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I. Материалы Исследования 

 
 

С общими результатами настоящего исследования и четырех предыдущих 
исследований можно ознакомиться на сайте ICMA (www.icma-group.org). 

 
1.1. Общий объем сделок РЕПО (Q1) 

 
Общий объем сделок РЕПО и обратного РЕПО, зарегистрированных в 79 организациях, 

которые приняли участие в этом исследовании, и находящихся в исполнении на момент 
закрытия бизнеса  14 июня 2006 года, составил 6.019 миллиардов евро.  
 

Таблица 2.1 – Общий объем сделок РЕПО с 2001 по 2006 год 
 

Исследование Общий объем  
(в млрд. евро) РЕПО Обратное РЕПО

2006, июнь 6,019 51.7% 48.3%
2005, декабрь 5,883 54.6% 45.4%
2005, июнь 5,319 52.4% 47.6%
2004, декабрь 5,000 50.1% 49.9%
2004, июнь 4,561 50.6% 49.4%
2003, декабрь 3,788 51.3% 48.7%
2003, июнь 4,050 50.0% 50.0%
2002, декабрь 3.377 51.0% 49.0%
2002, июнь 3.305 50.0% 50.0%
2001, декабрь 2.298 50.4% 49.6%
2001, июнь 1.863 49.6% 50.4%

 
Важно помнить, что исследование показывает объем находящихся в исполнении 

транзакций в момент закрытия бизнеса в день исследования. Измерение объема сделок в 
одну дату, а не потока, происходящего между двумя датами, позволяет провести более 
глубокий анализ, однако его тяжело сравнить с «потоковыми» данными, публикуемыми 
другими источниками. Так как исследование – это одномоментное отражение состояния 
рынка, оно может не содержать в себе информацию о максимальных или минимальных 
объемах сделок, которые могут происходить между исследованиями. Это, в частности, 
относиться к объемам краткосрочных сделок.  

Объем, демонстрируемый исследованием, является валовым показателем. Это означает, 
что их не приводили в соответствие с двойным счетом транзакций между парами участников 
исследования.  

Исследование также не дает информацию по объему РЕПО, проводимых с 
центральными банками как часть официальной кредитно-денежной политики. Фактически, 
объем РЕПО, проводимых между  участниками исследования и Европейским центральным 
банком в день исследования, составил 174.1 миллиарда евро, что составляет 2.9% от общего 
объема сделок (хотя объем РЕПО с центральным банком не имеет двойного счета). 
Участники исследования провели 42.9% сделок РЕПО с Европейским центральным банком 
(ЕЦБ) от общего количества сделок, проведенных с ЕЦБ. Более того, некоторые участники 
исследования, возможно, имели еще незавершенные сделки с Банком Англии, 
Национальным банком Швейцарии и некоторыми другими центральными банками.  
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Чтобы оценить ежегодный рост европейского рынка РЕПО (или, по крайней мере, того 
его сегмента, который представлен организациями, участвующими в исследовании), 
недостаточно только сравнить общий объем РЕПО и обратных РЕПО с теми же 
показателями прошлого исследования. Некоторые изменения демонстрируют участие или 
неучастие организаций в исследовании, слияния банков и реорганизацию учета РЕПО в 
банках. Чтобы справиться с проблемой, вызванной изменениями в составе участников 
исследования, сравнивались общие объемы находящихся в исполнении сделок только тех 
организаций, которые участвовали в нескольких исследованиях. Объем сделок РЕПО 71 
организации, которые участвовали в последних трех исследованиях, вырос на 11.8% в 
годовом исчислении к июню 2006 года, на 9.6% между июньским и декабрьским 
исследованием 2005 года, и на 2.0% между исследованиями декабря 2005 и июня 2006 года.  
Объем РЕПО, проводимых 30 организациями, участвовавшими в 11 исследованиях, вырос на 
15.4% в годовом исчислении к июню 2006 года. За первые 6 месяцев, начиная с июня 2005 
года  и кончая декабрем 2005 года, темп роста оставил 8.1%, а между декабрем 2005 и июнем 
2006 года он составил 6.7%. Следовательно, темпы роста рынка снизились в течение первой 
половины 2006 года. Некоторые участники отнесли это на счет проведения мирового 
первенства по футболу.  

Средний объем операций, зафиксированный в книгах бухучета РЕПО, продолжил 
расти, и в декабре 2005 года составил 77 млрд. евро. В 49 из 71 организации, участвовавшей 
в последних трех исследованиях, в течение года в книгах бухучета фиксировался рост сделок 
РЕПО. 
 

Таблица 2.2 - Анализ контрагентов 
 

 Июнь 2006 года Декабрь 2005 года Июнь 2005 года 
 доля пользова

тели доля пользова
тели доля пользова

тели 
Прямые сделки 58.3% 79 53.5% 80 54.3% 81 
Из которых 
трехсторонних 11.3% 42 10.4% 37 10.4% 40 

Через голосовых 
брокеров 20.3% 58 21.8% 56 24.6% 57 

Через 
автоматизированные 
торговые системы 

21.4% 54 24.7% 48 21.1% 53 

  
1.2. Анализ контрагентов (Q1.1) 
 

К июню 2006 года, доля сделок через междилерские автоматизированные торговые 
системы (АТС) упала до 21.4% с рекордной отметки в 24.7% в декабре 2005 года. Этот 
показатель близок показателю июня 2005 года, который составлял 2.2% (см. таблицу 2.2). 

Это снижение соответствует снижению объема сделок через АТС, который составил 
11% за 6 месяцев по июнь 2006 года. Это снижение можно отчасти объяснить реакцией на 
бурный рост электронных торгов (32.9%), который наблюдался в течение 6 месяцев по 
декабрь 2005 года. Основные АТС Европы – BrokerTec, Eurex Repo и MTS – предоставили 
данные непосредственно в исследование. Объем РЕПО, находящихся в исполнении 14 июня 
2006 года, которые были заключены через эти три системы, составил 757.8 млрд. евро, что 
фактически идентично цифре 759.9 млрд. евро, опубликованной в декабре 2005 года (что 
противоречит абсолютному снижению, которое демонстрируют данные исследования), но 
выше цифры в 660.2 млрд. евро, показанной в июне 2005 года. Ежегодный рост объемов 
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электронных торгов, данные по которым отправляются непосредственно в исследование, 
составил 14.8%, причем весь рост происходил в течение первых 6 месяцев.  

Процент сделок, проведенных через голосовых брокеров, достиг самой низкой за все 
время отметки в 20.3% в июне 2006 года (см. рис. 2.1). Сокращение доли операций через 
голосовых брокеров соответствует абсолютному снижению объема этих сделок, которое 
составляет 4.8%, до отметки в 1.175.0 млрд. евро.  

Доля трехсторонних РЕПО от объема сделок РЕПО, данные по которым 
предоставляются непосредственно в исследование,  возросла до отметки 11.3% от общего 
числа находящихся в исполнении сделок, что выше отметки в 10.4%, зафиксированной в 
декабре 2005 года, а также чуть выше предыдущего рекорда в 11.2%, зафиксированного в 
декабре 2003 года.   

Основные агенты по трехсторонним РЕПО в Европе вновь предоставили данные 
непосредственно в исследование. На этот раз информация была получена из Банка Нью-
Йорка, Ситибанка, Клирстрим, Евроклир и СегаИнтерСеттл (СИС). Общий объем 
трехсторонних РЕПО, находящихся в исполнении 14 июня 2006 года, данные по которым 
были получены от вышеуказанных организаций, составил 585.7 млрд. евро по сравнению с 
523.4 млрд. евро, зафиксированными в декабре 2005 года и 315.8 млрд. евро в июне 2005 
года. Это соответствует 682.9 млрд. евро, указанным в главном исследовании. Разница может 
отчасти объясняться наличием двойного счета и трехсторонними РЕПО, в которых могут 
участвовать дополнительные агенты, не вошедшие в пятерку организаций, получающих 
прямой доход. 
 

Таблица 2.3 - Количество участников, совершавших определенные виды операций 
 

 2  
июня 

2 
декабря 

3 
июня 

3 
декабря 

4 
июня 

4 
декабря 

5 
июня 

5 
декабря 

6  
июня 

АТС 39 48 51 50 49 50 53 48 54 
Анонимные 
операции 
через АТС 

21 35 31 29 32 36 36 35 34 

Через 
голосовых 
брокеров 

67 65 61 58 55 55 57 56 58 

Трехсторон
ние РЕПО 29 32 34 32 34 34 40 37 42 

Общее 
число 86 82 84 76 76 76 81 80 79 

  
Таблица 2.4 – Анализ географии сделок 

 
 Июнь 2006 Декабрь 2005 Июнь 2005 
 доля пользоват

ели 
доля пользова

тели 
доля пользова

тели 
на 
внутреннем 
рынке 

34.6  35.5  36.7  

трансгранич
ные 56.6  53.5  52.8  

анонимные 8.7 34 11.0 35 10.4 36 
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1.3. Анализ географии сделок (Q 1.1) 
 

Доля анонимных сделок через АТС значительно снизилась и составила 8.7%, что ниже 
показателя предыдущих 6 месяцев на 2.3% и ниже показателя июня 2005 года на 0.6% (см. 
таб. 2.4). Этот показатель значительно ниже рекордной отметки в 11.7%, зафиксированной в 
декабре 2004 года. Это снижение соответствует снижению объема проводимых транзакций, 
которые были заключены анонимно и при помощи электронных систем, процент которых 
составляет 19.8% по данным исследования и 22.8% по данным, полученным от систем АТС 
напрямую.  

Доля анонимных операций составляет 25.2% от объема операций, данные по которым 
были получены от АТС напрямую, что соответствует данным, полученным в декабре 2005 
года. Этот показатель гораздо ниже показателя главного исследования (41.9%). Основной 
причиной подобного расхождения является наличие в исследовании двойного счета.  

Доля трансграничных операций, обозначенная в последнем исследовании, выросла с 
отметки в 53.5% до отметки 56.6% в июне 2006 года (см. таб. 2.4). Этот показатель был выше 
показателя, сформировавшегося после повышения доли сделок с контрганетами, 
находящимися за территорией еврозоны (до 28.1% с отметки в 23.8% в декабре 2005 года). 
Это изменение может быть связано со снижением количества сделок, проводимых через 
электронные системы.   

Объем трехсторонних РЕПО, данные по которым были предоставлены агентами этих 
сделок, не слишком отличается от объема, отмеченного в главном исследовании. 33% 
сделок, данные по которым были получены напрямую, были проведены на внутреннем 
рынке (что выше декабрьского показателя на 1.7% и на 1.9%, зафиксированных в июне 2006 
года), а 66.7% составили трансграничные операции (что выше декабрьского показателя 2005 
года на 5.1% и на 5.3% показателя июня 2005 года). 
 
Рис. 2.1 – Анализ контрагентов  
 
 
АТС (ATS) 
Голосовые брокеры (Voice-brokered) 
Прямые трехсторонние РЕПО (Direct bilateral) 
Прямые двухсторонние РЕПО (Direct tri-party) 
 
 
Рис. 2.2 – Анализ географии сделок 
 
Анонимные сделки через АТС (Anonymous ATS) 
Сделки, заключенные с контрагентами  
вне еврозоны (Non-Eurozone) 
Сделки, заключенные с контрагентами в  
еврозоне (Eurozone) 
Сделки, заключенные на внутреннем рынке (Domestic) 
 
1.4. Анализ валют (Q1.2 и Q1.3) 
 

Доля евро упала до отметки 65.2%, еще одна рекордно низкая отметка, в то время как 
доли фунта стерлингов и американского доллара побили свой предыдущий рекорд роста и 
составили 13.5% и 13.9% соответственно. (см. рис. 2.3) 

Однако, доля евро в операциях через АТС, в соответствии с данными, полученными 
напрямую в исследование, выросла до отметки 88.0%  в июне 2006 года  с отметки 86.5% в 
декабре 2005 года. В тоже время доля фунта стерлинга упала с отметки 7.4% до 6.3%.  
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Таблица 2.6 – Анализ обеспечения 
 
 Июнь 2006 года Декабрь 2005 года Июнь 2005 года 
Германия 23.5% 29.9% 24.8% 
Италия 15.3% 13.4% 15.2% 
Франция 10.1% 20.4% 10.1% 
Бельгия 3.5% 3.6% 4.1% 
Испания 4.2% 3.9% 5.6% 
другие страны 
еврозоны 

7.4% 6.9% 7.6% 

Великобритания 14.2% 13.9% 12.3% 
Дания, Швеция 2.1% 2.2% 2.5% 
США 2.2% 2.2% 3.5% 
страны - кандидаты 
в члены ЕС 

1.1% 0.7% 0.4% 

Япония 4.5% Нет данных Нет данных 
страны, входящие в 
ОЭСР 

8.8% 10.1% 11.2% 

другие страны 2.6% 2.4% 2.6% 
акции 0.5% 0.4% 0.4% 

 
В трехстороних РЕПО, после значительного увеличения доли доллара США до 42.3%, 

о чем сообщили агенты трехсторонних РЕПО в декабре 2005 года, доля доллара упала до 
27.5% в июне 2006 года, что близко к показателю июня 2005 года, который составил 21.6%. 
Доля евро возросла с отметки в 43.6% до отметки в 57.2%, что, тем не менее, ниже 
показателя июня 2005 года, который составил 61.1%. Доля фунта стерлингов значительно 
увеличилась и составила 14.4%, что выше предыдущих показателей на 2.9% и 0.2% 
соответственно. Процент кроссвалютных сделок, информация о которых была предоставлена 
непосредственно агентами трехсторонних РЕПО, продолжил падение и составил 35.0% в 
июне 2006 года, что ниже показателя декабря 2005 года на 8.2%  и июня 2005 года на 23.5%.  
 
Рис. 2.3 -  Анализ валют 
 
Фунт стерлинга (GBP) 
Доллар США (USD) 
Шведская, Датская кроны (DKK, SEK) 
Японская йена (JPY) 
Швейцарский франк (CHF) 
Другие валюты (Other) 
Евро (EUR) 
 
 
1.5. Анализ обеспечения (Q1.8) 
 

64.0% обсечения сделок РЕПО, которым обладали участники исследования, было 
эмитировано в странах еврозоны, что значительно ниже показателя декабря 2005 года 
(68.1%) и июня 2005 года (67.4%). Доля неамериканского и неевропейского ОЭСР 
обеспечения наоборот возросла до отметки 13.3% с отметки 10.1%.  Впервые, участники 
исследования должны были отделить обеспечение, эмитированное в Японии, от обеспечения 
других стран ОЭСР. Их доля составила 4.5%. Доля обеспечения других стран ОЭСР 
составила 8.8%.  
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Что касается обеспечения стран еврозоны, доля обеспечения, выпущенного в Германии, 
составила 23.5%, что ниже показателя декабря 2005 года, который составлял 29.9%. Этот 
показатель также побил предыдущий самый низкий показатель июня 2005 года, который 
составлял 24.8% (см. таб. 2.6). Доля обеспечения, выпущенного в Италии, Испании и других 
некрупных странах еврозоны, возросла.  

Доля обеспечения, выпущенного в Великобритании, продолжила возрастать и достигла 
рекордной отметки 14.2% (см. рис. 2.4). Рост РЕПО с использованием фунта стерлинга 
может быть обусловлен недавними изменениями в операциях на денежном рынке, 
проводимых Банком Англии.  

Доля государственного обеспечения, выпущенного в странах ЕС, начала снижаться и 
достигла отметки 84.3% по сравнению с 85.9%  в декабре 2005 года и 85.7% в июне 2005 
года. Когда в июне 2001 года было проведено первое исследование, доля государственного 
обеспечения превышала 91%. Это отчасти отражает рост кредитных РЕПО на европейском 
рынке (все чаще также трехсторонние РЕПО совершаются с кредитами). 

 
Рис. 2.4 – Анализ обеспечения 
 
Великобритания (UK) 
Швеция, Дания (DKK, SEK) 
США (US) 
Страны – кандидаты в челны ЕС (Accession countries) 
Япония (Japan) 
Другие страны ОЭСР (other OECD) 
Другие страны (Other) 
Бельгия (Belgium) 
Франция (France) 
Германия (Germany) 
Италия (Italy) 
Испания (Spain) 
Другие страны еврозоны (Other Eurozone) 
 
 

Сделки, данные по которым направили непосредственно системы АТС, в основном 
совершались с обеспечением, эмитированным в Германии, Италии и Франции (77.9%). Как 
показано в главном исследовании, доля немецкого обеспечения резко сократилась и достигла 
отметки 36.6% по сравнению с 43.9% в декабре 2005 года и 40.% в июне 2005 года, в то 
время как процент итальянского обеспечения значительно вырос и составил 29.7%, что выше 
показателя декабря 2005 года на 8.4% и июня 2005 года на 2.1%. 

Большие изменения в составе обеспечения трехсторонних РЕПО, которые были 
отмечены в декабре 2005 года, были частично компенсированы, причем доля использования 
акций сократилась и составила 15.6%, что ниже рекордной отметки на  4.8%. Самые большие 
объемы обеспечения как и ранее были выпущены в Германии (16.1%), Великобритании 
(10.9%), других странах (9.9%), Франции (8.1%) и Нидерландах (6.9%).  

Стоит отметить, что доля обеспечения, выпущенного в странах еврозоны, в отношении 
трехсторонних РЕПО была гораздо меньше, (в соответствии с данными, полученными 
напрямую от агентов трехсторонних РЕПО) чем в целом по исследованию (50.0% по 
сравнению с 64.0%). Это, возможно, объясняется популярностью трехсторонних РЕПО при 
кроссвалютных операциях. Доля государственного обеспечения в трехсторонних РЕПО 
также была гораздо меньше, чем в главном исследовании (26.3% по сравнению с 84.3%). 
Трехсторонние РЕПО широко используются для более рискового обеспечения, например, 
корпоративных облигаций, структурированных облигаций и акций.  
1.6. Анализ контрактов (Q1.4) 
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Доля находящихся в исполнении контрактов РЕПО, имеющих форму классических 
РЕПО, (которые также называются «операции купли/продажи») продолжает оставаться на 
рекордно высокой отметке 83.0%, которая была зафиксирована в июне 2005 года и декабре 
2005 года.  
 
Рис. 2.5 – Анализ контрактов  
 
Документированные операции продажи и обратной  
покупки (Documented sell/buy back) 
Недокументированные операции продажи и  
обратной покупки (Undocumented sell/buy back) 
Классические РЕПО (Classic repo) 
 
1.7. Анализ ставки РЕПО (Q1.5) 
 

Увеличение доли РЕПО с плавающей ставкой  (обычно индексируемые по ставке 
EONIA) продолжилось; доля таких РЕПО достигла рекордно высокой отметки в 10.5%, что 
выше предыдущего рекорда, зафиксированного в декабре 2005 года, на 0.5%, и выше 
показателя июня 2005 года 2.9%.  

Однако, доля РЕПО с плавающей ставкой, проводимых через АТС, упала до отметки 
10.1% с отметки в 11.6%, отраженной в отчете за декабрь 2005 года, но идентична 
показателю июня 2005 года.  Процент таких РЕПО среди трехсторонних РЕПО по-прежнему 
не велик и составляет 1.0%. 

Открытые РЕПО более популяры в трехсторонних сделках (18.6% по сравнению с 
17.1% декабря 2005 года), чем в главном исследовании (8.2% по сравнению с 7.7% декабря 
2005 года). 
 
Рис. 2.6 - Анализ ставок РЕПО 
 
РЕПО с плавающей ставкой (Floating rate) 
Открытые РЕПО (Open) 
РЕПО с фиксированной ставкой (Fixed rate)  
 
Рис. 2.7 – Анализ времени исполнения 
 
 
 
 
 

Пояснения:                 
D – день 

M – месяц 
Forward - форвардный 

 
 
 
                                                            
                                                            (было > 6М) 
 

 
Таблица 2.7 – Анализ времени исполнения 
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 Июнь 2006 Декабрь 2005 Июнь 2005 
1 день 19.4 16.1 17.6 
От 2 дней до 1 
недели 23.4 21.0 20.2 

От 1 недели до 1 
месяца 23.8 24.8 27.5 

> 1 месяца до 3 
месяцев 13.0 17.6 13.9 

> 3 месяцев до 6 
месяцев 6.6 7.0 7.0 

> 6 месяцев до 12 
месяцев 7.0 5.2 

> 12 месяцев 1.8 5.1 
9.9 

Операции 
форвард-старт 4.9 3.2 3.8 

 
1.8. Анализ времени исполнения сделок (Q1.6) 
 

В июне 2006 количество транзакций со сроком исполнения 1 неделя или менее 
возросло (до отметки 42.8% с отметки 37.1% в декабре 2005 года и 37.8% в июне 2005 года) 
за счет сделок со сроками исполнения между 1 неделей и 6 месяцами (до отметки 43.4% с 
отметки 49.4% в июне 2005 года). Количество контрактов с исполнением через более чем 6 
месяцев, но менее чем 1 год возросло и составило 7.0%. Однако объем контрактов с 
исполнением через более чем 1 год резко сократилось до 1.8%. С другой стороны, РЕПО 
форвард-форвард укрепили свои позиции и достигли отметки 4.9% по сравнению с рекордно 
низким показателем 3.2%  в декабре 2005 года. Оба указанных изменения могут быть 
обусловлены ожиданием увеличения официальных процентных ставок. Увеличение ставок 
означает увеличение рыночных рисков, особенно для долгосрочных позиций, но в тоже 
время это означает увеличение возможностей занятия позиций, которые могут быть 
использованы для РЕПО форвард-форвард.  
 

Таблица 2.8 – Анализ концентрации сделок 
 

 Июнь 2006 года Декабрь 2005 года Июнь 2005 года 
первые 10 54.0% 54.3% 55.5% 
первые 20 77.4% 77.0% 78.2% 
первые 30 89.4% 88.6% 90.1% 
другие 10.6% 11.4% 9.9% 

  
Основная масса находящихся в исполнении РЕПО, данные по которым были 

направлены непосредственно от систем АТС, продолжает иметь срок исполнения 1 день. Их 
доля увеличилась до 79.7% по сравнению с 77.7% в декабре 2005 года и 77.1% в июне 2005 
года. Это отчасти объясняется снижением количества электронных сделок, а также 
увеличением  доли сделок через АТС с сроком исполнения от 2 дней до недели, процент 
которых составляет 13.1%, что выше показателя декабря 2005 года на 3.7%, но ниже 
показателя июня 2005 года на 0.3%. Это объясняется и снижением числа транзакций, 
проводимых через АТС со сроком исполнения более 1 недели, доля которых составляет 6.1% 
по сравнению с 12.9% в декабре 2005 года и 8.4%  в июне 2005 года.  
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Что касается трехсторонних РЕПО, сдвиг в части сроков до исполнения сделок РЕПО, 
который произошел между  июнем  и декабрем 2005 года, в основном был сведен на нет. В 
последнем исследовании доля трехсторонних РЕПО со сроком до исполнения 1 месяц или 
менее  возросла до уровня 68.1% с 55.2% в декабре 2005 года.  
 
1.9. Анализ РЕПО и кредитования ценными бумагами (Q2) 
 

Доля общего объема сделок кредитования и заимствования ценных бумаг выросла до 
отметки 19.5%  с отметки 17.7% в декабре 2005 года по сравнению с 19.2% в июне 2005 года. 
Доля использования ценных бумаг с фиксированным доходом изменилась незначительно и 
составила 90.8%, что выше показателя декабря 2005 года на  0.5% и 88.6% в июне 2005 года.  
 
Рис. 2.8 – Анализ РЕПО и кредитования ценными бумагами 
 
Кредитование ценными бумагами (Securities Lending) 
РЕПО (Repo) 
 
 
 
 
 
Рис. 2.9 – Анализ концентрации сделок 
 
Первые 10 организаций  
Первые 11-20 организаций  
Первые 21-30 организаций 
Другие организации (Remainder) 
 
 
 
 
1.10. Анализ концентрации сделок 
 

Концентрация сделок в июне 2006 года практически не изменилась со времени 
исследования, проведенного в декабре 2005 года.  

Принимая во внимание не столь широкое участие, степень концентрации особенно 
высока  в электронных сделках и трехсторонних РЕПО, в частности, в первой десятке 
организаций. Организации, входящие в первую десятку, осуществили 62.5% электронных 
операций в целом и 70.8% анонимных электронных операций. Организации, входящие в 
первую 20-ку, осуществили 85.3%  и 94.7% соответственно, а организации, входящие в 
первую 30-ку, совершили  96.4% и 100.0% операций соответственно. В части трехсторонних 
РЕПО, организации, входящие в первую 10-ку осуществили 69.8%  операций, организации, 
входящие в первую 20-ку - 90.9% и организации, входящие в первую 30-ку - 98.0%. 
 

 
 
 

II. Заключение 
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Исследование рынка РЕПО ICMA, проведенное 14 июня 2006 года, подтвердило рост 
объем европейского рынка РЕПО, который по самым скромным подсчетам составляет более 
6 миллиардов евро.  

Процент трехсторонних РЕПО достиг рекордной отметки 11.3%, что увеличивает 
вероятность того, что этот сектор рынка вошел в новую фазу роста, подтверждая растущий 
интерес к трехсторонним РЕПО, а также положительное влияние инновационных 
технологий, применяемых в этом секторе.  

Однако, доля электронных сделок снизилась до отметки 21.4% с отметки 24.7% в 
декабре 2005 года. Объем находящихся в исполнении контрактов, также упал на 11%. Доля и 
объем анонимных электронных сделок спустились еще на более низкую отметку, чем объем 
электронных сделок в целом. Отчасти, это можно объяснить реакцией на очень быстрый рост 
количества электронных транзакций за предыдущие 6 месяцев. Также причиной снижения 
может быть сокращение среднего периода исполнения электронных сделок. Снижение 
объема анонимных сделок может быть связано с проблемами развития центральной 
клиринговой палаты (контрагента). 

Продолжающееся снижение доли сделок через голосовых брокеров подтверждает 
предположения о том, что рынок уходит от этой формы посреднических услуг. Однако, 
снижение роли  голосовых брокеров нельзя полностью отнести на счет перехода рынка к 
проведению электронных транзакций, принимая во внимание тот факт, что этот сектор еще 
не полностью развит.  

Ожидание увеличения официальных процентных ставок, возможно, послужило 
причиной сокращения среднего срока исполнения сделок, а также повышения интереса с 
РЕПО форвард-форвард. Увеличение возможностей занятия позиций может в свою очередь 
объяснить рост сделок, проводимых напрямую, что произошло за счет объема электронных 
транзакций и транзакций, проводимых через голосовых брокеров.   

Доля государственного обеспечения, выпущенного в странах ЕС, начала снижаться, 
достигнув отметки 84.3%, что явилось одной из причин роста кредитных РЕПО. 
Действительный размер рынка кредитных РЕПО в этом исследовании преуменьшен, так как 
часть этих сделок скрыта в числе трехсторонних РЕПО.  

Последнее исследование подтверждает значительный рост РЕПО с использованием 
фунта стерлинга, что, возможно, объясняется недавними изменениями в операциях Банка 
Англии на денежном рынке. Некоторые другие изменения в последнем исследовании 
произошли вследствие отката изменений, произошедших в предыдущем исследовании, в 
частности, изменения соотношения немецкого и итальянского обеспечения, а также 
изменений в доле использования доллара, акций и долгосрочных сделок в трехсторонних 
РЕПО. Эти изменения в определенной степени можно объяснить влиянием основных 
игроков рынка на исследование.  

 
 
 
 

Примечание СРО НФА: В настоящее время Национальная фондовая ассоциация совместно 
с Российским Советом РЕПО (РСР) готовят проведение аналитического исследования в 
рамках системы раскрытия информации РСР. Его целью будет получение объективной 
информации о состоянии рынка РЕПО в России. Участники исследования будут включены в 
Российский реестр дилеров РЕПО.   
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