управления. Поэтому участники рынка РЕПО неоднозначно 

оценивают данные риски. Некоторые профессиональные участники 

отрицают их существование, а некоторые, наоборот, всячески ограничивают 

применение операций РЕПО в силу высоких рисков. Причиной такого 

разброса мнений по отношению к операциям РЕПО является разнородность 

рисков, присущая данному инструменту.  
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Риски РЕПО могут быть связаны как с экономической стороной 

инструмента, так и с операционной. Риски операционного характера, 

определяемые внешними и внутренними факторами для каждого участника 

финансового рынка, в последние годы снижаются в связи с повышением 

уровня профессиональной экспертизы, стандартизации внутренних 

процессов и регламентов участников рынка РЕПО, развития законодательной 

и методической базы, рыночной инфраструктуры. Экономические риски, 

наоборот, за последнее время существенно возросли по причине резкого 

скачка в развитии и, как следствие, усложнения РЕПО как финансового 

инструмента. [12, с. 253] 

Более подробную классификацию рисков, присущих операциям РЕПО 

можно найти в проекте Стандартов управления рисками по операциям РЕПО, 

разработанном для повышения качества управления рисками участников 

российского рынка РЕПО группой экспертов в рамках Комитета по рискам 

СРО «Национальная фондовая ассоциация». Стандарты выделяют 

следующие возникающие в связи с проведением операций РЕПО виды 

рисков: 

- кредитные;  

- рыночные или ценовые (фондовые);  

- ликвидности;  

- операционные;  

- правовые (юридические). [31, с. 74] 

 Кредитный риск - риск возникновения убытков вследствие 

неисполнения, несвоевременного или неполного исполнения контрагентом 

обязательств в соответствии с условиями договора, либо выпуска ценной 

бумаги. Кредитный риск является наиболее критичным для деятельности на 

финансовом рынке, так как связан с вероятностью текущей или будущей 

неплатежеспособности контрагента, имеющего финансовые обязательства. 

Операция РЕПО содержит следующие кредитные риски: 

- риск на контрагента по операции РЕПО; 
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- риск на эмитента ценных бумаг, выступающих обеспечением по 

сделке. 

- расчетные кредитные риски на инфраструктурные организации 

(организаторы торгов, депозитарии и т.д.). [31, с. 74] 

Кредитные риски по сделке РЕПО как по первой ее части, так и по 

второй несут обе стороны сделки. Первоначальный покупатель несет 

кредитные риски по обязательствам в денежных средствах: 

- на контрагента по сделке (риск обеспечен ценными бумагами, 

стоимость которых обычно превышает сумму обязательств); 

- на эмитента ценных бумаг (риск опосредован риском на 

первоначального продавца). 

Первоначальный продавец несет кредитные риски по обязательствам в 

ценных бумагах на контрагента по операции РЕПО (риск обеспечен 

передачей денежных средств). 

Управление кредитными рисками занимает важное место в процессе 

работы с операциями РЕПО. Можно выделить следующие основные методы 

управления кредитным риском, разрабатываемые внутри организации, 

являющейся участником рынка РЕПО: 

1. идентификация, мониторинг и анализ риска - изучение рисковой 

среды и методов оценки риска, которые позволяют не только провести 

анализ риска, но также выделить, оценить и смоделировать основные 

факторы риска; 

2. регламентирование операций РЕПО - качественное управление 

риском путем формирования определенных процедур и правил проведения, 

оформления, отражения в системе учета и отчетности и контроля операций и 

сделок РЕПО. 

3. лимитирование (ограничение, санкционирование) принимаемых 

кредитных рисков. Лимитирование обычно реализуется для ограничения как 

индивидуальных, так и групповых кредитных рисков (концентрационные 

риски на группу контрагентов).  
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Можно выделить основные типа лимитов, которые устанавливаются по 

операциям РЕПО: 

- лимит на контрагента и на группу связанных контрагентов 

(максимальный размер средств, предоставляемых или привлекаемых по всем 

операциям с данным контрагентом, заемщиком); 

- лимит на эмитента ценных бумаг (лимит на объем принимаемых в 

обеспечение ценных бумаг одного эмитента или группы связанных 

эмитентов); 

- лимит на срочность операции РЕПО (участник рынка РЕПО 

самостоятельно определяет приемлемые в плане оценки риска сроки 

операций РЕПО); 

- лимит на значение дисконта по операции РЕПО для определенной 

ценной бумаги (оценка кредитного качества эмитента ценной бумаги и 

ликвидности ее рынка, принимаемой в обеспечение, предусматривает 

установление лимита на минимальное значение дисконт по сделке РЕПО); 

- лимит на верхнее и нижнее предельные значения дисконта по 

операции РЕПО для определенной ценной бумаги (установление минимально 

возможных предельных значений дисконта). 

4. формирование резерва на покрытие потерь (в том числе и 

обеспечение адекватных источников резерва). 

5. проработка адекватного механизма переоценки обязательств по 

операции РЕПО, позволяющего поддерживать необходимое соотношение 

стоимости встречных активов при изменении рыночной стоимости ценных 

бумаг. [17, с. 127] 

 Основными видами рыночного риска по операциям РЕПО выступают 

фондовый и процентный риски.  

 Фондовый риск представляет собой риск возникновения убытков 

вследствие изменения рыночных цен на фондовые ценности (для РЕПО ими 

выступают ценные бумаги, выступающие обеспечением) под воздействием 
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факторов, имеющих отношение как к эмитенту фондовых ценностей, так и к 

общему колебанию цен на финансовые инструменты. 

 Фондовому риску подвержены в равной степени обе стороны по 

операции РЕПО. Первоначальный покупатель несет риски по купленным по 

РЕПО ценным бумагам, опосредованные кредитным риском на 

первоначально продавца (реализуются только в случае неисполнения 

обязательств по операции РЕПО). Первоначальный продавец несет фондовые 

риски по проданным по РЕПО ценным бумагам исходя из обязательства их 

обратного выкупа по фиксированной стоимости. [30, с. 27] 

 Управление фондовыми рисками производится зачастую посредством 

установления лимитов на операции, подверженные данному риску. Для 

операций РЕПО используются указанные выше лимиты на эмитента ценных 

бумаг или группу связанных эмитентов и на верхнее и нижнее предельные 

значения дисконта. Данные лимиты регулируют объем открытой позиции по 

инструменту, подверженному фондовому риску, и по его переоценке. 

 Процентный риск представляет собой вероятность возникновения 

убытков вследствие непредвиденных, неблагоприятных изменений 

процентных ставок по активам и пассивам.  

Анализ процентных рисков по операции РЕПО проводится с целью 

выявления рисковых факторов, которые могут привести к снижению 

процентной маржи. Основными методами управления процентным риском 

выступает балансировка активов и пассивов по операциям РЕПО по срокам 

пересмотра процентных ставок и срокам сделок, а также регулярный 

пересмотр действующих ставок. [30, с. 28] 

 Риск ликвидности - риск убытков вследствие неспособности участника 

рынка РЕПО обеспечить исполнение своих обязательств в полном объеме. 

Указанный риск всегда возникает у первоначального продавца по 

обязательствам в денежным средствам. Первоначальный покупатель 

подвержен риску ликвидности по обязательствам в ценных бумагах в случае 

проведения других операций с ценными бумагами, приобретенными по 
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сделке РЕПО. Основными инструментами управления риском ликвидности 

по операции РЕПО выступают гэп-анализ, анализ структуры активов и 

пассивов, обеспечение необходимого резерва ликвидности и адекватное 

стратегическое управление активами и пассивами. [31, с. 75] 

 Операционным риском называется риск потерь, вызванных 

неадекватными, неэффективными или ошибочными процессами, действиями 

персонала или внутренних систем. Операции РЕПО подвержены 

операционным рискам, как и любые другие операции на финансовом рынке. 

Но РЕПО отличается повышенным риском вследствие высокой сложности 

данной операции. Примерами специфики операций РЕПО могут быть 

следующие события, подверженные операционному риску: 

- контроль выплат купонов по облигациям и дивидендов по акциям, 

принятым в обеспечение, в интервале между первой и второй частями РЕПО; 

- контроль частичных и полных погашений основного долга; 

- отслеживание конверсий, новаций и прочих изменений вида ценных 

бумаг. 

Управление операционными рисками по сделкам РЕПО 

осуществляется с использованием стандартных методов: внутренний 

контроль, независимое принятие решений, контроль и мониторинг за 

соблюдением внутренних правил и процедур и т.д. [17, с. 129] 

Правовой риск - риск возникновения у участника рынка РЕПО потерь в 

следствие: 

- правовых ошибок и неточностей; 

- несовершенства правовой системы (отсутствие правовых норм по 

регулированию отдельных аспектов деятельности участника рынка, 

противоречивость  законодательства); 

- несоблюдения сторонами сделки требований нормативных правовых 

актов и заключаемых договоров. 

В силу высокой сложности структуры операций РЕПО, в том числе и 

юридической, правовые факторы играют важную роль в системе рисков, 
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связанных с РЕПО. Управление правовыми рисками осуществляется 

посредством анализа правовых документов  участника рынка РЕПО с целью 

поиска их несоответствия действующему законодательству России, 

общепризнанной деловой практике или собственным интересам. 

Помимо методов и инструментов управления рисками по операциям 

РЕПО, разрабатываемыми участниками рынка самостоятельно, принято 

выделять так называемые «встроенные» инструменты управления рисками 

РЕПО. К ним относят начальный дисконт по операции РЕПО, верхнее и 

нижнее предельные значения дисконта, срок РЕПО. Все эти «встроенные» 

инструменты регулируются каждым участником рынка посредством 

установления лимитов.  

Начальный дисконт, регулирующий соотношение текущей рыночной 

цены ценной бумаги и ее цены по первой части РЕПО. Дисконт, во-первых, 

существенно ограничивает фондовые риски, а, во-вторых, определяет 

кредитный риск для первоначального продавца. 

Приемлемые значения дисконта определяется участником рынка 

самостоятельно (это отражается в лимите на значение дисконта по операции 

РЕПО) и зависит от уровня оцениваемого кредитного риска на контрагента, 

уровень риска и волатильность ценной бумаги, выступающей обеспечением,  

срок РЕПО и т.д. [31, с. 76] 

Верхнее и нижнее предельные значения дисконта сокращают, с одной 

стороны, фондовый риск, а с другой, вероятность неисполнения обязательств 

по второй части РЕПО (кредитный риск). Они являются основными 

инструментами, отражающими результаты переоценки ценной бумаги. 

Верхнее предельное значение дисконта необходимо в отношении 

обязательств первоначального покупателя в случае увеличения рыночной 

стоимости ценных бумаг, а нижнее в отношении обязательств 

первоначального продавца в случае снижения рыночной стоимости ценных 

бумаг. 
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Подводя итого, следует еще раз отметить, что операция РЕПО на 

практике выступает довольно сложным финансовым инструментом. Сделка 

РЕПО несет в себе целый комплекс рисков, однако, состав рисков при 

сделках РЕПО идентичен рискам по другим финансовым инструментам. 

Основными из них являются кредитные, фондовые, риски ликвидности, 

операционные, правовые. В практике принято выделять как методы 

управления рисками, разрабатываемые каждым участником рынка РЕПО 

самостоятельно, так и «встроенные» инструменты управления рисками 

РЕПО. Операции РЕПО являются крайне сложными и зачастую подвержены 

высокому уровню риска, но использование инструментов управления 

рисками по РЕПО позволяет существенно их снизить. 
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2 Особенности рынка биржевого и внебиржевого РЕПО России 

 

2.1 Основные участники рынка РЕПО 

 

Рынок РЕПО в России является важной и неотъемлемой частью 

денежного рынка наряду с рынком валютных свопов и рынком 

межбанковского кредитования. Через него поддерживается текущая 

ликвидность банковского сектора и рублевые процентные ставки, 

удовлетворяется транзакционный спрос на деньги. Рынок РЕПО выступает 

частью механизма перераспределения денежной ликвидности в финансовой 

системе России. 

Одной из ключевых характеристик любого финансового рынка 

являются его участники. Основных участников рынка РЕПО России можно 

разделить на три группы: 

- Торговые участники рынка РЕПО; 

- Банк России; 

- Инфраструктурные участники. 

Группа «Торговые участники рынка РЕПО» является самой 

многочисленной в силу того, что объединяет в себе отечественные и 

иностранные банки, брокерско-дилерские компании, управляющие 

компании, пенсионные фонды, страховые компании, нефинансовые 

организации и физических лиц. Перечисленных участников рынка РЕПО 

объединяют схожие основные цели и задачи, которыми они руководствуются 

при использовании операций РЕПО: 

- привлечение и размещение денежных средств; 

- заимствование определенных ценных бумаг; 

- рефинансирование длинных позиций по ценным бумагам. 

Также данная группа участников, а особенно брокерско-дилерские и 

управляющие компаниями и банки,  использует операции РЕПО в качестве 
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инструмента управления собственной ликвидностью. Указанные участники 

достаточно часто опираются именно на сделки РЕПО в качестве такого 

инструмента. Кроме того, операции РЕПО очень часто используются 

группой «Торговые участники рынка РЕПО» для получения эффекта 

«финансового рычага». Можно рефинансировать приобретенные ранее 

ценные бумаги и вкладывать полученную ликвидность в другие ценные 

бумаги, что существенно повышает доходность от операций с ценными 

бумагами.  

В общем, первая группа характеризуется тем, что на постоянной основе 

использует или могла бы использовать операции РЕПО в своей основной 

деятельности, таким образом, объединяя всю совокупность участников, 

создающих своими активными действиями спрос и предложение на рынка 

РЕПО. 

Центральный Банк Российской Федерации, который выделен в 

отдельную группу, активно использует операции РЕПО, заключаемые с 

представителями банковского сектора, для управления уровнем ликвидности 

банковской системы. Сделки РЕПО позволяют регулятору оказывать 

мгновенное воздействие на состояние банковской системы, на стоимость и 

объем денежных средств с целью контроля экономического роста, инфляции 

и общего уровня процентных ставок. В последние годы ЦБ РФ, наряду с 

другими центральными банками развитых и развивающихся стран, стал 

целенаправленно уделять операциям РЕПО повышенное внимание. Кроме 

того, доля сделок РЕПО существенно возросла в относительно других 

инструментов денежно-кредитной политики. 

Последняя группа объединяет в себе все организации, непосредственно 

создающие инфраструктуру, необходимую для существования рынка РЕПО. 

Фактически основными участниками данной группы выступают 

профессиональные участники рынка ценных бумаг (депозитарии, 

регистраторы, клиринговые компании и организаторы торговли), а также 

саморегулируемые организации. 
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Ключевым членом группы «Инфраструктурные участники» является 

группа компаний «Московская Биржа». Она включает в себя закрытое 

акционерное общество «Фондовая Биржа ММВБ», закрытое акционерное 

общество акционерный коммерческий банк «Национальный Клиринговый 

Центр», небанковскую кредитную организацию закрытое акционерное 

общество «Национальный расчетный депозитарий». Перечисленные 

организации создают и поддерживают в России инфраструктуру биржевого 

рынка РЕПО, предоставляя участникам группы «Торговые участники рынка 

РЕПО» непосредственно проводить операции РЕПО на организованной 

площадке.  

Конечной целью всех групп участников рынка РЕПО является 

обеспечение его стабильности и непрерывного развития. В последние годы 

совместными усилиями перечисленных сторон обеспечено заметное 

расширение отечественного рынка РЕПО и преодоление регулятивных 

барьеров для его дальнейшей работы. Можно отметить, что наладившееся 

устойчивое взаимодействие между основными участниками напрямую 

способствует совершенствованию рынка РЕПО в России и повышению его 

роли для экономики страны. 

 

2.2 Операции РЕПО в деятельности Банка России 

 

Одним из основных участников рынка РЕПО является обладающий, 

безусловно, особым статусом Центральный Банк Российской Федерации. ЦБ 

РФ в качестве одной из основных задач имеет необходимость обеспечивать 

эффективное функционирование экономики России посредством разработки 

четко определенных ориентиров по управлению денежно-кредитной 

системой. Такие ориентиры отражаются в денежно-кредитной политике, 

проводимой данным институтом. Для реализации стратегических целей 

денежно-кредитной политики в части регулирования объема денежной массы 

и уровня процентных ставок в экономике используются, в том числе, 
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операции на открытом рынке. Прочное место в списке подобных 

инструментов Банка России заняли за последние годы именно операции 

РЕПО. [8, с. 96] 

На сегодняшний день РЕПО обозначается Банком России в качестве 

ключевого инструмента регулирования ликвидности банковского сектора, 

который используется, в первую очередь, с целью рефинансирования 

кредитных организаций. Наиболее широкое распространение в деятельности 

Центрального Банка операции РЕПО приобрели несколько лет назад, 

завершив, таким образом, длительный период своего становления и развития 

в качестве механизма реализации денежно-кредитной политики. 

В силу особого статуса Банка России и высокой важности проводимых 

им операций для отечественного денежного рынка анализ ситуации на рынке 

РЕПО необходимо начать именно с исследования деятельности регулятора.  

Путь, пройденный РЕПО в качестве одного из инструментов ЦБ РФ, 

включает в себя несколько периодов, различающихся темпами эволюции 

данного инструмента, оборотами торгов и интенсивностью использования 

Банком России операций РЕПО на открытом рынке. На основании 

проведенного исследования нами была разработана следующая 

классификация, позволяющая условно разделить использование операций 

РЕПО Центральным Банком на четыре этапа: 

1. Первый этап (1996 - 1998 гг.). Начальный этап, связанный с 

заключением одних из первых сделок РЕПО между Банком России и 

кредитными организациями. Период «зарождения» операций прямого РЕПО, 

проводимых Центральным Банком. 

2. Второй этап (1998 - 2002 гг.). Обусловлен изменением направления 

денежно-кредитной политики Центрального Банка, что привело к 

замедлению темпов развития операций РЕПО и к переориентации данных 

сделок под реалии денежного рынка того периода. 

3. Третий этап (2003 - 2007 гг.). Возобновление политики регулятора по 

рефинансированию банковского сектора. Указанный период характеризуется 
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многократным ростом числа операций прямого РЕПО с Центральным Банком 

и применением РЕПО в качестве основного рыночного инструмента по 

предоставлению ликвидности кредитным организациям. Постепенное 

совершенствование операций РЕПО, расширение круга участников и 

принимаемого обеспечения. 

4. Четвертый этап (2008 г. - настоящее время). Продолжение 

стремительного развития РЕПО с Центральным Банком и усиление роли 

данных операций для реализации целей денежно-кредитной политики 

регулятора. 

Необходимо более подробно рассмотреть указанные этапы развития 

операций РЕПО в качестве инструмента денежно-кредитной политики Банка 

России и выделить основные черты, присущие каждому периоду. 

Первый этап развития операций РЕПО с Центральным Банком начался 

в конце октября 1996 г. На тот момент основным инструментом регулятора 

на открытом рынке являлись операции купли-продажи ГКО-ОФЗ. ЦБ РФ 

покупал государственные ценные бумаги в моменты, когда банковскому 

сектору не хватало «горячих денег». Введение операций РЕПО было крайне 

важно и было продиктовано необходимостью сохранения рыночных 

принципов рефинансирования банков и расширения списка инструментов 

проведения денежно-кредитной политики Банка России. [51, с. 48] 

Сделки РЕПО было решено проводить сроком на 2 дня и только с 

первичными дилерами рынка ГКО-ОФЗ. Первый год существования 

подобной практики не ознаменовался большим количеством сделок РЕПО с 

Центральным Банком. Но интерес банковского сектора к операциям РЕПО 

постепенно возрастал. Наряду с ломбардными кредитами РЕПО уже к 1998 г. 

становится важным инструментом рефинансирования. Если анализировать 

первую половину 1998 г., когда объем привлекаемых у Центрального Банка 

денежных средств через операции РЕПО существенно вырос, стоит отметить, 

что по обороту РЕПО с регулятором ничем не уступал ломбардным 

кредитам. На рис. 3 представлена информация по объемам указанных 
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операций. [52, с. 173] За первые 8 месяцев 1998 г. через механизм 

ломбардного кредитования банками было привлечено 61,72 млрд. рублей, 

тогда как по РЕПО объем заимствования составил 66,23 млрд. рублей [95]. В 

мае 1998 г. был зафиксирован скачок в объеме операций РЕПО, что было 

связано с введением однодневного РЕПО с ГКО-ОФЗ. Однако уже в августе 

1998 г. месячный объем сделок РЕПО с Банком России упал в 4 раза до 3 

млрд. рублей, что было вызвано кризисной ситуацией в российской 

экономике. Банк России до конца 1998 г. операций по данному инструменту 

не проводил. 

На первом этапе своего развития в качестве инструмента денежно-

кредитного регулирования операции РЕПО показали себя как надежный 

инструмент поддержания краткосрочной ликвидности банковской системы. 

Также возможность применения данного инструмента рефинансирования 

поддерживала спрос кредитных организаций на государственные ценные 

бумаги, что приводило к росту числа участников рынка ГКО-ОФЗ, а, значит, 

и к росту числа участников операций РЕПО с ЦБ РФ. Кроме того, в 1998 г. 

Банк России успешно начал проведение операций однодневного РЕПО, 

которые займут место основного инструмента рыночного рефинансирования 

банков вплоть до 2014 г. [52, с. 135] 

Следующий этап становления операций РЕПО как инструмента 

реализации денежно-кредитной политики ЦБ РФ можно охарактеризовать 

наличием значительных объемов свободных рублевых ресурсов в банковской 

системе России, отсутствием у банков постоянной потребности в 

привлечении краткосрочных кредитных ресурсов и общим снижением спроса 

на инструменты рефинансирования. Таким образом, денежно-кредитная 

политика Центрального Банка была направлена на абсорбирование 

избыточной ликвидности. 

 



 40

 

Рисунок 3 - Обороты операций рефинансирования Банка России  

в 1998 г., млрд. руб. 

 

Основным инструментом политики абсорбирования ликвидности 

являлись депозитные аукционы, проводимые регулятором. Но в 2001 г. 

Центральный Банк разработал специальную схему, позволявшую 

посредством РЕПО снижать количество денег в банковском секторе. Так 

было начато проведение операций модифицированного РЕПО. Фактически 

Банк России на данном этапе начал проведение операций обратного РЕПО, 

привлекая у банков денежные средства под обеспечение государственных 

ценных бумаг из собственного портфеля. Данный инструмент нашел 

широкое применение в деятельности ЦБ РФ, который использовал 

модифицированное РЕПО вплоть до 2004 г. [53, с. 17] 

Также во второй половине 2002 г. ЦБ РФ одновременно с 

модифицированным РЕПО возобновил проведение операций прямого РЕПО 

для сглаживания внутримесячных колебаний уровня ликвидности и 
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краткосрочных процентных ставок. Однако в 2002 г. объем операций 

прямого РЕПО был невысок и составил всего 26,1 млрд. рублей. [54, с. 102] 

Важной чертой второго этапа эволюции операций РЕПО с Банком 

России является эффективная переориентация данных сделок для реализации 

денежно-кредитной политики, направленной на изъятие свободной 

ликвидности из банковского сектора. Изменение условий функционирования 

денежного рынка не изменило приверженности Центрального Банка к 

использованию сделок РЕПО, а, наоборот, расширило практику их 

применения. Операции РЕПО в данном случае стали эффективной 

альтернативой депозитным аукционам Банка России.  

Третий этап становления РЕПО в качестве ключевого инструмента ЦБ 

РФ характеризуется постепенным возвращением регулятора к проведению 

прямого РЕПО и предоставлению ликвидности коммерческим банкам. В 

период с 2003 по 2007 гг. наблюдается сильный скачок оборотов по прямому 

РЕПО с Банком России, что было вызвано, в том числе, и значительным 

совершенствованием данного инструмента. 

Начиная с 2003 г., объем операций прямого РЕПО с Банком России рос 

очень высокими темпами. С 2003 по 2004 гг. оборот РЕПО увеличился на 

54% [54, с. 66], с 2004 по 2005 гг. на 193% [57, с. 65], к 2006 г. ежегодный 

рост составил 46%, а с 2006 по 2007 гг. был зафиксирован скачок сразу на 

255% [59, с. 67]. Динамику приращения оборотов сделок на рынке РЕПО с 

Центральным Банком можно увидеть на рис. 4. 

Примечательно, что из всех инструментов реализации денежно-

кредитной политики, направленных на рефинансирование банков (кредиты 

«овернайт», внутридневные кредиты, операции прямого РЕПО, ломбардные 

кредиты и сделки «валютный своп») за указанный период только обороты 

прямого РЕПО и внутридневных кредитов выросли столь значительно. 

Соотношение некоторых инструментов ЦБ РФ можно увидеть в табл. 1 и на 

рис. 5. 
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Рисунок 4 - Оборот прямого РЕПО с ЦБ РФ в 2003 - 2007 гг., млрд. руб. 

 

Таблица 4 - Обороты по основным операциям рефинансирования Банка 

России в 2003-2007 гг., млрд. руб. 

 2004 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г. 

Прямое РЕПО 510,38 1 496,71 2 179,04 7 739,34 

Внутридневные кредиты 3 050 6 000 11 300 13 500 

Кредиты "овернайт" 30,30 30,80 47,00 133,30 

Ломбардные кредиты 4,54 1,11 6,12 24,15 

 

Важно, что на третьем этапе спрос со стороны банков на ломбардные 

кредиты, которые в период «зарождения» операций РЕПО с Банком России 

выступали ключевым механизмом рефинансирования государственных 

ценных бумаг, существенно снизился в пользу операций прямого РЕПО. 
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Рисунок 5 - Обороты по основным операциям рефинансирования Банка 

России в 2003-2007 гг., млрд. руб. 

 

Можно выделить целый ряд нововведений, коснувшихся операций 

прямого РЕПО и обусловивших на третьем этапе существенное увеличение 

популярности данного инструмента среди участников банковского сектора.  

Во-первых, введенное в 1998 г. однодневное РЕПО продолжало быть 

крайне удобным для банков для осуществления контроля над собственной 

краткосрочной ликвидностью. Спрос участников рынка был сосредоточен 

именно в сегменте краткосрочных заимствований. Более того, в 2003 г. Банк 

России начал проведение аукционов прямого РЕПО на срок 1 неделя и 3 

месяца. Также в ноябре 2007 г. ЦБ РФ принял решение проводить операции 

прямого РЕПО по фиксированной процентной ставке на срок 1 день и 1 

неделя, доступные банкам в дополнение к основным операциям РЕПО на 

аукционной основе. [59, с. 66] 
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Во-вторых, ценные бумаги, принимаемые в качестве обеспечения по 

операциям прямого РЕПО, были распределены между участниками рынка 

неравномерно. Для решения данной проблемы Центральный Банк в период с 

2004 по 2006 гг. три раза расширял перечень активов, которые он принимал в 

обеспечение по кредитам и прямому РЕПО. В частности в так называемый 

Ломбардный список помимо государственных ценных бумаг были включены 

облигации внешнего облигационного займа Российской Федерации, 

облигации субъектов Российской Федерации (например, облигации Москвы 

и Московской области, Ямало-Ненецкого автономного округа), облигации 

ипотечных агентств, Европейского банка реконструкции и развития, 

корпоративных эмитентов. [58, с. 70] 

Расширение Ломбардного списка значительно облегчало доступ 

кредитным организациям к механизму рефинансирования посредством 

операций РЕПО. Также в результате данных решений Центрального Банка к 

концу 2007 г. существенно изменилась структура принимаемого им 

обеспечения по сделкам РЕПО (информация представлена в табл. 5 и на рис. 

6). Можно выделить рост числа корпоративных облигаций на 25,4% и 

облигаций субъектов РФ на 6,5%, которые регулятор стал принимать в 

качестве обеспечения по РЕПО. 

 

Таблица 5 - Структура обеспечения операций прямого РЕПО Банка России на 

01.02.2007 г. и на 01.01.2008 г. 

  
01.02.2007 01.01.2008 

Облигации РФ 89,70% 65,80% 

Ипотечные облигации 0,30% 0,30% 

Корпоративные облигации 6,60% 26,00% 

Облигации субъектов РФ 1,40% 7,90% 

Облигации Банка России 2,00% 0,02% 
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Рисунок 6 - Структура обеспечения операций прямого РЕПО Банка 

России на 01.01.2008 г. 

 

В-третьих, в условиях ухудшения ситуации на денежном рынке во 

второй половине 2007 г. с целью упрощения доступа представителей 

банковского сектора к механизму рефинансирования Банк России снизил 

дисконты к стоимости ценных бумаг, принимаемых в обеспечение по РЕПО, 

и увеличил лимит по операциям прямого РЕПО. [59, с. 66] 

Третий этап развития операций РЕПО с Центральным Банком можно 

обозначить как период, в который масштабы применения данного 

инструмента существенно расширились. Это было вызвано, во многом, 

потребностями банковского сектора в денежных средствах и эффективных 

механизмах рефинансирования, но и правильными и необходимыми 

действиями регулятора, стремившегося всячески увеличить использование 

операций РЕПО со стороны участников банковского сектора. 
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 Четвертый этап развития прямого РЕПО с Центральным Банком, 

который длится и сейчас, можно связать с мировым финансовым кризисом 

2008 - 2009 гг. и, как следствие, еще более стремительным развитием 

инструментов рефинансирования Банка России, в том числе и РЕПО. 

В первую очередь необходимо отметить, что важность операций РЕПО 

с Банком России для банковского сектора с 2008 г. значительно возросла. 

Предоставление же ликвидности посредством операций РЕПО регулятором 

банковскому сектору по-прежнему осуществлялось преимущественно в 

форме операций на аукционной основе сроком на 1 и 7 дней. Об усилении 

роли операций РЕПО говорит и повышение объемов данных операций с 

Банком России.  

Четвертый этап можно охарактеризовать резким изменением условий 

функционирования российской экономики и обусловленной этим сменой 

приоритетов проводимой денежно-кредитной политики. Это и определило 

динамику денежного предложения со стороны Центрального Банка. Оборот 

РЕПО с ЦБ РФ в 2008 г. по сравнению с 2007 г. увеличился в 2,7 раза и 

составил почти 21 трлн. рублей. [60, с. 71]  А в 2013 г. объем сделок РЕПО с 

регулятором был равен уже примерно 145,5 трлн. рублей (рост к 2007 г. 

более 18 раз). Основные обороты по сделкам РЕПО с ЦБ РФ отмечены на 

рис. 7 и рис. 8. При этом значительный рост оборотов был отмечен в конце 

2008 - начале 2009 гг., что связано с мировым финансовым кризисом, 

охватившем, в том числе, и экономику России. Последовавшее снижение 

активности в сегменте операций РЕПО с Банком России в 2010 г. связано с 

тем, что рыночные процентные ставки по сделкам РЕПО на междилерском 

рынке были ниже. Возросшие объемы сделок были отмечены в 2012 и 2013 

гг. Причиной этого может быть как сближение рыночных процентных ставок 

со ставками РЕПО по операциям с Центральным Банком, так и увеличение 

вложений кредитных организаций в ценные бумаги (рис.9). [94] 
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Рисунок 7 - Квартальный оборот по прямому РЕПО с ЦБ РФ, млрд. 

руб. 

 

 

Рисунок 8 - Годовой оборот по сделкам прямого РЕПО с ЦБ РФ. 

в 2008 - 2014 гг., млрд. руб. 
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Рисунок 9 - Объем сделок РЕПО с Банком России и вложения 

кредитных организаций в ценные бумаги, млрд. руб. 

 

Если сравнивать операции РЕПО с другими инструментами реализации 

денежно-кредитной политики Банка России, то можно отметить, что РЕПО 

по-прежнему остается ключевым механизмом, используемым регулятором на 

денежном рынке. На основании данных в табл. 6, в которой приведены 

объемы сделок прямого РЕПО и ломбардного кредитования с Центральным 

Банком с 2008 г., можно сделать вывод, что на четвертом этапе подавляющее 

большинство ценных бумаг на балансе у коммерческих банков выступает 

обеспечением именно по сделкам РЕПО. Динамика применения РЕПО и 

ломбардного кредитования за указанный период схожа, что связано, в 

первую очередь, с состоянием денежного рынка. 

На четвертом этапе совершенствования операций РЕПО с 

Центральным Банком имели место также существенное расширение 

Ломбардного списка и нововведения, касающиеся технологии проведения 

сделок РЕПО.  
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Таблица 6 - Обороты по основным операциям рефинансирования Банка 

России в 2008-2013 гг., млрд. руб. 

 2008 г. 2009 г. 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 

Прямое РЕПО, 
млрд. руб. 

 
20 956 

 
24 986 

 
1 983 

 
22 025 

 
88 035 

 
145 555 

Ломбардные 
кредиты, млрд. 
руб. 

 
212,67 

 
308,85 

 
74,45 

 
112,74 

 
211,23 

 
1 904 

 

В феврале 2008 г. стартовали операции прямого внебиржевого РЕПО с 

регулятором, обеспечением по которым выступали облигации, выпущенные 

юридическими лицами-нерезидентами под гарантии российских корпораций 

(корпоративные еврооблигации), включенные в Ломбардный список. Объем 

сделок прямого внебиржевого РЕПО за первый год существования подобной 

практики составил 1,1 трлн. рублей. [60, с. 72] 

С 26 февраля 2009 г. Банк России приступил к проведению операций 

прямого РЕПО на Фондовой бирже ММВБ. [61, с. 70] Это потребовало 

сильного расширения Ломбардного списка и включения в него акций 

российских эмитентов. Также в 2009 г. имело место расширение 

Ломбардного списка за счет включения в него акций и облигаций ряда 

эмитентов, входящих в Перечень системообразующих организаций и 

имевших выпуски ценных бумаг, которые были включены как минимум в 

котировальный список одной фондовой биржи, осуществляющей 

деятельность в Российской Федерации. При этом ценные бумаги дочерних 

структур системообразующих организаций также были включены в 

Ломбардный список. Однако еще долгое время больше половины 

обеспечения по РЕПО с регулятором приходилось на государственные 

облигации и ценные бумаги компаний с участием государства в капитале. 

[61, с. 72] 

Расширение Ломбардного списка Банка России привело и к 

изменениям в структуре обеспечения по сделкам прямого РЕПО. В табл. 7 
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представлены соотношения видов обеспечения по операциям РЕПО с 

Центральным Банком.  

 

Таблица 7 - Структура обеспечения операций прямого РЕПО Банка России на 

начало 2010 - 2013 гг. 

  
01.01.2010 01.01.2011 01.01.2012 01.01.2013 

Облигации РФ 33,40% 48,50% 62,40% 68,70% 

Ипотечные облигации 6,40% 3,40% 0,30% 0,40% 

Корпоративные ценные 
бумаги 

54,90% 35,30% 31,60% 21,20% 

Облигации субъектов РФ 1,40% 3,70% 5,20% 9,40% 

Облигации Банка России 1,00% 6,70% 0%% 0% 

Ценные бумаги 
нерезидентов 

2,90% 2,40% 0,50% 0,30% 

 

Необходимо отметить, что существенную долю с 2010 г. занимают 

корпоративные ценные бумаги и облигации субъектов Российской 

Федерации. При этом рост доли облигаций субъектов РФ, как и 

государственных облигаций России, можно объяснить тем, что регулятор 

данное обеспечение принимает с нулевым или очень невысоким дисконтом 

(ниже, чем на рынке междилерского РЕПО). А так как в 2012 - 2013 гг. 

процентные ставки по сделкам рыночного междилерского РЕПО были 

примерно равны или превышали ставки по РЕПО с Банком России, 

участники рынка принимали решение в пользу работы с ЦБ РФ [84]. 

Современное состояние рынка РЕПО с Центральным Банком 

характеризуется еще большим использованием данного инструмента 

кредитными организациями для целей рефинансирования. Это 

подтверждается тем фактом, что 63 % от всего объема привлечения 

денежных средств банковским сектором у регулятора осуществляется 

посредством операций прямого РЕПО (подробная информация представлена 
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в табл. 8). Также около 60% всех ценных бумаг в собственности у банков 

находятся заблокированными по сделкам прямого РЕПО в Банке России. 

 

Таблица 8 - Задолженность кредитных организаций перед Банком России на 

01.02.2014 г. 

 Задолженность на 01.02.2014, 
млн. рублей 

Задолженность на 
01.02.2014, % 

Ломбардные кредиты 3 077 0,07% 

Кредиты «овернайт» 584,93 0,01% 

Внутридневные кредиты 207 920 4,77% 

Кредиты под нерыночные 
активы 

1 380 402,37 31,67% 

Прямое РЕПО 2 756 093,7 63,22% 

Сделки «валютный своп» 11 234,4 0,26% 

 

Техническое совершенствование и развитие ключевого инструмента 

Центрального Банка по покрытию дефицита ликвидности в банковском 

секторе на современном этапе продолжается. Подтверждением этому может 

служить введение в апреле 2013 г. внебиржевого РЕПО с Банком России с 

корзиной ценных бумаг из Ломбардного списка [70, с. 9]. Целями данного 

нововведения являются расширение кредитным организациям возможностей 

по управлению обеспечением, используемым для проведения операций 

рефинансирования, и упрощение доступа коммерческим банкам к операциям 

РЕПО с ЦБ РФ без необходимости прохождения регистрации на фондовой 

бирже. Суть операции РЕПО с корзиной ценных бумаг заключается в том, 

что кредитная организация имеет возможность подавать заявки на 

заключение сделок РЕПО без указания конкретных выпусков ценных бумаг 

(подбор, расчет стоимости обеспечения и маржирование сделок РЕПО 

выполняет ЗАО НКО «Национальный расчетный депозитарий»), а также без 

расторжения сделки осуществлять замену ценных бумаг, являющихся 
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обеспечением по РЕПО. РЕПО с ЦБ РФ с корзиной ценных бумаг проводятся 

на аукционной основе в соответствии с общими условиями, установленными 

Банком России для всех операций РЕПО. [89] 

Еще одним нововведением, касающимся реализации денежно-

кредитной политики посредством рыночных инструментов Банка России, 

стало прекращение с 1 февраля 2014 г. проведения на ежедневной основе 

аукционов РЕПО на срок 1 день. С момента введения однодневного РЕПО в 

1998 г. данный инструмент являлся наиболее востребованным со стороны 

банков, так как позволял максимально гибко управлять потоками 

ликвидности внутри организации. Но с 1 февраля 2014 г. основным 

инструментом рефинансирования банковского сектора стали операции РЕПО 

Банка России на аукционной основе на срок 1 неделя, что призвано 

обеспечить более активное перераспределение средств на межбанковском 

рынке и повысить эффективность управления ликвидностью кредитными 

организациями. [74, с. 27] 

Также Центральный Банк в случае необходимости компенсации 

значительных изменений уровня ликвидности банков оставил за собой 

возможность проведения так называемых операций «тонкой настройки». 

Операции «тонкой настройки» - это операции РЕПО сроком от 1 до 6 дней. 

Таким образом, регулятор будет опираться на операции РЕПО сроком 1 

неделя, а в случае изменения уровня спроса и предложения ликвидности в 

банковском секторе дополнительно рефинансировать кредитные организации 

с помощью инструментов «тонкой настройки». Это подтверждается и 

динамикой сделок прямого РЕПО с Банком России за 2 месяца с 01.02.2014 . 

по 01.04.2014 г., когда через аукционы РЕПО сроком 1 неделя банки 

привлекли у регулятора 21,7 трлн. рублей, а через инструменты «тонкой 

настройки» только 2,6 трлн. рублей. За указанный срок было проведено 9 

недельных аукционов РЕПО и 11 аукционов РЕПО сроком 1 день 

(инструмент «тонкой настройки»). [86] 
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Кроме того, за последние десять лет регулятор, как уже указывалось 

выше, существенно расширил список ценных бумаг принимаемых в 

обеспечение по операциям РЕПО и ломбардным кредитам. Число таких 

ценных бумаг увеличилось с 2005 г. более чем в 13 раз. А с учетом того, что 

оборот по операциям прямого РЕПО с Банком России существенно выше, 

нежели оборот по ломбардным кредитам, можно с уверенностью утверждать, 

что такое значительное расширение инструментов, принимаемых в 

обеспечение регулятором, стимулирует коммерческие банки использовать 

именно механизм РЕПО для привлечения денежных средств у ЦБ РФ. [86] 

На рис. 10 можно увидеть, что наиболее активно Центральный Банк 

дополнял Ломбардный список корпоративными ценными бумагами (акциями 

и облигациями). Если в 2005 г. Ломбардный список включал в себя 3 

выпуска корпоративных ценных бумаг, то уже в 2008 - 2009 гг. 

соответственно 108 и 151 выпуск. На начало 2014 г. Банк России готов 

рефинансировать 635 выпусков корпоративных ценных бумаг. Таким 

образом, список корпоративных ценных бумаг вырос с 2005 по 2014 годы в 

211 раз. Ломбардными сейчас являются также 49 выпусков государственных 

облигаций (с 2005 г. рост на 36%), 58 выпусков субфедеральных облигаций 

(в 2005 г. Центральный Банк их в обеспечение не принимал) и 17 выпусков 

муниципальных ценных бумаг (рост с 2005 г. на 21%). [86] 

Безусловно, подобные действия Центрального Банка существенно 

поддерживают банковскую и, в целом, финансовую систему государства, 

увеличивают спрос на ценные бумаги, но и несут определенные риски. Дело 

в том, что с все большим увеличением количества ломбардных бумаг падает 

и качество эмитентов, выпустивших данные бумаги. Можно сказать, что 

Центральный Банк, принимая данные бумаги в качестве обеспечения, 

подвержен заметно возросшим за последние годы кредитным и рыночным 

рискам, хотя и защищен более высокими относительно междилерского РЕПО 

дисконтами по принимаемым бумагам. 
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Рисунок 10 - Ценные бумаги, принимаемые Центральным Банком в 

качестве обеспечения по операциям РЕПО на организованных торгах  

(количество выпусков ценных бумаг на начало каждого года) 

 

Также в последнее время существенно упрощена процедура включения 

облигации или акции в Ломбардный список. Раз в месяц регулятор 

анализирует новые выпуски ценных бумаг и рассматривает вопрос об их 

включении в Ломбардный список. 

Подводя итоги анализа положения Центрального Банка России на 

рынке РЕПО необходимо отметить, что на современном этапе развития 

финансового рынка деятельность ЦБ РФ является результатом длительной и 

постепенной эволюции инструмента РЕПО в качестве механизма реализации 

целей денежно-кредитной политики регулятора. С момента внедрения 

Банком России операций РЕПО в свою практику в 1996 г. данный 

инструмент по важности и эффективности воздействия на банковский сектор 
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смог превзойти все остальные используемые на открытом рынке ЦБ РФ 

средства.  

Таким образом, выделим ключевые положения, определяющие 

деятельность Центрального Банка на рынке РЕПО: 

- операции РЕПО, проводимые регулятором - это гибкий механизм 

предоставления денежной ликвидности банковскому сектору, отличающийся 

различной срочностью применимых операций. Банк России имеет опыт 

проведения РЕПО со сроком 1 день, 1 неделя, 1, 3, 6 месяцев и 1 год; 

- Банк России проводит активную политику по развитию 

инфраструктуры РЕПО для предоставления максимально широкому спектру 

кредитных организаций возможности рефинансирования своих вложений в 

ценные бумаги. Сейчас регулятор проводит операции как на биржевом (ЗАО 

«ФБ ММВБ»), так и на внебиржевом рынках (РЕПО с корзиной ценных 

бумаг); 

- Центральный Банк непрерывно следит за уровнем денежной 

ликвидности банковского сектора, регулируя денежное предложение в 

первую очередь посредством пересмотра лимита по операциям прямого 

РЕПО; 

- Центральный Банк регулярно пересматривает список принимаемых в 

обеспечение по операциям РЕПО ценных бумаг. Данные действия не только 

позволяют расширить или сузить возможность рефинансирования 

коммерческих банков, но и помогают ЦБ РФ сразу же реагировать на 

события, имеющие место на рынке ценных бумаг. 

В настоящее время Банк России  за счет значительного увеличения в 

своего присутствия на рынке РЕПО активно предоставляет денежные 

средства коммерческим банкам, преследуя, таким образом, цели обеспечения 

роста уровня денежной массы и упрощения доступа к ней различных 

субъектов экономики страны. 
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2.3 Состояние рынка междилерского РЕПО в России 

 

Совокупность участников финансового рынка, использующих 

операции РЕПО в своей основной деятельности могут быть объединены в 

понятие «рынок междилерского РЕПО». Рынок междилерского РЕПО 

функционирует как на биржевом, так и на внебиржевом уровне. 

Современный отечественный рынок междилерского РЕПО развивается 

и совершенствуется не менее быстрыми темпами, нежели рынок прямого 

РЕПО с Банком России. Эволюционирует структура, возрастают объемы 

торгов и масштабы рынка, развивается нормативная и методологическая 

база, описывающая проведение сделок РЕПО. Поэтому можно сказать, что 

исследование и анализ рынка междилерского РЕПО России, обладающего 

глубиной и своей уникальной спецификой, крайне необходимо для 

построения полной картины использования операций РЕПО в современной 

финансовой системе Российской Федерации. 

Задача по всестороннему анализу рынка междилерского РЕПО 

является сложной по причине отсутствия адекватной и полной информации о 

проводимых операциях. В отличие от Центрального Банка основные 

участники рынка РЕПО (банки и финансовые компании) имеют право не 

публиковать сведения о проводимых ими сделках. Безусловно, статистика по 

большой части сделок, которые проводятся на биржевом рынке, 

отличающемся прозрачностью, есть. О внебиржевом же сегменте подобного 

сказать нельзя.  

В целях анализа и оценки состояния рынка междилерского РЕПО нами 

были использованы следующие источники информации:  

- статистика по рынкам группы компаний «Московская Биржа»; 

- регулярные аналитические отчеты Центрального Банка России о 

состоянии денежного рынка и рынка междилерского РЕПО; 

- аналитические доклады «Исследования российского рынка РЕПО», 

подготовленные СРО «Национальная фондовая ассоциация». 
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 В частности материалы, подготовленные СРО НФА, представляют 

собой результаты анкетирования участников организации по различным 

характеристикам проводимых ими операций РЕПО. Несмотря на то, что 

исследования СРО НФА не объединяют в себе информацию по каждому 

члену рынка РЕПО России, представленные данные можно считать 

репрезентативными, так как выборку составляют участники, суммарный 

объем операций которых составляет более 80 % междилерского рынка РЕПО. 

Также соблюдается принцип репрезентативности исследования по причине 

того, что оно объединяет в себе статистические данные как кредитных 

организаций, так и финансовых компаний, входящих в список крупнейших. 

Таким образом, можно с уверенностью сказать, что анализируемые 

«Исследования российского рынка РЕПО», публикуемые СРО НФА, 

позволяют получить объективные данные о текущем состоянии рынка РЕПО 

России. 

 Специфика доступных статистических данных не позволяет провести 

глубокое исследование рынка междилерского РЕПО с самого начала его 

«зарождения» в 2003 – 2004 гг. Адекватная для проведения глубокого 

анализа и используемая в нашем исследовании информация покрывает 

временной отрезок с 2009 по 2014 год. В качестве основных критериев 

анализа, позволяющих однозначно определить состояние рынка РЕПО и 

выявить присущие ему тенденции, выбраны следующие: 

- объем операций РЕПО в разрезе биржевого и внебиржевого рынка; 

- вид обеспечения по сделке; 

- срочность; 

- вид деятельности участника рынка, совершающего сделку РЕПО; 

- тип контрагента по сделке РЕПО; 

- уровень «финансового рычага» участников рынка РЕПО. 

С учетом того, что операции РЕПО проводятся как на биржевом, так и 

на внебиржевом рынке, необходимо вначале детально проанализировать 

существующую инфраструктуру и основные особенности организованных и 
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неорганизованных торгов на рынке РЕПО. Тем более, что в последние 

несколько лет деятельность по заключению сделок на этих сегментах 

финансового рынка претерпела ряд изменений, связанных с внедрением 

новых регулятивных требований, развитием и расширением инфраструктуры. 

Основной торговой площадкой, на которой заключаются операции 

биржевого РЕПО, на данный момент является ЗАО «Фондовая биржа 

ММВБ» (ЗАО «ФБ ММВБ»). При этом можно смело утверждать, что РЕПО 

на ММВБ обладает всеми преимуществами биржевого инструмента: 

технологичность и простота заключения сделок, гибкость определения 

участниками торгов основных условий сделок, отсутствие необходимости 

документарного оформления каждой операции, широкий спектр различных 

режимов торгов, доступный участникам. При этом за последнее время 

стандартная рыночная инфраструктура российской биржи стремительно 

развивается и совершенствуется. В части операций РЕПО это приводит, в 

первую очередь, к введению новых режимов торгов, дающих участникам 

рынка возможность значительно шире использовать инструмент РЕПО. При 

этом осуществляемые нововведения органично вписываются в 

существующую практику, хотя и не всегда активно используются 

участниками биржевых торгов. 

На данный момент инфраструктура ЗАО «ФБ ММВБ» позволяет 

совершать сделки РЕПО с обеспечением в виде акций, облигаций, 

еврооблигаций и депозитарных расписок. [87]  Кроме того, участники торгов 

имеют возможность посредством РЕПО размещать или привлекать рубли, 

доллары США или евро. [92] 

По классификации (приведена на сайте ЗАО «ФБ ММВБ») в 

зависимости от контрагента операции РЕПО на ММВБ можно разделить на 

два вида: 

- РЕПО с Центральным контрагентом; 

- РЕПО без Центрального контрагента. 
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  Данное деление стало возможным, начиная с 5 февраля 2013 г., когда 

ЗАО «Национальный клиринговый центр» (НКЦ), входящий в группу 

компаний «Московская биржа», начал выполнять функцию Центрального 

контрагента (ЦК) на рынке междилерского РЕПО. Ранее НКЦ уже начал 

проводить клиринг на валютном рынке (с 2007 г.), фондовом рынке (с 2011 

г.) и срочном рынке (с 2012 г.), а также осуществлял функцию Центрального 

контрагента на валютном рынке. Схема торгов с Центральным контрагентом 

довольно проста и имеет незначительные отличия от стандартного 

междилерского РЕПО. Фактически в сделках РЕПО ЦК гарантирует полное 

исполнение обязательств. Реализация данного проекта на рынке 

междилерского РЕПО имела своей целью снизить риск невыполнения 

обязательств участниками на денежном рынке и, как следствие, облегчить 

доступ на рынок. [88] 

РЕПО с Центральным контрагентом на Московской бирже проходит в 

двух основных режимах: РЕПО между участником биржевых торгов и ЦК 

(Безадресное РЕПО с ЦК) напрямую и РЕПО между двумя участниками 

биржевых торгов с привлечением Центрального контрагента (Адресное 

РЕПО с ЦК). Адресное РЕПО с ЦК представляет из себя трехстороннюю 

сделку РЕПО, при заключении которой оба контрагента фактически имеют 

обязательства перед третьей стороной, которой выступает Центральный 

контрагент. Данная система проведения РЕПО позволяет участникам рынка 

не заботиться о том, с кем заключается подобная сделка.  

ЗАО НКЦ регулярно проводит мероприятия по осуществлению риск-

менеджмента по открытым позициям по сделкам РЕПО, предъявляет к 

участникам торгов требования о внесении обеспечения по сделкам и в 

гарантийные фонды НКЦ, что призвано обеспечить защищенность биржевых 

торгов. 

Кроме того, не все допущенные к торгам на фондовой бирже ММВБ 

финансовые инструменты могут выступать в качестве обеспечения по 

сделкам РЕПО с ЦК. На данный момент подобные операции можно 
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заключать только с акциями 49 эмитентов, представленных на ММВБ, ОФЗ и 

корпоративными облигациями из ломбардного списка Банка России с 

рейтингом эмитента не ниже BBB-, к которым относятся, например, 

облигации ОАО «Российские железные дороги», ОАО Банк ВТБ, ОАО 

«Россельхозбанк», ОАО «ФСК ЕЭС» и другие. [93] 

РЕПО без Центрального контрагента представляет собой классическую 

операцию биржевого междилерского РЕПО, где сторонами сделки 

выступают два участника торгов. В последние годы данные сделки не 

претерпели существенных изменений кроме внедрения дополнительных 

режимов торгов. Помимо распространенных сделок междилерского РЕПО с 

акциями или облигациями на ЗАО «ФБ ММВБ» с 7 апреля 2014 г. появилась 

возможность заключать сделки РЕПО глобальными депозитарными 

расписками (ГДР) и американскими депозитарными расписками (АДР) в 

качестве обеспечения. К торгам в РЕПО допущено 24 выпуска ГДР и АДР 

крупнейших российских эмитентов. [83] 

Также на Московской бирже доступно проведение операций 

междилерского РЕПО в иностранной валюте. При этом участники рынка 

имеют следующие возможности (представлены на рис. 11): 

- привлечение евро или долларов США под обеспечение в виде ценных 

бумаг (еврооблигаций), номинированных в евро или в долларах США 

соответственно; 

- привлечение долларов США под обеспечение (акции и облигации), 

номинированное в российской валюте (данный режим торгов введен 8 июля 

2013 г.). 

Можно сказать, что инфраструктура ЗАО «ФБ ММВБ» позволяет 

участникам рынка РЕПО работать с достаточно широким спектром 

финансовых инструментов.  

 Российский внебиржевой рынок РЕПО представлен внутренним и 

внешним сегментом. Внебиржевое РЕПО на внутреннем рынке объединяет в 

себе все сделки, контрагентами которых выступают юридические и 
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физические лица-резиденты РФ. РЕПО на внешнем рынке представляет 

собой трансграничные сделки и сделки, расчет которых осуществляется на 

территории иностранных государств. Внебиржевое РЕПО относится к сделке 

на внешнем рынке в том случае, если хотя бы одна из ее сторон является 

нерезидентом. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 11 - Схема режимов торгов на ОАО «Московская Биржа» по 

РЕПО без Центрального контрагента 

 

Внебиржевой рынок междилерского РЕПО является неотъемлемым 

элементом финансового рынка России в целом. Обороты по сделкам РЕПО 

на внебиржевом рынке постепенно растут, а многие операции как, например, 

РЕПО с еврооблигациями, большинство из которых не торгуются на бирже, 

доступны только с использованием внебиржевой инфраструктуры. Сделки 

РЕПО с участием банков или инвестиционных компаний и их клиентами 

также проводятся только на внебиржевом рынке. Основной характеристикой 

данного сегмента финансового рынка является его закрытость и 

относительно широкая свобода действий каждого участника. Поэтому 
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невозможно однозначно определить основные параметры проводимых здесь 

сделок РЕПО. Как уже указывалось выше, основные выводы по 

внебиржевому рынку будут сделаны на основании аналитической 

информации, предоставленной СРО «Национальная фондовая ассоциация». 

Нельзя не отметить, что в последнее время основным нововведением, 

напрямую относящимся к внебиржевому рынку междилерского РЕПО, 

является введение торгового репозитария. Под торговым репозитарием 

понимается организация, в функции которой входят прием, обработка и 

хранение данных о заключенных на рынке внебиржевых сделках. Сейчас 

данное требование распространяется на сделки РЕПО, сделки валютного 

свопа и операции с производными финансовыми инструментами. Обе 

стороны сделки обязаны оповещать торговый репозитарий о факте 

заключения подобных сделок и обо всех существенных условиях этих 

операций. Основной целью внедрения торгового репозитария является 

защита финансового рынка от потенциальных угроз, которые содержат в себе 

нерегулируемые внебиржевые сделки. В России момент крупнейшим 

торговым репозитарием является небанковская кредитная организация 

закрытое акционерное общество «Национальный расчетный депозитарий» 

(НКО ЗАО НРД), входящая в группу «Московская Биржа». [89] 

Подводя промежуточный итог, укажем, что современный рынок 

междилерского РЕПО России в плане доступной инфраструктуры является 

достаточно развитым.  

Основной параметр, который может четко и однозначно определить 

интенсивность проведения торговых операций с каким-либо инструментом, 

является объем торгов. На рис. 12 представлен график квартальных данных 

по объему торгов по сделкам РЕПО и сделкам с ценными бумагами на ЗАО 

«ФБ ММВБ». В период с начала 2009 г. до конца 2011 г. наблюдалось 

стремительное увеличение торгов по биржевому междилерскому РЕПО. Если 

в первом квартале 2009 г. оборот по РЕПО составил 3 173,83 млрд. рублей, то 

в четвертом квартале 2011 г. его значение установилось на уровне 20 267,11 
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млрд. рублей. [67, с. 34] Рост оборота более чем в 6 раз связан с двумя 

основными факторами: 

- постепенное восстановление финансового рынка Российской 

Федерации после событий мирового финансового кризиса в конце 2008 г. 

Это подтверждает и резкий скачок объема торгов ценными бумагами, 

зафиксированный в 2009 г. Спрос на ценные бумаги повышает и спрос на 

инструмент их рефинансирования, которым является РЕПО; 

- процентные ставки на денежном рынке, в том числе и по операциям 

междилерского РЕПО, в период с 2010 по 2011 годы были ниже ставок 

прямого РЕПО Банка России. Участники рынка заимствовали денежные 

средства на рынке междилерского РЕПО вместо заключения сделок с 

регулятором. 

 

 

Рисунок 12 - Объем торгов междилерского РЕПО и РЕПО с ЦБ РФ, 

оборот торгов ценными бумагами (правая шкала) на ММВБ, млрд. руб. 
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С начала 2012 г. и по первый квартал 2014 г. объем торгов по сделкам 

междилерского РЕПО постепенно зафиксировался на уровне около 20 трлн. 

рублей. [74, с. 13] Сжатие рынка междилерского РЕПО подтверждается 

также снизившимся и стабилизировавшимся оборотом торгов ценными 

бумагами на ЗАО «ФБ ММВБ». В данный период рынок междилерского 

РЕПО больше не позволял в полной мере обеспечить ликвидностью его 

участников. Поэтому Банку России приходилось поддерживать активное 

присутствие на денежном рынке в целях обеспечения финансовой 

стабильности.  При этом с начала 2012 г. объем сделок прямого РЕПО с ЦБ 

РФ составлял 4 433,04 млрд. рублей против 21 836,67 млрд. рублей на рынке 

междилерского РЕПО (около 20%), то в первом квартале 2014 г. объем 

соответственно равен 37 213,57 млрд. рублей против 19 615,03 млрд. рублей. 

Центральный Банк России обеспечивает 65% ликвидности на рынке 

биржевого РЕПО.  

 

 

Рисунок 13 - Объем торгов междилерского РЕПО и РЕПО с ЦБ РФ, 

оборот торгов ценными бумагами (правая шкала) на ММВБ, вложения 

банков в ценные бумаги (правая шкала), млрд. руб. 
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Нельзя не отметить, что, несмотря на существенно возросший сейчас 

объем привлечения банками денежных средств у Центрального Банка, объем 

их вложений в ценные бумаги возрос не так существенно [94]. На рис. 13 

можно увидеть, что с начала 2009 и до конца 2011 годов объем вложений 

банков в ценные бумаги растет пропорционально оборотам биржевого 

междилерского РЕПО. Это означает, что банки, наряду с инвестиционными 

компаниями, в этот период использовали операции РЕПО для 

рефинансирования вложений в ценные бумаги, для повышения уровня 

«финансового рычага», параллельно распределяя денежную ликвидность 

между собой на рынке РЕПО. С начала 2012 г. ситуация существенно 

изменилась в пользу роста оборота сделок с ЦБ РФ и замедления повышения 

уровня торгов на междилерском рынке. Для того, чтобы прийти к 

определенным выводам, необходимо учесть следующее: 

- банки стали заимствовать у регулятора денежные средства в больших 

объемах (с начала 2012 г. среднеквартальный темп прироста объема 

привлечения рублевой ликвидности у регулятора составляет 77%); 

- вложения в ценные бумаги увеличиваются существенно меньшими 

темпами (среднеквартальный темп прироста объема вложений банков в 

ценные бумаги с 2012 г. составляет 3%); 

- среднеквартальный рост оборотов рынка междилерского РЕПО 

составляет -1%. 

 Подобная ситуация указывает на то, что коммерческие банки, 

привлекая денежные средства у Центрального Банка под обеспечение 

ценных бумаг в собственных портфелях, не имеют целью вкладывать их в 

ценные бумаги для увеличения доходов от «финансового рычага», но и не 

размещают их на биржевом рынке РЕПО (оборот междилерского РЕПО 

практически не изменился). 

Не менее важным является тот факт, что в период с начала 2012 г. 

отмечен рост объема торгов по инструменту «валютный своп» на российской 

бирже. На рис. 14 представлена указанная динамика. Среднеквартальный 
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темп прироста оборотов торгов по валютным свопам составляет 15%, а 

коэффициент корреляции с оборотом прямого РЕПО с Банком России 

составляет 0,79. Данные расчеты позволяют утверждать, что с высокой долей 

вероятности денежные средства, привлекаемые банками у регулятора 

посредством сделок РЕПО, в большинстве своем размещались на денежном 

рынке, но не на рынке междилерского РЕПО. Причем по информации Банка 

России за четвертый квартал 2012 г. рынок биржевых и внебиржевых свопов 

по оборотам занимал 54% от всего междилерского денежного рынка (рис. 

15), что почти в 2,5 раза больше оборотов на рынке междилерского РЕПО. 

[70, с. 10] 

 

 

Рисунок 14 - Объем торгов междилерского РЕПО и РЕПО с ЦБ РФ, 

оборот торгов свопами на ММВБ,  млрд. руб. 

 

Ситуация, при которой коммерческие банки, привлекая денежные 

средства у ЦБ РФ с использованием операций РЕПО, размещали их 

посредством инструмента «валютный своп» была возможна в 2012 - 2013 гг. 
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по причине того, что процентная ставка по РЕПО Центрального Банка была 

ниже ставки размещения российской валюты в своп на ММВБ. [85] 

 

 

Рисунок 15 - Структура денежного рынка РФ в IV квартале 2012 г. 

 

Таким образом, банки, используя инфраструктуру рынка РЕПО для 

рефинансирования вложений в ценные бумаги, предоставляемую 

регулятором, помимо доходов от «финансового рычага» при вложении в 

ценные бумаги получали доход еще и от процентного арбитража с очень 

низким риском, но не способствовали увеличению активности на рынке 

междилерского РЕПО, что привело к нейтральной динамике торговых 

оборотов на этом рынке. 

На внебиржевом рынке РЕПО в период с 2009 по 2014 гг. также 

наблюдалась скорее нейтральная динамика. На рис. 16 представлена доля 

оборотов внебиржевого РЕПО в общем объеме сделок РЕПО по данным СРО 

НФА за период с 2010 по 2013 гг. [82, с. 16] 
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Рисунок 16 - Относительная доля операций внебиржевого 

междилерского РЕПО по данным СРО НФА 

 

Внебиржевое РЕПО занимает в указанный период от 4 % до 16 %. В 

августе 2013 г. 9,44 % сделок РЕПО, заключенных участниками, 

анкетируемыми СРО «Национальная фондовая ассоциация», можно было 

отнести к внебиржевым: 5,1 % приходилось на внебиржевые сделки на 

внешнем рынке, а 4,3 % на внутреннем. Анализируя приведенную 

информацию, можно сделать вывод, что средняя доля внебиржевого РЕПО 

по данным СРО НФА за период с 2010 по 2013 годы составляет около 8 %. 

[82, с. 19] 

В табл. 9 и табл. 10 представлена информация о концентрации сделок 

внебиржевого РЕПО на внутреннем и внешнем рынках среди крупнейших 

участников по результатам «VII Исследования российского рынка РЕПО» 

(август 2013 г.). [82, с. 18] 
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Таблица 9 - Концентрация сделок внебиржевого РЕПО на внутреннем рынке 

 Объем сделок РЕПО 

 Прямое РЕПО Обратное РЕПО 

ТОП - 3 64 % 65 % 

ТОП - 5 81 % 78 % 

 

Таблица 10 - Концентрация сделок внебиржевого РЕПО на внешнем рынке 

 Объем сделок РЕПО 

 Прямое РЕПО Обратное РЕПО 

ТОП - 3 97 % 84 % 

ТОП - 5 99 % 94 % 

 

Около 80 % оборота по сделкам внебиржевого РЕПО на внутреннем 

рынке приходится на пять участников исследования СРО НФА. Для 

внешнего рынка данный показатель равен примерно 95 %. При этом доля 

сделок прямого внебиржевого РЕПО, заключенного банками, составляет 23,3 

% и 2,2 %, а обратного - 32,1 % и 37,3 %, от всех внебиржевых РЕПО на 

внутреннем и внешнем рынке соответственно (по данным на август 2013 г.). 

Остальные внебиржевые сделки приходятся на некредитные организации. 

Таким образом, можно сделать вывод, что рынок внебиржевого 

междилерского РЕПО обладает крайне высокой концентраций, основной 

оборот приходится на малое число участников, большинство же банков и 

инвестиционных компаний либо не проводит подобных сделок, либо 

масштабы их невелики. Причем оборот по сделкам внебиржевого РЕПО, 

заключенным некредитными организациями, существенно выше по 

сравнению с кредитными. Причиной этого могут быть различные 

регулятивные нормы, регламентирующие деятельность кредитных и 

некредитных организаций. Введенное в апреле 2013 г. внебиржевое РЕПО с 

ЦБ РФ с корзиной ценных бумаг должно изменить ситуацию. Существенно 
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повысится доля внебиржевого РЕПО и доля сделок кредитных организаций, 

однако, фактически это не изменит ситуацию, а будет являться лишь 

примером эффекта замещения биржевых сделок сопоставимыми 

внебиржевыми. 

Основными типами ценных бумаг, используемыми на рынке 

междилерского РЕПО в качестве обеспечения, являются ОФЗ, 

субфедеральные, муниципальные и корпоративные облигации, акции, 

депозитарные расписки и еврооблигации. В табл. 11 представлено 

распределение сделок РЕПО по видам обеспечения на биржевом и 

внебиржевом рынке по состоянию на середину 2013 г. по данным 

Центрального Банка и СРО НФА. [82, с. 31] 

 

Таблица 11. Распределение оборота операций РЕПО в разрезе видов 

обеспечения, I - III квартал 2013 г. 

 Биржевой рынок Внебиржевой рынок 

ОФЗ 16 % 5,2 % 

Субфедеральные и 
муниципальные облигации 

4,1 % 1,5 % 

Корпоративные облигации 43 % 24,5 % 

Еврооблигации 2,6 % 9,8 % 

Акции 34,3 % 51,8 % 

Депозитарные расписки 0 % 3,4 % 

Прочее 0 % 3,8 % 

 

На рынке междилерского РЕПО основными инструментами, 

используемыми в качестве обеспечения участниками, являются 

корпоративные облигации и акции (43 % и 34,3 % в суммарном обороте по 

сделкам). Меньший объем торгов с использованием ОФЗ объясняется тем, 

что ОФЗ зачастую выступают обеспечением по РЕПО с Центральным 

Банком. Доля еврооблигаций незначительна в силу малого числа выпусков 
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данных ценных бумаг, допущенных к торгам на ЗАО «ФБ ММВБ». На 

внебиржевом рынке, напротив, доля еврооблигаций составляет около 10 %, 

являясь фактически третьим по объему использования инструментом 

обеспечения. Большинство сделок внебиржевого междилерского РЕПО 

заключаются с корпоративными облигациями и акциями. Причем, если на 

биржевом рынке оборот по сделкам РЕПО с корпоративными облигациями 

превышал оборот по РЕПО с акциями, то внебиржевой рынок показывает 

обратную динамику. Сделок с акциями на внебиржевом рынке 

приблизительно в 2,1 раза больше. [82, с. 32] 

Анализ рынка междилерского РЕПО по срочности сделок еще раз 

подтвердил тот факт, что большинство операций РЕПО относятся к сделкам 

«овернайт» как на биржевом, так и на внебиржевом сегментах рынка РЕПО. 

По информации Банка России на середину 2013 г. 86,6 % биржевых сделок 

междилерского РЕПО (прямое РЕПО с ЦБ РФ не учитывается) имели 

срочность «овернайт», 11,3 % относились к сделкам на срок от двух до семи 

дней [73, с. 28]. На внебиржевом же рынке в тот же период времени доля 

«овернайт» операций была равна 53,2 %, доля сделок до семи дней 

составляла 25,5 %. Стоит отметить, что на внебиржевом рынке значительно 

большую долю, нежели на биржевом, имеют операции РЕПО со срочностью 

от 8 до 365 дней (18,7 %), также присутствует РЕПО с открытой датой, на 

которое приходится 2,4 % внебиржевого оборота. Подобная практика должна 

измениться в связи с введением Центральным Банком с февраля 2014 г. 

нового регламента проведения операций прямого РЕПО, когда основным 

средством предоставления ликвидности становится РЕПО со сроком одна 

неделя, а однодневные операции приобретают статус инструментов «тонкой 

настройки» и будут использоваться нерегулярно. Данная практика должна 

будет уменьшить долю «овернайт» РЕПО. Однако, в общем, это не сможет 

повлиять на текущую ситуацию, которая характеризуется подавляющим 

большинством коротких операций со сроком до одной недели.  
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Анализ операций РЕПО можно также провести в разрезе видов 

деятельности. Следует выделить следующие виды операций: сделки РЕПО от 

своего имени и за свой счет, сделки РЕПО, совершаемые в рамках 

брокерского обслуживания, сделки РЕПО, совершаемые в рамках 

доверительного управления. По данным СРО НФА на конец августа 2013 г. 

доля операций РЕПО от своего имени и за свой счет составила 73,4 % от 

всего оборота сделок РЕПО. Брокерские сделки РЕПО занимали 26,2 % 

оборота, операции РЕПО в целях доверительного управления - 0,4 % от 

общего оборота РЕПО. На рис. 17 представлено распределение операций 

РЕПО по видам деятельности по результатам исследований СРО 

«Национальная фондовая ассоциация». [82, с. 23] Подавляющее большинство 

сделок РЕПО совершается участниками рынка от своего имени и за свой счет 

(в среднем около 76 %), сделок РЕПО в рамках брокерского обслуживания 

порядка 23,5 % от общего оборота РЕПО. Сделок РЕПО в целях 

доверительного управления около 0,5 % (на рис. 17 не представлены).  

Однако анализ операций РЕПО по видам деятельности в зависимости 

от сегмента финансового рынка (биржевой или внебиржевой) показывает 

несколько иные результаты. По данным на конец августа 2013 г. 78,1 % 

операций РЕПО на бирже являются операциями от своего имени и за свой 

счет, а 21,4 % и 0,5% в рамках брокерского и доверительного обслуживания 

соответственно. Биржевые сделки отражают общую динамику, которой 

свойственно превышение оборотов по сделкам от своего имени и за свой счет 

над брокерскими и доверительными. Для внебиржевого рынка характерна 

обратная ситуация. Отмечается высокая доля сделок, совершаемых в рамках 

брокерской деятельности. «VII Исследование российского рынка РЕПО», 

проведенное СРО НФА, указывает на то, что 72,3 % внебиржевого оборота 

РЕПО проводится именно в рамках брокерской деятельности, а 27,7 % 

приходится на сделки от своего имени и за свой счет. Причиной подобного 

распределения выступает специфика брокерской деятельности, связанная с 

проведением брокерских сделок с клиентами в основной массе внебиржевым 
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образом. Однако это слабо отражается на общем распределении оборотов 

(рис. 17) в виду значительного превышения оборота по сделкам биржевого 

РЕПО над внебиржевым. [82, с. 25] 

 

 

Рисунок 17 - Распределение оборота сделок РЕПО по видам 

деятельности по данным СРО НФА 

 

Если анализировать оборот по сделкам междилерского РЕПО по типам 

контрагентов (рис. 18), можно сделать вывод, что на организованном рынке 

крупнейшими участниками являются кредитные организации - резиденты РФ 

(занимают 44,10 % оборота). Доли же некредитных организаций - резидентов 

и нерезидентов РФ примерно одинаковы (25,80 % и 29,50 % соответственно). 

Данная статистика подтверждает тот факт, что российский рынок РЕПО в 

значительной степени является банковским. Высокая доля операций 

нерезидентов также выступает яркой характеристикой нашего финансового 

рынка.  
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На внебиржевом рынке междилерского РЕПО наибольшая доля по 

обороту сделок принадлежит нерезидентам РФ и составляет 78,40 %. Банки - 

резиденты России играют хоть и основную роль на рынке РЕПО за счет 

существенной доли в обороте на более крупном биржевом сегменте, но в 

последнее время помимо банков заметное место занимают и клиенты, 

которые отличаются достаточно большой долей нерезидентов. [82, с. 38] 

 

 

Рисунок 18 - Распределение биржевых и внебиржевых РЕПО по типам 

контрагентов по данным СРО НФА (август 2013 г.) 

 

Статистика по активности участников рынка РЕПО в зависимости от 

направленности их операций (кредиторы и заемщики) в процентах от объема 

заключенных сделок, показанная на рис. 19, тоже выступает подтверждением 

высокой доли банков - резидентов РФ на отечественном рынке РЕПО, 

особенно по размещению денежных средств. Данная ситуация логична с той 

точки зрения, что коммерческие банки являются основными потребителями 
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денежных средств, предоставляемых Центральным Банком. Как уже было 

установлено выше, в последнее время Банк России сильно увеличивает 

объем предоставляемой рублевой ликвидности по операциям прямого РЕПО, 

проводя, таким образом, масштабную политику по рефинансированию 

участников финансового рынка. А кредитные организации, в свою очередь, 

должны выполнять функцию поставщиков ликвидности другим участникам 

рынка, которые напрямую не имеют возможности работать с регулятором. 

[71, с. 41] 

 

 

Рисунок 19 - Кредиторы и заемщики на рынке междилерского РЕПО в I 

квартале 2013 г. (данные ЦБ РФ) 

 

По результатам проведенного анализа, можно выделить ряд задач, 

которые участники рынка активно решают с помощью операций РЕПО: 

- управление внутренней ликвидностью; 
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- рефинансирование активов для повышения доходности операций с 

ними (эффект «финансового рычага»); 

- управление структурой портфеля ценных бумаг; 

- процентный арбитраж. 

Оценить эффективность и интенсивность использования РЕПО в 

качестве инструмента управления ликвидностью довольно непросто в силу 

отсутствия статистических данных, но информация об использовании РЕПО 

как инструмента рефинансирования с целью увеличения доходности за счет 

эффекта «финансового рычага» доступна. Она представлена на рис. 20. 

Центральный Банк, публикующий информацию о распределении участников 

финансового рынка в зависимости от уровня левериджа, определяет его как 

отношение чистой задолженности организации по сделкам РЕПО с 

контрагентами и Банком России и по кредитным операциям Федерального 

казначейства к капиталу организации. Стоит отметить высокие значения 

коэффициента левериджа у небанковских финансовых компаний, которым 

недоступны прямое РЕПО с ЦБ РФ и депозиты федерального бюджета. 

Можно с уверенностью утверждать, что подобный уровень левериджа 

достигается только лишь с помощью использования операций 

междилерского РЕПО. Указанные компании осуществляют 

преимущественно посреднические сделки между их клиентами, однако, в 

ряде случаев высокие значения «финансового рычага» характерны также для 

собственных сделок указанных компаний.  

Банки, также представленные на рис. 20, в первом квартале 2013 г., как 

правило, не более чем в три раза превышали размер собственных средств 

(91,4 %). Приблизительно 54 % кредитных организаций, использующих 

операции РЕПО с контрагентами, с ЦБ РФ или операции с Федеральным 

казначейством, имели показатель левериджа на уровне до 50 %, что вполне 

приемлемо, 37,4 % банков - от 50 % до 200 %. Статистика по небанковским 

организациям показывает, что только 66 % из них поддерживает уровень 

«финансового рычага» на отметке менее 200 %. Леверидж по другим 
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подобным компаниям значительно выше (10 % небанковских организаций 

поддерживают уровень левериджа выше 600 %). [73, с. 10] 

 

 

Рисунок 20 - Распределение участников рынка по величине левериджа 

в III квартале 2013 г. (данные ЦБ РФ) 

 

Статистика за декабрь 2013 г. отражает тот факт, что средний уровень 

финансового рычага на денежном рынке по банкам составляет 114,94 %, по 

финансовым и инвестиционным компаниям - 703,38 %. Таким образом, 

средний уровень левериджа на отечественном денежном рынке равен 141,87 

%. А с учетом того, что объем депозитов Федерального казначейства 

несопоставимо меньше оборотов на рынке междилерского РЕПО или РЕПО с 

ЦБ РФ, можно сделать вывод, что подобная ситуация достигается в 

значительной степени благодаря использованию именно операций РЕПО. 

Это является еще одной важной характеристикой современного рынка 

междилерского РЕПО. 
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Подводя итог проведенному анализу рынка междилерского РЕПО, 

необходимо выделить две, на наш взгляд, ключевые особенности настоящего 

этапа его развития.  

Во-первых, отметим противоречивую ситуацию, складывающуюся на 

рынке РЕПО, связанную с отсутствием роста биржевых и внебиржевых 

оборотов торгов на междилерском сегменте рынка РЕПО. Развитие 

инфраструктуры рынка РЕПО за последние годы существенно ускорилось 

(внедрение РЕПО с Центральным контрагентом, РЕПО в валюте, РЕПО с 

депозитарными расписками). Но рост оборотов по операциям РЕПО, который 

должен был бы иметь место в данной ситуации, отмечен не был.  

Кроме того, сейчас отмечено увеличение предоставления денежной 

ликвидности от Банка России. Банковский сектор за счет проведения ЦБ РФ 

активной политики рефинансирования ценных бумаг кредитных организаций 

не испытывает в данный момент существенных трудностей с ликвидностью. 

Однако передача этой ликвидности другим участникам рынка РЕПО не 

наблюдается. Коммерческие банки, являясь крупнейшими участниками 

данного рынка, не используют в полной мере инфраструктуру рынка РЕПО. 

Система, разработанная Центральным Банком и необходимая для 

обеспечения потребностей в рублевой ликвидности финансового и реального 

сектора экономики, работает не в должном виде. Приведенные 

статистические данные в работе подтверждают данный факт. Проводимые 

регулятором операции РЕПО являются ключевым механизмом 

рефинансирования банковского сектора со стороны ЦБ РФ. И, как следствие, 

финансовому сектору, как и экономике в целом, крайне необходимо, чтобы 

данный механизм позволял денежным средствам дойти до своих конечных 

потребителей. Несомненно, данная задача может и должна быть решена с 

использованием операций РЕПО, чтобы обеспечить стабильность рынка 

ценных бумаг, сохраняя и повышая за счет активности на рынке РЕПО спрос 

на ценные бумаги со стороны потребителей денежной ликвидности. 
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Во-вторых, важной чертой рынка междилерского РЕПО в настоящий 

момент является довольно высокий уровень «финансового рычага», 

обеспечиваемый за счет проведения операций РЕПО с ценными бумагами. 

Это несет в себе повышенные риски как для денежного рынка, так и для всей 

финансовой системы в силу ключевой роли кредитных организаций в ней.  

Безусловно, высокий уровень свободной ликвидности на денежном 

рынке способствует появлению подобной ситуации, которая выглядит 

вполне закономерной. Однако для изменения указанных диспропорций 

необходимо дальнейшее укрупнение рынка, привлечение новых участников - 

потребителей ликвидности, расширение списка инструментов рынка РЕПО, 

разработка новых видов обеспечения и так далее.  
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3 Расширение практики использования операций РЕПО 

 

3.1 Преимущества операций РЕПО перед залоговым кредитованием 

 

 Одним из путей дальнейшего развития рынка РЕПО является 

вовлечение в проведение данных операций более широкого круга 

институциональных участников. Помимо кредитных организаций и 

инвестиционных компаний операции РЕПО, как универсальное средство 

управления краткосрочной и долгосрочной ликвидностью, было бы выгодно 

и удобно компаниям нефинансового сектора, обладающими вложениями в 

ценные бумаги. Кроме того, операции РЕПО характеризуются низким 

уровнем транзакционных издержек, удобством взаимных расчетов между 

сторонами по сделке РЕПО, гибкими сроками и т.д. 

Однако привлечение нефинансовых организаций к операциям РЕПО 

затруднительно по целому ряду причин. Это и недостаток крупных 

финансовых организаций (инвестиционных компаний и банков), 

обладающих свободной ликвидностью и широкими возможностями 

рефинансирования приобретаемых активов, которые могли бы нести высокий 

инвестиционный риск, и проблема нехватки прямых и портфельных 

инвестиций. Кроме того, качественные активы, которые можно было бы 

использовать в качестве обеспечения по сделкам РЕПО, у представителей 

реального сектора зачастую отсутствуют. Но это не означает, что операции 

РЕПО должны применяться только на организованном финансовом рынке, 

способствуя росту уровня левериджа в финансовой системе и 

перераспределению денежной ликвидности между участниками данного 

рынка.  

Одной из возможностей для расширения использования сделок РЕПО 

является замена им другого инструмента рефинансирования, применение 

которого в нашей стране крайне распространено. Речь идет о кредите под 

залог ценных бумаг. 
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 Спрос на получение кредитных денежных средств  финансовыми и 

нефинансовыми организациями при условии предоставления обеспечения в 

виде ценных бумаг появился довольно давно. Но с учетом того, что 

финансовая система Российской Федерации основана на банках, а 

финансовый рынок в нашей стране зародился и начал развиваться не так 

давно, данный спрос остается в значительной степени удовлетворенным 

благодаря кредитованию под залог. Кроме того, РЕПО, операция, 

предназначенная для рефинансирования вложений в ценные бумаги, как 

устоявшийся инструмент появился сравнительно недавно. 

 Кредит под залог по своей экономической сути является очень близким 

к операции РЕПО инструментом. Самое первое отличие между кредитом под 

залог и сделкой РЕПО, которое можно указать, заключается в том, что кредит 

под залог используется в большей степени коммерческими банками, а 

операция РЕПО распространена в основном в инвестиционном бизнесе. По 

причине того, что абсолютное большинство банков в России можно отнести 

именно к коммерческим, кредит под залог более распространен, нежели 

РЕПО. Но это не значит, что в деятельности коммерческих банков нельзя 

вместо сделок залогового кредитования использовать РЕПО.  

Между кредитованием под залог и операциями РЕПО существуют и 

более важные отличия, не всегда связанные напрямую с сутью сделки, 

выделяющие и подчеркивающие их специфику. Ключевые отличия между 

операцией РЕПО и кредитом под залог перечислены ниже. 

1. Принципиально расходится учет прав собственности на ценные 

бумаги, участвующие в данных сделках. В случае с операцией РЕПО права 

собственности на ценные бумаги, выступающие обеспечением по сделке 

РЕПО, незамедлительно переходят к кредитору, фактически выдавшему 

второй стороне займ. Во время кредитования под залог ценных бумаг право 

собственности на данное имущество остается у стороны, привлекающей 

денежные средства (залогодателя).  
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 Данное отличие между кредитованием под залог и РЕПО 

накладывает отпечаток и на процедуру урегулирования сделки в случае ее 

неисполнения или ненадлежащего исполнения привлекающейся стороной. 

При неисполнении операции РЕПО кредитор вправе в кратчайшие сроки 

(зачастую через несколько дней), определяемые двусторонним соглашением, 

продать находящееся в его собственности обеспечение, расторгнув сделку 

РЕПО. Заемщика необходимо будет уведомить о данном действии, но его 

формального согласия не требуется.  

При неисполнении сделки залогового кредитования обращение на него 

взыскания возможно либо по решению суда, либо во внесудебном порядке 

через систему организации публичных торгов. Логично предположить, что 

разбирательства в суде или организация публичных торгов требуют затраты 

значительных временных ресурсов и финансовых средств. Кроме того, 

указанные процедуры по обращению взыскания на имущество, являющееся 

предметом залога по кредиту, крайне сложны.  

Таким образом, залоговое кредитование для кредитора может быть 

более рискованным и дорогостоящим, нежели операция РЕПО, что дает ей 

весомые преимущества. 

2. Другим важным последствием перехода прав собственности на 

обеспечение по сделке РЕПО является тот факт, что кредитор может также 

свободно рефинансировать полученные ценные бумаги. Это существенно 

снижает риск ликвидности данного участника финансовой системы, повышая 

его устойчивость к кризисным явлениям и его оценку со стороны заемщику, 

передающего ему ценные бумаги по сделке РЕПО. 

Залоговые кредиты, выданные банками, можно рефинансировать с 

помощью кредитов, обеспеченных нерыночными активами или 

поручительствами, предоставляемыми Банком России. Но они доступны не 

всем кредитным организациям. Также регулятор предъявляет высокие 

требования к качеству рефинансируемых им кредитов. Кредитование под 
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залог дает возможность рефинансирования залогового имущества только в 

случае согласия залогодателя, что на практике встречается редко. 

3. Если кредитору не требуется рефинансирование полученного 

обеспечения, он может использовать полученные по РЕПО ценные бумаги 

для хеджирования их от резкого падения курсовой стоимости и дефолта 

заемщика. Например, кредитор имеет право незамедлительно после 

заключения и проведения сделки продать на финансовом рынке полученное 

обеспечение и купить опцион call, по сроку сопоставимый со сроком сделки 

РЕПО.  Как уже указывалось выше, кредитование под залог не позволяет 

распоряжаться залоговым имуществом. 

4. Право собственности на выступающие обеспечением ценные бумаги 

позволяет пользоваться всеми правами, предоставляемыми этими ценными 

бумагами. Если в качестве обеспечения выступают акции, то кредитор может 

частично или полностью контролировать компанию, акциями которой он 

владеет. Зачастую на практике можно встретить ситуацию, когда заемщик 

предоставляет обеспечение в виде собственных акций. Отметим, что данная 

практика сопряжена с двойным риском для кредитора, но позволяет ему 

фактически управлять компанией, которой он предоставил денежные 

средства: созывать собрание акционеров, контролировать высший 

менеджмент или вводить своих представителей в управляющие органы, 

блокировать сомнительные сделки. А неисполнение операции РЕПО 

заемщиком незамедлительно приведет к потере его доли в компании. 

5. Операция РЕПО может привести к снижению налогов в случае 

выплаты дивидендов, если акции, по которым состоится выплата, будут 

переданы по сделке РЕПО. Это происходит, когда кредитор по сделке РЕПО 

зарегистрирован в зоне льготного налогообложения дивидендов по 

отношению к стране регистрации владельца акций. При этом заключаемая 

между ними сделка РЕПО на дату среза дивидендов приведет к уменьшению 

налогов, удерживаемых эмитентом при выплате. 
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6. На сделку РЕПО также можно посмотреть и немного под другим 

углом. Кредитор размещает денежные средства, получая, таким образом, 

процентный доход. Заемщик передает бумаги в качестве обеспечения и 

вынужден указанный процент оплатить. Но совершенно противоположной 

ситуация становится в случае, когда кредитору необходимо получить ценные 

бумаги, находящиеся в собственности у потенциального заемщика. В данном 

случае процентная ставка по операции РЕПО может быть существенно ниже 

рыночных уровней или даже отрицательной. Так заемщик сможет получить 

дополнительный арбитражный процентный доход. Кредитование же под 

залог подобную ситуацию не создает. 

Безусловно, кроме преимуществ сделки РЕПО несут в себе еще и ряд 

ограничений. Например, в случае, если кредитор по сделке РЕПО 

приобретает 25 % и более акций компании, он обязан отправить ходатайство 

в Федеральную антимонопольную службу (ФАС) для согласования данного 

приобретения. При этом по второй части сделки РЕПО покупатель данного 

пакета акций обязан будет направить аналогичное ходатайство в ФАС. При 

этом если в ФАС не будет предоставлена вся необходимая информация, 

сделка РЕПО может быть заблокирована. Данное правило не 

распространяется на все юридические лица, однако является ограничителем 

для ряда публичных компаний. [17, с. 158] 

Кроме того, нельзя не отметить, что по законодательству Российской 

Федерации обеспечением по сделке РЕПО могут являться исключительно 

эмиссионные ценные бумаги российского или иностранного эмитента. Само 

собой, это заметно сужает возможности применения РЕПО по сравнению с 

залоговым кредитованием, которое характеризуется меньшими требованиями 

к форме залогового имущества. Тем не менее, в случае наличия у заемщика 

эмиссионных ценных бумаг, которые кредитор готов принять в качестве 

обеспечения по сделке, операция РЕПО кажется более эффективной, нежели 

кредит под залог. В перспективе РЕПО может оказаться крайне 



 85

востребованным инструментом со стороны компаний реального сектора 

экономики.  

На данный момент услуги заключения сделок РЕПО с нефинансовыми 

организациями предоставляют наиболее крупные и устойчивые участники 

финансового рынка, такие как ОАО «Сбербанк России», ОАО «Альфа-Банк», 

ОАО АКБ «Металлинвестбанк», ЗАО «ИНГ Банк (Евразия)», ЗАО 

«ЮниКредит Банк».  

Кроме того, применение операций РЕПО для работы с нефинансовыми 

организациями совместно с дальнейшим развитием инфраструктуры рынка 

РЕПО позволило бы снизить чрезмерно повышенный уровень левериджа на 

финансовом рынке и решить проблему передачи ликвидности от 

представителей банковского сектора представителям реального.  

 

3.2 Операции РЕПО с корзиной ценных бумаг как наиболее  

перспективный инструмент рынка РЕПО России 

 

Вторым способом развития российского рынка РЕПО за счет 

увеличения количества участников является расширение функционала и 

совершенствование уже существующей практики применения операций 

РЕПО профессиональными участниками рынка. Нововведения рынка РЕПО, 

внедряемые на организованных торгах на ЗАО «ФБ ММВБ», вполне могут 

быть востребованными не только участниками рынка, но и их клиентами 

(физическими и юридическими лицами). Одним из наиболее перспективных, 

инновационных и потенциально полезным инструментов, основанным на 

операции РЕПО, является сделка внебиржевого трехстороннего РЕПО Банка 

России с корзиной ценных бумаг. 

Данная операция уже больше года активно используется участниками 

финансового рынка. Это совместный проект регулятора и НКО ЗАО 

«Национальный расчетный депозитарий» (НКО ЗАО НРД). В данном случае 

Центральный Банк, выступив с предложением о создании данного 
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инструмента, в большей степени преследовал цель диверсификации каналов 

доступа кредитных организаций к операциям РЕПО, проводимых им. [89] 

Как отмечается в документах НКО ЗАО НРД, основными целями 

описанного проекта являются: 

1. расширение торгово-расчетных возможностей участников системы 

рефинансирования Банка России и минимизация их транзакционных 

издержек; 

2. развитие технологии подбора и управления обеспечением в сделках 

РЕПО; 

3. расширение объема расчетно-клиринговых услуг НКО ЗАО НРД; 

4. создание предпосылок для организации единой расчетно-

клиринговой структуры на денежном рынке России.   

Также данное нововведение было призвано существенно снизить 

инфраструктурный риск, возникший вследствие увеличения активности 

участников рынка РЕПО с Банком России на Московской бирже. 

Помимо внебиржевого характера данных операций следует выделить 

другие очень важные особенности подобных сделок. [90] 

1. Обеспечением по сделке выступает не конкретная ценная бумага, а 

корзина ценных бумаг (general collateral). Это, во-первых, существенно 

снижает операционный риск, а, во-вторых, приводит к изменению механизма 

расчета общего кредитного риска по одной сделке. 

2. НКО ЗАО НРД, входящий в группу компаний «Московская биржа»,  

выступает в качестве агента по управлению обеспечением, что можно 

назвать ключевой особенностью РЕПО с корзиной ценных бумаг, 

являющегося, таким образом, трехсторонним инструментом. 

Автоматический подбор и расчет стоимости ценных бумаг, выступающих 

обеспечением, осуществляет НКО ЗАО НРД. 

3. РЕПО Банка России с корзиной ценных бумаг предусматривает 

возможность замены обеспечения, которая также реализуется НКО ЗАО 

НРД. Это позволяет кредитной организации, выступающей стороной по 
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сделке РЕПО, без расторжения сделки заменить первоначально принятую 

Банком России в обеспечение ценную бумагу на другую, отвечающую 

параметрам, указываемым при первоначальном подборе. 

4. Важной особенностью данных операций выступает ежедневная 

процедура переоценки стоимости обеспечения по заключенным сделкам 

РЕПО. Это позволяет, во-первых, в реальном времени отслеживать 

изменение стоимости обеспечения, а, во-вторых, с учетом наличия 

функционала по замене обеспечения, быстро реагировать на резкое 

изменение его стоимости. 

5. Ежедневная переоценка обеспечения позволяет не прибегать к 

использованию таких условий, как  верхние и нижние предельные дисконты. 

При этом возникает ситуация, когда срок сделки может превышать один 

день, а расчет достаточности обеспечения производится ежедневно. Это 

позволяет участникам рынка РЕПО не заботиться о переоценке обеспечения 

и не заключать сделку с повышенным  первоначальным дисконтом, исходя из 

срока заключенной сделки, как это обычно делается участниками рынка 

РЕПО. 

 Таким образом, можно отметить, что НКО ЗАО НРД совместно с 

Центральным Банком удалось создать совершенно новый для отечественного 

рынка РЕПО инструмент, которому присущи вышеперечисленные 

особенности. Примечательно, что инструмент отличается значительной 

гибкостью. Возможность выбора списка ценных бумаг, которые будут 

подобраны в качестве обеспечения по заключенным сделкам РЕПО с 

корзиной, остается за кредитными организациями. При заключении сделки 

РЕПО с корзиной ценных бумаг выбор корзины осуществляется посредством 

указания идентификатора корзины. Идентификатор - специальный код, 

соответствующий перечню ценных бумаг, входящих в корзину, которые 

НКО ЗАО НРД вправе использовать при подборе ценных бумаг для 

исполнения обязательств кредитной организации по сделке, включая 
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исполнения маржинальных требований и замену обеспечения. Можно 

отметить выделить пять доступных идентификаторов: 

1. GCollateral - корзина, объединяющая в себе все ценные бумаги, 

находящиеся на счете участника торгов; 

2. GCShares - подбор ценных бумаг в корзину осуществляется 

исключительно из акций; 

3. GCForeign - корзина, состоящая из иностранных ценных бумаг; 

4. GCNoshares - корзина, исключающая попадание акций; 

5. GCBonds - подбор ценных бумаг в корзину осуществляется 

исключительно из облигаций отечественных эмитентов. [91] 

 

 

Рисунок 21 - Схема проведения расчетов по первой части РЕПО с 

корзиной ценных бумаг с Банком России 
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При этом допускается также и выбор только одного конкретного 

выпуска ценных бумаг в момент заключения сделки. И это также можно 

будет считать операцией РЕПО с корзиной ценных бумаг, только корзина 

будет состоять только из одного наименования ценной бумаги. Безусловно, 

данный вид операций РЕПО может быть адаптирован с учетом потребностей 

каждого участника. 

Операции трехстороннего РЕПО с корзиной ценных бумаг присуща 

специфическая система расчетов по первой и второй частям сделки РЕПО. 

Анализ данного механизма можно провести на примере РЕПО с Банком 

России. На рис. 21 представлена схема заключения сделки. 

1. Банк-участник аукциона Банка России направляет заявку на участие 

в нем в системе Bloomberg; 

2. Центральный Банк принимает заявку также через систему 

Bloomberg, обрабатывает и направляет подтверждение участнику торгов об 

успешном получении заявки; 

3. Заключение сделки между Банком России и кредитной организацией; 

4. Регулятор на основе всех полученных заявок формирует реестр 

заключенных сделок, передает его в НКО ЗАО НРД; 

5. НКО ЗАО НРД подбирает необходимые ценные бумаги в 

обеспечение по сделке РЕПО; 

6. НКО ЗАО НРД направляет отчет об успешном подборе ценных 

бумаг в обеспечение по заключенной сделке участнику торгов и в Банк 

России; 

7. Проведение централизованного клиринга; 

8. НКО ЗАО НРД осуществляет перевод денежных средств и ценных 

бумаг по итогам клиринга и регистрирует возникшие обязательства по 

вторым частям сделок; 

9. НКО ЗАО НРД направляет отчеты об успешном завершении 

расчетов банку-участнику и в Центральный Банк, отчеты об обязательствах и 

доступном обеспечении. 
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Существенные условия, которые участник торгов указывает во время 

заполнения заявки на заключение сделки РЕПО с корзиной ценных бумаг с 

Банком России, отличаются от тех, которые указываются в системе ЗАО «ФБ 

ММВБ». В системе Bloomberg кредитной организации достаточно ввести 

информацию о (рис. 22): 

1. максимальной сумме денежных средств, запрашиваемых банком, 

являющейся фактически объемом привлечения у регулятора по сделке РЕПО 

в случае исполнения заявки; 

2. ставке РЕПО; 

3. выбранном идентификаторе корзины; 

4. порядке расчетов. 

 

 

Рисунок 22 - Окно для введения заявки РЕПО с Банком России с корзиной 

ценных бумаг в системе Bloomberg 
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Можно выделить два доступных в случае сделок РЕПО с корзиной 

ценных бумаг с Банком России режима расчетов. Оба они проводятся по 

системе Delivery versus payment (DVP). В отечественной практике в системах 

расчетов по ценным бумагам данный вид обозначается как поставка против 

платежа. Это принцип расчетов сделок с ценными бумагами, при котором 

движение ценных бумаг и денежных средств производится одновременно. 

Для операций РЕПО НКО ЗАО НРД позволяет воспользоваться режимами 

DVP-1 и DVP-3. [91] DVP-1 позволяет проводить расчет сразу же после 

заключения сделки. НКО ЗАО НРД подбирает обеспечение, и при отсутствии 

или недостаточности ценных бумаг, подлежащих передаче по первой части  

сделки РЕПО, расчеты и подбор бумаг осуществляется каждые 30 минут. 

При указании режима DVP-3 банк получит денежные средства от 

Центрального Банка только по итогам клирингового сеанса. НКО ЗАО НРД в 

течение дня проводит три клиринговых сеанса, а в силу того, что в корзину 

подбирается несколько ценных бумаг, участникам доступно частичное 

исполнение первой части сделки РЕПО: 

1. в ближайший клиринговый сеанс обязательство исполняется в 

объеме, пропорциональном подобранному обеспечению, а оставшаяся часть 

исполняется в следующие сеансы при наличии обеспечения; 

2. на момент завершения последнего клирингового сеанса 

обязательство исполнено на сумму, пропорциональную объему подобранного 

обеспечения. 

Не менее важным аспектом операций РЕПО с Банком России с 

корзиной ценных бумаг является процедура подбора обеспечения. Ее 

условно можно разделить на два ключевых этапа: маркирование ценных 

бумаг банком-участником и подбор ценных бумаг в обеспечение, 

осуществляемые НКО ЗАО НРД.  

Маркирование ценных бумаг необходимо для отметки участником 

торгов тех ценных бумаг, которые он готов предоставить в Банк России в 

качестве обеспечения по сделке прямого РЕПО. Маркирование может 



 92

проводиться в любое время, но обязательно должно быть завершено до 

момента заключения сделки РЕПО в случае использования режима DVP-1 

или перед клиринговым сеансом при DVP-3. При маркировании кредитной 

организации нужно указать депозитарный счет, с которого будет 

осуществлено списание маркируемой ценной бумаги, ее название и 

количество. Соответственно, маркировать можно неограниченное количество 

выпусков ценных бумаг. В момент маркирования не производится контроль 

наличия указанных ценных бумаг и их обособление. [90] 

После заключения сделки РЕПО между кредитной организацией и 

Банком России НКО ЗАО НРД на основе набора маркированных ценных 

бумаг и указанного в заявке идентификатора корзины осуществляет 

автоматический подбор обеспечения. При этом отбор активов в обеспечение 

по сделке принимается по принципу увеличения дисконта, установленного 

Центральным Банком для данного актива. То есть НКО ЗАО НРД первыми 

набирает акции, облигации или еврооблигации с минимальным дисконтом. 

После завершение процедуры подбора обеспечения НКО ЗАО НРД 

списывает указанные ценные бумаги со счетов кредитной организации и 

переводит их на депозитарные счета в Банке России. 

 Одной из ключевых особенностей операций РЕПО с Банком России с 

корзиной ценных бумаг является возможность проведения процедуры 

замены обеспечения. Данный инструмент позволяет отойти от классического 

принципа сделки РЕПО, когда привлеченной или размещенной сумме 

денежных средств соответствует единственный вид обеспечения. 

Определяющим в сделке РЕПО с корзиной ценных бумаг является выбор 

идентификатора корзины, который и задает алгоритм подбора активов. 

Соответственно кредитная организация имеет право передать в качестве 

обеспечения любой актив, удовлетворяющий заданной корзине. При этом 

ценные бумаги, уже переданные в обеспечение, можно безболезненно менять 

на другие, также соответствующее идентификатору корзины. Участник 

торгов может в любой момент подать заявку в НКО ЗАО НРД о замене 
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активов. При этом указанная им ценная бумага, передаваемая в обеспечение, 

должна быть маркирована и к моменту проведения клиринга должна быть на 

счете кредитной организации. НКО ЗАО НРД во время проведения клиринга 

автоматически заменит одну ценную бумагу на другую без изменения суммы 

РЕПО, привлеченной участником торгов с Центрального Банка. [89] 

НКО ЗАО НРД ежедневно перед началом нового торгового дня 

проводит переоценку внесенного кредитными организациями обеспечения. 

Основой для проведения переоценки является рыночная цена, сложившаяся 

на торгах ЗАО «ФБ ММВБ» в предыдущий день. Переоценка проводится по 

всему портфелю обязательств. По результатам переоценки НКО ЗАО НРД 

направляет обеим сторонам сделки отчеты об успешной переоценке 

обеспечения. 

Значительное изменение цены актива, находящегося в обеспечении по 

сделке РЕПО приводит к необходимости исполнения компенсационного 

взноса, размер которого определяется по результатам переоценки. 

Компенсационный взнос рассчитывается таким образом, чтобы текущая 

стоимость обеспечения с учетом дисконтов сравнялась с размером 

обязательств по сделке с Банком России. Компенсационный взнос 

исполняется в первую очередь бумагами. При наличии достаточного объема 

маркированных ценных бумаг для исполнения компенсационного взноса 

НКО ЗАО НРД автоматически переводит их на счет Банка России (рис. 23). 

При отсутствии маркированных ценных бумаг, участник торгов имеет 

возможность маркировать другие ценные бумаги, удовлетворяющие 

идентификатору корзины, указанному в заявке. В противном случае 

допускается исполнение компенсационного взноса денежными средствами. 

Обратная ситуация устраняется аналогично. На счет заемщика со стороны 

Банка России переводятся ценные бумаги.  
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Рисунок 23 - Исполнение компенсационного взноса по сделке РЕПО с 

корзиной ценных бумаг с Банком России 

 

Еще одним нововведением НКО ЗАО НРД является возможность 

проведения ролловера обязательств. Если в день исполнения второй части 

РЕПО с Банком России или компенсационного взноса у кредитной 

организации не оказывается ценных бумаг или денежных средств, 

производится процедура автоматического ролловера обязательств на 

следующий день. Ролловер предусматривает штрафные санкции и может 

быть использован участником торгов не боле трех раз по одной сделке. 

НКО ЗАО НРД отмечает, что по сделке РЕПО с корзиной ценных 

бумаг с Банком России может быть объявлен дефолт. Выделяют дефолт по 

обеспечению, характеризующийся тем, что к моменту начала последнего 

клирингового сеанса в день выставления компенсационного взноса у 

участника торгов на счетах отсутствует достаточное количество 

маркированных ценных бумаг или денежных средств. И дефолт по расчетам, 

когда к моменту начала последнего клирингового сеанса отсутствуют 
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необходимые для исполнения обязательств перед Банком России по второй 

части РЕПО денежные средства и нет возможности для ролловера. 

Исполнение второй части РЕПО представлено на рис. 24 и выглядит 

следующим образом: 

1. НКО ЗАО НРД проводит клиринг с учетом обязательств по 

исполняемым первым и вторым частям сделки РЕПО; 

2. НКО ЗАО НРД осуществляет перевод денежных средств и ценных 

бумаг по итогам клиринга; 

3. НКО ЗАО НРД направляет отчеты об успешном завершении 

расчетов банку-участнику и в Центральный Банк;  

4. НКО ЗАО НРД направляет отчеты об исполненных и неисполненных 

обязательствах. 

Приведенные схемы еще раз подтверждают, что трехстороннее РЕПО с 

корзиной ценных бумаг - чрезвычайно удобная для практического 

применения конструкция. Стороны, непосредственно осуществляющие 

торги, не испытывают операционной нагрузки, связанной с управлением 

обеспечением. Данная функция принадлежит третьей стороне, которой в 

случае со сделками РЕПО с корзиной ценных бумаг с Банком России 

выступает НКО ЗАО НРД. 

В настоящее время трехстороннее РЕПО с корзиной ценных бумаг 

является исключительно внебиржевым инструментом. Как было указано 

выше, сделки с Банком России проводятся с использованием интерактивной 

финансовой информационной системы Bloomberg. В силу высокой 

заинтересованности в данном инструменте со стороны участников рынка 

РЕПО ЗАО «ФБ ММВБ» совместно с НКО ЗАО НРД и Банком России 

начали разработку биржевого сервиса по заключению сделок РЕПО с 

корзиной ценных бумаг с регулятором. В 2014 г. ожидается завершение 

данного проекта и запуск РЕПО с корзиной на организованных торгах на 

ЗАО «ФБ ММВБ». [83] 

 



 96

 

Рисунок 24 - Схема проведения расчетов по второй части РЕПО с 

корзиной ценных бумаг с Банком России 

 

При этом в инструмент РЕПО с корзиной ценных бумаг с Банком 

России существенных изменений в связи с его стартом на бирже не будет 

внесено. Клиринг так же будет осуществлять НКО ЗАО НРД, а 

использование сервиса ЗАО «ФБ ММВБ» позволит более просто 

маркировать ценные бумаги, получать информацию о состоянии обеспечения 

и вводить заявки. Кроме того, по всем сделкам РЕПО с корзиной ценных 

бумаг с Банком России, заключенными как на бирже, так и в системе 

Bloomberg, будет проводиться единое маржирование в НКО ЗАО НРД. 

Очень важным является еще и тот факт, что внедрение РЕПО с 

корзиной ценных бумаг с Банком России на ЗАО «ФБ ММВБ» позволит 

участникам торгов в реальном времени получать всю необходимую 

информацию из торгового терминала (представлен на рис. 25). Тогда как в 

системе Bloomberg кредитным организациям доступны данные только о 

введенных заявках и их статусе. [91] 
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Рисунок 25 - Информация по сделкам РЕПО с корзиной ценных бумаг, 

доступная для просмотра в торговом терминале ЗАО «ФБ ММВБ» 

 

Еще одним важным нововведением, способным существенно повлиять 

на современную практику заключения сделок междилерского РЕПО на 

организованных и неорганизованных торгах, является междилерское РЕПО с 

корзиной ценных бумаг. Разработка и внедрение данного инструмента также 

ведется сейчас на ЗАО «ФБ ММВБ». С уверенностью можно говорить о том, 

что внедрение подобного инструмента на рынке междилерского РЕПО не 

останется незамеченным со стороны участников. Ниже представлен ряд 

особенностей и преимуществ, которые присущи операции РЕПО с корзиной 

ценных бумаг в случае проведения междилерских сделок: 

1. Можно существенно увеличить срочность сделки. Ежедневная 

оценка стоимости обеспечения при проведении процедуры переоценки 

обеспечения позволит снизить кредитные риски по принятому обеспечению. 

Механизм подбора ценных бумаг в корзину можно описать в любом виде, с 

любыми пропорциями различных инструментов. Можно, таким образом, 

подобрать корзину с учетом принимаемого сторонами риска; 
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2. Корзина ценных бумаг может значительно упростить процедуру 

кросс-дефолта при неисполнении второй части сделки РЕПО. Фактически 

между сторонами будет заключена одна сделка, которая и будет подлежать 

урегулированию в случае неисполнения, хотя по ней и будет передано 

несколько видов обеспечения. 

Таким образом, можно отметить, что разработанная НКО ЗАО НРД 

схема проведения сделок трехстороннего РЕПО с корзиной ценных бумаг 

вполне может оказаться востребованной участниками рынка РЕПО. В 

первую очередь это может быть вызвано существенных снижением 

операционной нагрузки торговых и учетных подразделений участников 

торгов, а, значит, и значительным снижением операционного риска. Кроме 

того, возможность замены обеспечения позволит участникам междилерских 

торгов, так же как и в случае проведения сделок с Центральным Банком, 

свободно распоряжаться своими ценными бумагами, в том числе и 

переданными в качестве обеспечения по РЕПО. 

РЕПО с корзиной ценных бумаг может быть востребовано и на 

внебиржевом рынке РЕПО со стороны клиентов кредитных организаций - 

физических и юридических лиц, не являющихся профессиональными 

участниками рынка ценных бумаг. В силу, например, наличия у них 

различного вида обеспечения (в большей степени это относится к 

юридическим лицам) и за счет формирования из данного обеспечения 

корзины ценных бумаг, в которой будут находиться активы разного 

кредитного качества, может быть получено рефинансирование под данное 

обеспечение. При этом кредитная организация и ее клиенты могут не 

прибегать к привлечению третьей стороны для реализации инструментария 

РЕПО с корзиной ценных бумаг. Агентом по управлению обеспечением, 

выполняющим подбор, переоценку и замену ценных бумаг, может являться 

кредитная организация, выступающая кредитором по сделке РЕПО. 

Таким образом, стоит отметить, что НКО ЗАО НРД совместно с 

Банком России, осуществившие запуск внебиржевого РЕПО с корзиной 
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ценных бумаг, привнесли важные нововведения в практику применения 

инструмента РЕПО на отечественном финансовом рынке. Возможность 

замены обеспечения, подбор которого для сделки РЕПО выполняется третьей 

стороной по заранее определенному алгоритму, который, в частности, может 

иметь любую форму, безусловно, является самой перспективной новацией на 

рынке РЕПО России. А область применения данной новации до конца еще не 

изучена и используется далеко не всеми потенциально заинтересованными 

сторонами. 
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Заключение 

 

В данном исследовании представлены результаты анализа операций 

РЕПО на отечественном финансовом рынке: была изучена эволюция понятия 

РЕПО в нормативно-правовых документах Российской Федерации, 

рассмотрены основные параметры данных сделок, их классификация и 

основные виды рисков. Также было проведено всестороннее исследование 

состояния отечественного рынка РЕПО с Банком России и междилерского 

рынка, был детально проанализирован новейший инструмент 

рефинансирования - РЕПО с корзиной ценных бумаг, была определена его 

применимость в деятельности на рынке ценных бумаг как 

профессиональных, так и непрофессиональных участников. 

Детальное изучение нормативных материалов показало, что 

определение сделки РЕПО в российском законодательстве дается в 

Федеральном законе от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 

Однако статья 51.3 данного Федерального закона, описывающая договор 

РЕПО, была принята только в 2009 году, несмотря на потребности 

финансового сектора. В этом большая заслуга самих участников финансового 

рынка, являвшихся членами саморегулируемой организации «Национальная 

фондовая ассоциация». Окончательное становление российского рынка 

РЕПО явилось результатом эффективной работы, проведенной 

саморегулируемой организацией «Национальная фондовая ассоциация», 

Банком России и специалистами из других государственных и частных 

организаций. Таким образом, эволюцию РЕПО можно назвать нестандартной 

и абсолютно уникальной для отечественного финансового рынка по причине 

того, что работа с участниками финансового рынка.  

 Подводя итог проделанной работе, можно выделить ряд ключевых 

особенностей отечественного рынка РЕПО, который можно разделить на 

рынок РЕПО с Банком России и рынок междилерского РЕПО.  
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Операции РЕПО Центральным Банком определяются в качестве 

ключевого инструмента рефинансирования банковского сектора, 

необходимого для регулирования уровня ликвидности банков. За последние 

годы операции РЕПО стали играть важнейшую роль среди всех 

инструментов Банка России, завершив, таким образом, длительный период 

своего становления и развития как механизма реализации денежно-

кредитной политики. На основании изученных справочных материалов Банка 

России и проведенного исследования была предложена следующая 

классификация этапов применения регулятором операций РЕПО в своей 

деятельности: 

1. Первый этап (1996 - 1998 гг.). Начальный этап, связанный с 

заключением одних из первых сделок РЕПО между Банком России и 

кредитными организациями.  

2. Второй этап (1998 - 2002 гг.). Обусловлен замедлением темпов 

развития операций РЕПО и переориентацией данных сделок под реалии 

денежного рынка. 

3. Третий этап (2003 - 2007 гг.). Указанный период характеризуется 

многократным ростом числа операций прямого РЕПО с Центральным Банком 

и применением РЕПО в качестве основного рыночного инструмента по 

предоставлению ликвидности кредитным организациям. 

4. Четвертый этап (2008 г. - настоящее время). Продолжение 

стремительного развития РЕПО с Центральным Банком и усиление роли 

данных операций для реализации целей денежно-кредитной политики 

регулятора. 

Результатом проведенного исследования являются основные 

положения, определяющие деятельность Центрального Банка на рынке 

РЕПО: 

- операции РЕПО, проводимые ЦБ РФ - это гибкий механизм 

предоставления денежной ликвидности банковскому сектору сроком 1 день, 

1 неделя, 1, 3, 6 месяцев и 1 год; 
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- Банк России проводит мероприятия, способствующие развитию 

инфраструктуры РЕПО для предоставления максимально широкому спектру 

кредитных организаций возможности рефинансирования своих вложений в 

ценные бумаги. Регулятор сейчас имеет возможность предоставлять 

денежные ресурсы посредством РЕПО как на биржевом, так и на 

внебиржевом рынке; 

- Центральный Банк непрерывно следит за уровнем денежной 

ликвидности банковского сектора, регулируя денежное предложение в 

первую очередь посредством пересмотра лимита по операциям прямого 

РЕПО; 

- Банк России активно регулирует список принимаемых в качестве 

обеспечения по сделкам РЕПО ценных бумаг, реагируя на события, имеющие 

место на рынке ценных бумаг. 

В настоящее время Банк России стремится максимально упростить 

кредитным организациям доступ к механизму рефинансирования, 

обеспечивая, таким образом, финансовую и, как следствие, нефинансовую 

систему необходимыми ресурсами. И одним из главных инструментов, с 

помощью которых Центральный Банк решает поставленную задачу, является 

именно РЕПО. 

В ходе выполнения работы было также установлено, что рынок 

междилерского РЕПО, объединяющий совокупность участников 

финансового рынка, использующих операции РЕПО в своей основной 

деятельности, развивается и совершенствуется не менее быстрыми темпами, 

чем рынок РЕПО с Банком России. Эволюционирует структура, возрастают 

объемы торгов и масштабы рынка, развивается нормативная и 

методологическая база, описывающая проведение сделок РЕПО. Рынок 

междилерского РЕПО функционирует как на биржевом, так и на 

внебиржевом уровне. Основной торговой площадкой, на которой 

заключаются операции биржевого РЕПО, на данный момент является ЗАО 

«Фондовая биржа ММВБ» (ЗАО «ФБ ММВБ»). 
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Анализ справочных материалов показал, что на данный момент 

участники биржевых торгов имеют возможность совершать сделки РЕПО с 

обеспечением в виде акций, облигаций, еврооблигаций и депозитарных 

расписок. Кроме того, участники торгов имеют возможность посредством 

РЕПО размещать или привлекать рубли, доллары США или евро. Кроме того, 

с февраля 2013 года, когда ЗАО «Национальный клиринговый центр», 

являющийся частью группы компаний «Московская биржа», начал 

выполнять функцию Центрального контрагента, операции РЕПО, 

проводимые на отечественной бирже можно разделить на РЕПО с 

Центральным контрагентом и РЕПО без Центрального контрагента. 

Одним из главных итогов работы является глубокий анализ состояния 

рынка междилерского РЕПО по следующим критериям: 

- объем операций РЕПО в разрезе биржевого и внебиржевого рынка; 

- вид обеспечения по сделке РЕПО; 

- срочность операций РЕПО; 

- объем операций РЕПО в разрезе биржевого и внебиржевого рынка; 

- тип контрагента по сделке РЕПО; 

- уровень финансового рычага участников рынка РЕПО. 

Необходимо выделить три важнейшие особенности современного 

рынка междилерского РЕПО. 

Во-первых, на рынке междилерского РЕПО складывается 

противоречивая ситуация, связанная с отсутствием роста объемов биржевых 

и внебиржевых торгов.  Тем не менее развитие инфраструктуры не 

замедляется, а, наоборот, растет быстрыми темпами. Подтверждением этому 

являются введение РЕПО с Центральным контрагентом, РЕПО в 

иностранной валюте, РЕПО с депозитарными расписками.  

Во-вторых, отсутствие роста объемов торгов на рынке междилерского 

РЕПО вместе с увеличением предоставления денежной ликвидности от Банка 

России означает, что рынок междилерского РЕПО на данный момент в 
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меньшей степени выполняет одну из своих главных функций – 

перераспределение денежной ликвидности. 

В-третьих, важной чертой рынка междилерского РЕПО в настоящий 

момент является высокий уровень финансового рычага, достигаемый 

участниками рынка за счет активного использования операций РЕПО с 

ценными бумагами. Это несет в себе повышенные риски не только для 

денежного рынка, но и для всей финансовой системы в силу ключевой роли 

кредитных организаций в ней.  

Перечисленные особенности РЕПО с Банком России и междилерского 

РЕПО указывают на существование диспропорций на отечественном рынке 

РЕПО. А для изменения ситуации необходимо укрупнение рынка, 

привлечение новых участников – потребителей ликвидности, использование 

новых видов обеспечения, расширение списка инструментов рынка РЕПО. 

 В работе в качестве методов устранения данных диспропорций 

приводятся следующие решения: 

- расширение практики использования операций РЕПО нефинансовыми 

организациями за счет отказа от привлечения денежных средств посредством 

залогового кредитования в пользу сделок РЕПО; 

- развитие инструментария РЕПО для расширения круга лиц, 

заинтересованных в работе с ним, и для привлечения новых участников 

рынка РЕПО. 

 В исследовании предложена сравнительная характеристика операции 

кредитования под залог и сделки РЕПО. Из нее следует, что при наличии у 

потенциального заемщика денежных средств эмиссионных ценных бумаг, 

которые кредитор был бы готов принять в качестве обеспечения, наиболее 

эффективным для обеих сторон сделки является использование инструмента 

РЕПО. Кроме того, данное нововведение расширило бы список участников 

рынка РЕПО за счет вовлечения нефинансовых организаций, появления на 

рынке новых видов обеспечения. 
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 Примером инструмента рынка РЕПО, являющегося наиболее 

перспективным и востребованным, выступает операция РЕПО с корзиной 

ценных бумаг. Сейчас данная операция на отечественном рынке 

представлена в виде трехстороннего РЕП ОБанка России с корзиной ценных 

бумаг, где роль третьей стороны, агента по управлению обеспечением 

принадлежит НКО ЗАО «Национальный расчетный депозитарий». РЕПО с 

корзиной ценных бумаг является совершенно новым для финансового рынка 

России инструментом, которому присущи такие особенности, как 

применение в качестве обеспечения корзины ценных бумаг, автоматический 

подбор и управление обеспечением третьей стороной, возможность замены 

обеспечения без расторжения сделки РЕПО, ежедневная процедура 

переоценки обеспечения. Все перечисленные характеристики РЕПО с 

корзиной ценных бумаг являются для российского рынка новациями, ранее 

не использовавшимися совместно. В работе также приводится детальный 

анализ механизма подачи заявки для заключения данных сделок, 

существенные условия РЕПО с корзиной ценных бумаг, процедуры расчетов 

между сторонами сделки и так далее. 

 Таким образом, в работе отмечается, что одним из путей развития 

рынка РЕПО Российской Федерации является активное применение практики 

использования операций РЕПО за пределами организованного финансового 

рынка, привлечение новых участников на данный рынок, в том числе и 

нефинансовых организаций. И не менее важной является необходимость 

совершенствования инструмента РЕПО, адаптация его под нужды 

участников рынка, привлекающих или размещающих денежные средства, с 

целью максимально использовать потенциал этих сделок. 
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