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Исторически кредитование ценными 
бумагами совершенствовалось по двум 
направлениям: стратегическое и расчет-
ное кредитование. К стратегическому за-
имствованию ценных бумаг относят ком-
плекс торговых стратегий, обеспечиваю-
щий рост спекулятивного дохода за счет 
динамики рыночных цен на полученные 
во временное пользование ценных бумаг. 
Расчетное кредитование нацелено пре-
жде всего на снижение рисков неиспол-
нения обязательств по ранее заключен-
ным фондовым сделкам.

Рассмотрим один из возможных меха-
низмов расчетного кредитования ценны-
ми бумагами на фондовом рынке ММВБ 
как элемент российского организованно-
го рынка ценных бумаг в послекризисный 
период. 

Модель данного механизма возникла 
в 2007—2008 гг. в процессе совместной 
работы Комитета по кредитованию ценны-
ми бумагами Национальной фондовой ас-
социации (НФА) и Комитета по инноваци-
ям и продуктам НДЦ.

В условиях организованного фондо-
вого рынка ММВБ внедрение механизма 
расчетного кредитования ценными бума-
гами представляется необходимой пред-
посылкой для отказа от существующего 
100%-ного преддепонирования активов 

участников биржевых торгов. Это позво-
ляет отнести расчетное кредитование к 
числу одного из условий повышения кон-
курентоспособности всей Группы ММВБ 
на этапе выхода из кризиса. 

Активное развитие компьютерных тех-
нологий и связанное с ним ускорение 
процессов заключения и исполнения 
фондовых сделок предопределило «авто-
матический» характер уже работающих 
систем расчетного кредитования в таких 
расчетно-клиринговых организациях, как 
Clearstream International и Euroclear Bank. 
Их «автоматизм» выражается в том, что 
все действия по оформлению и исполне-
нию расчетных кредитов выполняются ин-
фраструктурными организациями без не-
посредственного участия кредиторов и 
заемщиков на основе заранее согласо-
ванных алгоритмов. Учитывая уже достиг-
нутые мировые результаты в технологии 
расчетного кредитования, изначально в 
предлагаемой модели были предусмотре-
ны автоматические процедуры выдачи и 
возврата кредита при завершении расче-
тов фондовых сделок, что позволяет на-
звать данную модель «системой автомати-
ческого кредитования ценными бумага-
ми» (automated securities lending, ASL). 
Для НДЦ, функционально ориентирован-
ного на обслуживание биржевых опера-

ций Группы ММВБ, развитие технологий 
расчетного кредитования ценными бума-
гами неразрывно связано с отказом от 
существующей практики 100%-ного пред-
депонирования активов участников бир-
жевых торгов. 

Таким образом, под ASL мы понима-
ем комплекс юридических и технологиче-
ских процедур, обеспечивающих возмож-
ность отказа от 100%-ного преддепони-
рования активов при заключении бирже-
вых сделок за счет предоставления 
участникам клиринговых расчетов во вре-
менное и платное пользование недостаю-
щего для завершения расчетов количе-
ства ценных бумаг.

Перед тем как приступить к непо-
средственному описанию ASL, хотелось 
бы отметить, что автор согласен с теми, 
кто рассматривает ASL как составную 
часть системы гарантирования заверше-
ния биржевых расчетов, а не как способ 
поощрения торговли short. В противном 
случае ASL из инфраструктурного инстру-
мента снижения системных рисков легко 
превращается в инструмент биржевых 
спекуляций, стирая грань между расчет-
ным и стратегическим кредитованием. 
С целью предотвращения этого цены на 
услуги ASL должны быть достаточно высо-
кими и не должны стимулировать участ-

Переживаемый в настоящее время мировой финансово-экономический 
кризис, очевидно, разделит новейшую историю мирового и российского фондовых 
рынков на два этапа — до и после кризиса. Многократное падение цен на акции рос-
сийских эмитентов, происшедшее всего за полгода, заставляет сегодня переоцени-
вать актуальность и значимость многих «модных» до недавнего времени финансовых 
инструментов, искать среди них виновников кризисных явлений и перспективные 
инструменты для выхода из кризиса. Перед началом кризиса к числу активно разви-
вавшихся финансовых технологий, нацеленных на повышение эффективности опера-
ций с ценными бумагами, относилось кредитование ценными бумагами.

Александр Семин

Советник директора НДЦ

МОДЕЛЬ АВТОМАТИЧЕСКОГО 
КРЕДИТОВАНИЯ ЦЕННЫМИ 
БУМАГАМИ В БИРЖЕВОЙ ТОРГОВЛЕ 
БЕЗ ПРЕДДЕПОНИРОВАНИЯ 
АКТИВОВ 
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ников биржевых торгов к сознательному 
использованию ASL в своих торговых 
стратегиях.  

УЧАСТНИКИ И БАЗОВЫЕ 
УСЛОВИЯ МОДЕЛИ ASL

Кредитование ценными бумагами в 
модели ASL производится в форме одно-
временного заключения и исполнения 
двух однодневных (overnight) сделок 
РЕПО. По первому договору РЕПО кре-
дитный актив передается от кредитора 
заемщику. По второму договору РЕПО 
ценные бумаги обеспечения передаются 
кредитору. «Обеспечением» кредитов 
ASL выступают ценные бумаги нуждаю-
щихся в кредите участников клиринговых 
расчетов (заемщиков), входящие в со-
гласованный список обеспечительных 
ценных бумаг. 

Потенциальными кредиторами ASL 
выступают депоненты НДЦ (а также клиен-
ты депонентов НДЦ), заключившие дого-
вор об участии в ASL.

Кредитными ресурсами ASL являются 
свободные остатки ценных бумаг на сче-
тах депо кредиторов ASL в НДЦ, которых 
кредиторы ASL разрешили использовать в 
качестве кредитных ресурсов. 

Денежные условия заключаемых в 
процессе ASL сделок РЕПО рассчитывают-
ся таким образом, чтобы при исполнении 
первых частей РЕПО денежные обязатель-
ства сторон полностью неттировались, 
а при исполнении вторых частей РЕПО 
нетто-денежные обязательства заемщика 
равнялись плате за кредит.

Кредитными активами и активами 
обеспечения сделок ASL могут выступать 

любые ценные бумаги, торгуемые на Фон
довой бирже ММВБ.

Сделки РЕПО в процессе ASL заклю-
чаются на специализированной торговой 
сессии ФБ ММВБ против центрального 
контрагента Группы ММВБ (НКЦ). Таким 
образом, одна сделка ASL юридически 
оформляется четырьмя сделками РЕПО 
(две сделки РЕПО между заемщиком и 
центральным контрагентом и две сделки 
РЕПО между кредитором и центральным 
контрагентом).

Организацию процесса ASL осущест-
вляет администратор ASL, функции кото-
рого выполняет НДЦ. Функции админи-
стратора ASL включают в себя:

- разработку и согласование с участ-
никами ASL договорно-правовой базы и 
регламентов ASL;

- определение размеров платы за 
кредит ASL;

- расчет значений заключаемых сде-
лок РЕПО в процессе ASL и формирование 
от лица кредиторов и заемщиков бирже-
вых заявок на заключение сделок ASL;

- контроль исполнения обязательств 
кредиторов и заемщиков ASL, возникаю-
щих из заключенных сделок ASL.

ОСНОВНЫЕ БИЗНЕС-
ПРОЦЕССЫ ASL

Присоединение 
к участникам ASL
Присоединение к участникам ASL за-

ключается в оформлении согласия потен-
циальных кредиторов и заемщиков с 
условиями ASL.

Участниками ASL могут быть как 
участники торгов на ФБ ММВБ, так и их 

клиенты. Вхождение нового участника в 
состав участников ASL оформляется до-
полнением к договору счета депо участни-
ка в НДЦ, регистрацией участника в каче-
стве участника специализированной тор-
говой сессии ASL ФБ ММВБ и дополнени-
ем к договору участника с центральным 
контрагентом (НКЦ).

Присоединение клиентов депонентов 
НДЦ к участникам ASL осуществляется на 
двух уровнях. На уровне «клиент — касто-
диан» между новым участником ASL и его 
кастодианом — депонентом НДЦ заключа-
ется договор, по которому новый участник 
ASL поручает кастодиану выступать от 
имени и за счет своего клиента во взаи-
моотношениях с НДЦ, ФБ ММВБ и цен-
тральным контрагентом при выполнении 
процедур ASL.

На уровне «кастодиан — организато-
ры ASL (НДЦ, ФБ ММВБ и центральный 
контрагент)» кастодиан заключает от име-
ни своего клиента соглашения, предусмо-
тренные для кредиторов и заемщиков 
ASL.

 В дальнейшем все взаимоотношения 
организаторов ASL с новым кредитором 
(заемщиком) ASL осуществляются через 
его представителя-кастодиана.

Ценные бумаги участников ASL, кото-
рые могут быть использованы при заклю-
чении сделок ASL, предполагается учиты-
вать на разделах счетов депо НДЦ с но-
вым статусом «доступные для ASL». Статус 
«доступные для ASL» в рамках описывае-
мой модели ASL получают основной и тор-
говые разделы счетов депо участников 
ASL в НДЦ, а также специальные разделы 
выделенного хранения междепозитарных 
счетов депо кастодианов участников ASL 

Рисунок 1. Схема получения кредита ASL

Центральный контрагент

Организатор торговли

Клиринг

Администратор ASL

1. Обязательства по сделкам на ФБ ММВБ 5. Поручения депо

Платежные поручения

2б. Информация о доступных кре-
дитных активах и активах обеспе-
чения на счетах депо заемщиков и 
потенциальных кредиторов

2а. Информация о проблемных 
позициях заемщика и свободных 
остатках активов участников кли-
ринга

3в. Информация об остатках цен-
ных бумаг на неторговых разделах 
счетов депо

3а. Биржевые заявки на сделку 
ASL от кредитора

3б. Биржевые заявки 
на сделку ASL от заемщика

4. Обязательства 
по сделкам ASL
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позиций состав кредиторов ASL и форми-
рует портфель обеспечения сделок ASL из 
ценных бумаг заемщиков ASL. Затем ад-
министратор ASL формирует заявки на 
заключение сделок ASL, рассчитывая зна-
чения денежных параметров сделок 
РЕПО. Макеты заявок на сделки ASL пе-
редаются администратором ASL в торго-
вые терминалы ФБ ММВБ кредиторов и 
заемщиков (брокеров кредиторов и за-
емщиков) для регистрации на специали-
зированной торговой сессии ASL (рис. 1 
(3а, 3б)). Одновременно администратор 
ASL передает в клиринговую организа-
цию информацию об остатках ценных бу-
маг на неторговых разделах счетов депо 
участников ASL со статусом «доступно для 
ASL» (рис. 1 (3в)).

В ходе проведения специализирован-
ной торговой сессии ASL заявки автори-
зуются и регистрируются в форме сделок 
РЕПО против центрального контрагента. 
Обязательства по заключенным сделкам 
ASL передаются в клиринговую организа-
цию (рис. 1 (4)).

Клиринговая организация включа-
ет обязательства по сделкам ASL в об-
щий клиринг биржевых обязательств, 
неттируя денежные обязательства по 
первым частям сделок ASL, закрывая 
проблемные клиринговые позиции за-
емщиков ASL ресурсами кредиторов 
ASL и переводя ресурсы обеспечения 
заемщиков ASL на позиции кредиторов 
ASL.

После завершения клиринга клирин-
говая организация передает в расчетный 
банк и депозитарий платежное поручение 
и поручение депо на завершение расче-
тов (рис. 1 (5)).

Возврат кредита ASL 
Возврат кредита ASL производится на 

следующий день (Т + 1) после заключения 
сделки ASL путем исполнения вторых ча-
стей сделок РЕПО.

Администратор ASL формирует заяв-
ки на исполнение вторых частей сделок 
РЕПО ASL, заключенных в Т0, рассчиты-
вая значения денежных параметров сде-
лок РЕПО (рис. 2 (2а, 2б)). Одновремен
но администратор ASL передает в кли-
ринговую организацию информацию об 
остатках ценных бумаг на неторговых 
разделах счетов депо участников ASL со 
статусом «доступно для ASL» (рис. 2 
(2в)). Специализированная торговая 
сессия по возврату кредитов ASL прово-
дится до завершения биржевых торгов 
на ФБ ММВБ.

В ходе проведения специализирован-
ной торговой сессии ASL заявки автори-
зуются и регистрируются в форме вторых 
частей сделок РЕПО против центрального 
контрагента. Обязательства по заключен-
ным сделкам ASL передаются в клиринго-
вую организацию (рис. 2 (3)) одновре-
менно с передачей в клиринговую орга-
низацию результатов биржевых торгов в 
день Т + 1.

Клиринговая организация включает 
обязательства по вторым частям сделок 
ASL в общий клиринг биржевых обяза-
тельств, неттируя денежные обязатель-
ства по первым частям сделок ASL.

После завершения клиринга клирин-
говая организация передает в расчетный 
депозитарий поручение депо на заверше-
ние расчетов (рис. 2 (4)) и платежное по-
ручение в расчетный банк на перевод 
кредитору платы за кредит (рис. 2 (5)).

в НДЦ. Режим функционирования разде-
лов со статусом «доступные для ASL» 
предусматривает право администратора 
ASL использовать свободные остатки цен-
ных бумаг на момент проведения проце-
дур ASL в качестве кредитных ресурсов 
ASL (для ценных бумаг участников ASL — 
кредиторов) или ресурсов обеспечения 
ASL (для ценных бумаг участников ASL — 
заемщиков). В остальное время (за пре-
делами сроков проведения процедур 
ASL) владелец счета депо может распо-
ряжаться ценными бумагами на разде-
лах со статусом «доступные для ASL» в 
соответствии с существующим регламен-
том НДЦ.

Получение кредита ASL 
Потребность в кредите ASL выявляет-

ся во время проведения клиринговых 
расчетов по итогам биржевых торгов на 
ФБ ММВБ. В случае отказа от 100%-ного 
преддепонирования активов клиринг 
обязательств по биржевым сделкам мо-
жет выявить дефицитные позиции участ-
ников клиринга, закрытие которых тре-
бует заключения сделок ASL. Инфор
мация о проблемных клиринговых пози-
циях и свободных остатках клиринговых 
позиций передается клиринговой орга-
низацией администратору ASL (рис. 1 
(2а)). Параллельно с этим администра-
тор ASL получает от расчетного депозита-
рия (НДЦ) информацию об остатках цен-
ных бумаг неторговых разделов счетов 
депо со статусом «доступные для ASL» 
(рис. 1 (2б)). 

Администратор ASL по прописанным 
в регламенте ASL процедурам определяет 
для каждой из проблемных клиринговых 

Рисунок 2. Возврат кредита ASL (Т + 1)

Администратор ASL

Расчетный депозитарий

Специализированная 
сессия ASL

Центральный 
контрагент

Расчетный 
банк

Клиринговая организация

2а. Подтверждение заявки на исполнение второй 
части РЕПО от кредитора

3. Обязательства по второй части 
сделок РЕПО (ASL)

2б. Подтверждение заявки на исполнение 
второй части РЕПО от заемщика

2в. Информация об остатках ценных 
бумаг на неторговых разделах сче-
тов депо

4. Поручения депо 5. Платежное 
поручение
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Roll-over 
(продление фактического 
срока действия кредита ASL)
В случае недостатка у кредитора или 

заемщика ценных бумаг, необходимых для 
исполнения вторых частей сделок ASL, но 
при достаточности у них соответствующих 
ресурсов обеспечения, в рассматривае-
мой модели ASL предусмотрена возмож-
ность оперативного перекредитования (за-
ключения новых кредитов ASL). Недостаток 
ценных бумаг для исполнения вторых ча-
стей сделок РЕПО выявляется в процессе 
клиринга обязательств участников расче-
тов. В данном сеансе клиринга участвуют 
обязательства по заключенным биржевым 
сделкам текущего дня и обязательства по 
вторым частям сделок ASL, заключенных в 
предыдущий торговый день. Информация о 
проблемных позициях участников клирин-
га передается клиринговой организацией 
администратору ASL для расчета новых 
кредитов ASL в соответствии со стандарт-
ной процедурой получения кредитов ASL. 

Неисполнение второй части 
сделок РЕПО ASL
Неисполнение второй части сделки 

ASL в случае недостатка ценных бумаг у 
участника может происходить либо при 
нехватке ресурсов обеспечения, необхо-
димых для заключения нового кредита 
ASL (например, в результате изменения 
рыночных цен на кредитные ресурсы и 
ресурсы обеспечения), либо при физиче-
ском недостатке кредитного ресурса в си-
стеме ASL (из-за ограниченного количе-
ства кредитного актива, задепонирован-
ного в НДЦ на разделах счетов депо со 
статусом «доступные для ASL»). 

НЕИСПОЛНЕНИЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВ ПО ВОЗВРАТУ 
КРЕДИТА ASL В РЕЗУЛЬТАТЕ 
ОБЕСЦЕНЕНИЯ РЕСУРСОВ 
ОБЕСПЕЧЕНИЯ

В этом случае на сумму дефицита ре-
сурсов обеспечения заключается допол-
нительная стандартная сделка ASL между 
кредитором и центральным контрагентом. 
При этом «ресурсами обеспечения» цен-
трального контрагента выступают его ре-
зервные и гарантийные фонды. На следу-
ющий день центральный контрагент при-
обретает на открытом рынке за счет своих 
гарантийных или резервных фондов кре-
дитный актив в количестве, необходимом 
для исполнения своих обязательств по 
второй части дополнительной сделки ASL. 
Урегулирование взаимоотношений между 
центральным контрагентом и участником 
ASL, допустившим дефолт из-за дефицита 
ресурсов обеспечения, производится в 
соответствии с договором участника с 
центральным контрагентом, регламенти-
рующим участие центрального контраген-
та в сделках ASL.

НЕИСПОЛНЕНИЕ 
ОБЯЗАТЕЛЬСТВ 
ПО ВОЗВРАТУ КРЕДИТА ASL 
В РЕЗУЛЬТАТЕ ДЕФИЦИТА 
КРЕДИТНЫХ РЕСУРСОВ 

В этом случае физический недостаток 
кредитного актива возмещается кредито-
ру центральным контрагентом в денежной 
форме по цене закрытия текущего торго-
вого дня. Урегулирование взаимоотноше-
ний между центральным контрагентом 

и участником ASL, допустившим дефолт 
из-за дефицита кредитного ресурса, про-
изводится в соответствии с договором 
участника с центральным контрагентом, 
регламентирующим участие центрального 
контрагента в сделках ASL из гарантийных 
(резервных) фондов центрального контр
агента.

В заключение хотелось бы отметить, 
что предложенный вариант организации 
автоматического кредитования ценными 
бумагами, безусловно, является всего 
лишь одним из возможных способов га-
рантирования исполнения сделок, за-
ключенных без 100%-ного преддепони-
рования активов участников биржевых 
торгов. 

***
Дальнейшая детализация модели, 

так же как и перспектива ее внедрения 
в практику работы Группы ММВБ, во 
многом зависит от результатов обсужде-
ния модели ASL с депонентами НДЦ — 
кастодианами потенциальных кредито-
ров и заемщиков ASL. В ходе этого об-
суждения предстоит выяснить степень 
готовности участников биржевых торгов 
предоставить в распоряжение биржевой 
инфраструктуры свободные остатки цен-
ных бумаг на своих счетах депо в рас-
четном депозитарии с целью их исполь-
зования в качестве кредитных ресурсов 
и ресурсов активов обеспечения креди-
тов ASL в процессе обеспечения испол-
нения обязательств участников торгов 
без 100%-ного преддепонирования ак-
тивов. 

E-mail автора: semin@ndc.ru.

Уважаемые коллеги!

Компании, в которых вы работаете, за годы своего существования завоевали признание
на российском и зарубежном рынках. И ваш профессионализм, богатый опыт работы
не позволяют им останавливаться на достигнутом, укрепляют их репутацию и повышают авторитет.

Искренне поздравляем вас и желаем достичь новых вершин, реализовать самые смелые проекты, 
найти нестандартные подходы к решению сложных задач.

Благополучия и удачи!

Всероссийский банк развития регионов, ИФК «Метрополь»,
ОТП Банк, ОАО «Центральный Московский Депозитарий»

НДЦ поздравляет с Днем рождения


