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Несмотря на то, что операции РЕПО 

зародились в США в далеком 1917 г.1, 

сегодня европейский рынок РЕПО пре-

восходит американский не только по 

объемам, но и, пожалуй, по степени 

развития технологий.

Европейский рынок РЕПО получил 

мощный толчок в развитии в 90-е годы 

частично благодаря бурному росту евро-

пейского рынка облигаций (вслед за ро-

стом американского рынка облигаций 

в 80-е), частично в результате появления 

операций РЕПО в арсенале центральных 

банков всех ведущих европейских стран 

и их поддержке расширению практики 

использования РЕПО между участника-

ми рынка2. Дополнительным фактором 

роста европейского рынка РЕПО стало 

открытие новых арбитражных возмож-

ностей в связи с запуском торгов поста-

вочными фьючерсами на государствен-

ные облигации3.

Бурное развитие рынка РЕПО со-

впало по времени с не менее масштаб-

ным прогрессом информационных тех-

нологий. В итоге в середине 90-х евро-

пейские междилерские брокеры, тра-

диционно сводившие контрагентов на 

рынке РЕПО «с голоса», стали внедрять 

электронные торговые системы. Пер-

воначально они обеспечивали только ви-

зуальную поддержку голосового рынка, 

но в 1997 г. итальянская MTS Group запу-

стила «настоящую» электронную торго-

вую платформу, позволившую заключать 

сделки РЕПО. Поддержка Казначейства 

Италии помогла MTS добиться большо-

го прогресса в развитии «электронно-

го» РЕПО с итальянскими бумагами4, не-

смотря на сопротивление междилерских 

брокеров. В 1999 г. MTS распространила 

свои технологии на неитальянский ры-

нок РЕПО, а в ответ на эти успехи кон-

сорциум из 14 инвестиционных банков 

дал старт конкурирующей электронной 

платформе для операций с облигациями 

и РЕПО — BrokerTec. 

Таким образом, рынок «электронно-

го» РЕПО окончательно сформировался. 

В 2001 г., его доля в общем объеме опе-

раций РЕПО в Европе, по данным прово-

димого два раза в год исследования ICMA 

(ISMA), составляла 8%. В 2004 г. она до-

стигла уже 21,3% при одновременном 

сокращении доля «голосовых» брокеров 

с 46 до 24,2%. В июне 2009 г. доля опе-

раций РЕПО, проводимых с использова-

нием электронных торговых систем, на  

европейском рынке достигла рекордных 

28,5%. 

Использование электронных плат-

форм в торговле различными финансо-

выми инструментами позволяет прин-

ципиально повысить скорость заключе-

ния сделок и увеличить их количество, 

а следовательно расширить масштабы 

бизнеса в целом. Кроме того, такие си-

стемы торгов повышают прозрачность 

рынка (его глубину, уровень цен) и за 

счет этого помогают защищать интере-

сы добросовестных участников рынка, 

что оказалось очень важным в послед-

нее время в связи с новыми требовани-

ями, введенными в Европе для финансо-

вых рынков (MIFID). В частности, требо-

ванием исполнения заявки клиента «по 

наилучшей цене»5. Окончательно за-

фиксировала неизбежность господства 

«электронной» торговли финансовыми 

инструментами стремительно развив-

шаяся за последние годы алгоритмиче-

ская торговля6. 

«Best execution» и алгоритмическая 

торговля в основном касаются сделок 

купли-продажи различных инструмен-

тов (в первую очередь, акций и дерива-

тивов), но благодаря синергетическому 

эффекту заставляют больше заключать 

и сделок РЕПО в соответствующих элек-

тронных торговых системах.

Игорь Марич
Вице-президент ЗАО ММВБ

РЕПО с Центральным контрагентом
Часть I. РЕПО с центральным контрагентом, его предпосылки и преимущества

1	 Конечно же при помощи местного центрального банка, который в лице Федерального банка Нью-Йорка и других резервных банков начал заключать сделки 
с ценными бумагами с обратным выкупом для поддержания ликвидности банков при проведении денежно-кредитной политики и для восстановления лик-
видности рынка ценных бумаг,  подорванного войной и высокими налогами.

2	 Так, немецкий Бундесбанк в конце 1996 г. установил минимальные требования по резервированию для немецких банков по операциям РЕПО, что сыграло 
решающую роль в перетоке рынка РЕПО с немецкими облигациями из Лондона во Франкфурт, резкому росту объемов операций РЕПО в Германии и в ста-
новлении Франкфурта европейским финансовым центром.

3	 На бирже LIFFE — сначала немецкими, а затем и французскими гособлигациями.
4	 В первую очередь на электронную торговлю перешли операции по привлечению/размещению средств под «стандартное обеспечение» — GC-repo.
5	 «Best execution».
6	 При алгоритмической торговле заявки подаются в торговую систему не человеком, а «роботом» — специальным программно-техническим комплексом, 

пытающимся отловить различные временные рыночные искажения, идентификация которых заложена в алгоритме.
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минимум времени на заключение сдел-

ки. Наиболее эффективно преимуще-

ства электронных платформ реализуются 

в технологиях анонимной торговли. Та-

ким образом, стимулируя рост ликвид-

ности рынков и расширяя торговые воз-

можности их участников, электронные 

торговые системы не оставляют участ-

никам рынка достаточно времени, что-

бы оценить кредитные риски на контр-

агента.

Операции РЕПО, являясь по эконо-

мической сути займом денег или бумаг 

под обеспечение, позволили участникам 

рынка снизить кредитные риски отно-

сительно «бланковых» кредитов7. Меха-

низмы «поставки против платежа» для 

рынков ценных бумаг8 и трехсторонне-

го РЕПО позволили создать еще большую 

защищенность. 

Несмотря на все это, дефолт контр-

агента по сделке РЕПО оставляет добро-

совестного участника рынка под угро-

зой значительных рисков. Во-первых, 

это риск потерь при заключении на рын-

ке сделок по приобретению неполучен-

ного актива. Во-вторых, это остаточные 

юридические риски, связанные с невоз-

можностью своевременно реализовать 

обеспечение, особенно характерные для 

развивающихся рынков9. К этому мож-

но приплюсовать и риски неблагоприят-

ной реквалификации сделок, и налого-

вые риски.

Таким образом, участник рынка вы-

нужден оценивать риски на контраген-

та по РЕПО, что выражается в установле-

нии различных условий по уровню дис-

контов или маржи, а также лимитов на 

контрагентов.

Вот почему практически одновремен-

но с развитием электронной торговли 

на рынке РЕПО появился институт цен-

трального контрагента (ЦК, central coun-
terparty). В августе 1999 г. London Clear-
ing House (LCH) предложил рынку воз-

можности централизованного клиринга 

по сделкам РЕПО, RepoClear. 

К этому моменту институт ЦК уже 

хорошо зарекомендовал себя на других 

сегментах финансового рынка, первона-

чально появившись на биржах дерива-

тивов, а затем начав обслуживать сдел-

ки и на спот-рынке ценных бумаг. 

ЦК становится покупателем для всех 

продавцов и продавцом для всех покупа-

телей.

Во взаимодействии с LCH BrokerTec 
смог внедрить анонимное РЕПО с ЦК 

и, соответственно, без кредитного риска 

на контрагента, что сразу же обеспечило 

рост объемов торгов.

Рост торговой активности на «двусто-

ронних» рынках может быстро застопо-

риться в результате исчерпания лимитов 

на контрагентов, а также привести к не-

приемлемым издержкам при расчетах. 

Решением проблемы стало использова-

ние неттинга по обязательствам/требо-

ваниям из заключенных сделок. Посколь-

ку зачет обязательств/требований воз-

можен только по сделкам с одним и тем 

же контрагентом, то двусторонний нет-

тинг при большом количестве контраген-

тов помогает только частично. Появле-

ние ЦК на рынке РЕПО позволяет осуще-

ствить расчеты на нетто-основе по всем 

сделкам участника с соответствующим 

инструментом, и таким образом суще-

ственно сократить издержки участников.

В регулировании компаний, работа-

ющих на финансовых рынках (в первую 

очередь, банков), уделяется большое вни-

мание достаточности капитала. Капитал 

отвлекается при осуществлении практи-

чески каждой активной операции, в т. ч. 

при размещении денежных средств или 

предоставлении в займ ценных бумаг, 

с учетом рисков, ассоциируемых с акти-

вом и/или с контрагентом.

Новое риск-ориентированное регу-

лирование (Basel 2), отдавая предпочте-

ние обеспеченным сделкам перед необе-

спеченными, дало существенные стиму-

лы для проведения операций РЕПО (по 

сравнению со сделками без обеспечения 

РЕПО гораздо меньше «нагружает» капи-

тал). Но все равно «связывание» соответ-

ствующей части капитала банка происхо-

дит при каждой сделке РЕПО10.

Заключение сделок РЕПО с ЦК, по-

мимо сокращения издержек при прове-

дении расчетов за счет неттинга обяза-

тельств/требований по всем сделкам, 

позволяет уменьшить и давление на ка-

питал участника рынка. В этом случае 

имеет место так называемый «балансо-

вый неттинг», когда много сделок РЕПО 

с разными контрагентами, каждая из 

которых в отсутствии ЦК влияет на ка-

питал самостоятельно, в результате по-

явления ЦК превращаются в одну сово-

купную сделку с точки зрения использо-

вания капитала. Поскольку требования 

к достаточности капитала являются од-

ним из основных факторов, влияющих 

на торговую активность участников, та-

кое важное свойство РЕПО с ЦК позволя-

ет существенно расширить объемы биз-

неса участников рынка.

Преимущества использования ЦК 

в целях увеличения доходности капита-

ла не ограничиваются только «балансо-

вым неттингом». Стремясь максимально 

повысить прозрачность и, соответствен-

но, регулируемость финансовых рынков, 

а также снизить риски на них за счет мак-

симального использования ЦК, европей-

ские регуляторы установили, что опера-

ции с ЦК имеют нулевой уровень риска 

для участников, т. е. вообще не влияют 

на их капитал. Очевидно, что эта льгота 

оказалась большим стимулом для разви-

тия института ЦК и роста объемов опера-

ций РЕПО с ЦК.

Как уже отмечалось выше, проводя 

операции РЕПО на двусторонней осно-

ве, участники должны уделять большое 

внимание вопросам управления риска-

ми. Предоставляя контрагентам высо-

кую защищенность, сделки РЕПО име-

ют оборотную сторону в виде довольно 

сложного риск-менеджмента, требую-

щего оценивать как каждого потенци-

ального контрагента, так и каждую цен-

ную бумагу, которая может служить обе-

спечением. Операционная составляющая 

управления рисками по сделкам РЕПО 

также требует больших издержек (опе-

ративный пересчет достаточности уров-

ня маржи/дисконтов на основании но-

вой рыночной информации, расчет тре-

бований по довнесению/возврату маржи 

и их выставление, мониторинг состояния 

контрагентов и т. п.). 

Различные подходы к оценке рисков 

приводят к разнообразию параметров сде-

лок РЕПО: разные дисконты по бумагам и 

ставки РЕПО в зависимости не только от 

обеспечения и срока РЕПО, но и от суммы 

сделки и имени контрагента. Таким обра-

зом, при двустороннем РЕПО не возника-

ет единого и достаточно прозрачного  ры-

ночного пространства, что не устраивает 

7	 Вместо риска всей суммы сделки (principal) по сделкам РЕПО риск сводится только к величинам дисконтов  (haircuts) или начальной маржи (initial margin).
8	 Соответственно, «платеж против платежа» для денежного рынка.
9	 Хотя и ныне развитые рынки проходили через это на ранних стадиях развития.
10	 В отличии от «бланковых» операций, где вся сумма сделки влияет на капитал с учетом веса, зависящего от качества контрагента, нагрузка РЕПО на капитал 

сводится к величине дисконта, зависящего, в первую очередь, от качества ценной бумаги, являющейся обеспечением.
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быть небольшого количества участников, 

которым такая ситуация позволяет извле-

кать дополнительную прибыль.

Заключение сделок РЕПО с ЦК по-

зволяет принципиально снизить опера-

ционные издержки и нагрузку на риск-

менеджмент участника рынка. В данном 

случае ЦК устанавливает все параметры 

сделок (допустимые сроки, бумаги, вели-

чины дисконтов/маржи, условия довне-

сения/возврата маржи и т. п.), которые 

не зависят от имени участника11. Таким 

образом, достигается стандартизация 

сделок РЕПО, что, кроме всего проче-

го, создает предпосылки для появления 

индикатора стоимости денег на рынке, 

рассчитываемого по реальным сделкам 

РЕПО. ЦК обеспечивает и функциони-

рование системы управления рисками 

(СУР), определяя и формируя достаточ-

ные фонды (как из собственных средств, 

так и за счет средств участников) для по-

крытия рисков. Поскольку ЦК гарантиру-

ет, что добросовестный участник получит 

надлежащее исполнение по сделке с ЦС12, 

для риск-менеджмента участника оста-

ется единственная задача — дать оцен-

ку надежности СУР ЦК, что находит свое 

отражение в лимитах, устанавливаемых 

участником по операциям с ЦК. При этом 

не требуется создания участником соб-

ственной системы управления рисками 

по сделкам РЕПО.

Все ведущие ЦК обслуживают не 

какой-то один сегмент финансового 

рынка (деривативы, спот или РЕПО), 

а множество различных операций. При 

этом они обеспечивают единые подходы 

к управлению рисками для разных ин-

струментов и рассчитывают требования 

по размеру маржи для участника по всем 

его операциям с этим ЦК. На современ-

ном рынке, где участники не ограничива-

ют свою активность какой-то одной его 

частью, а используют всю совокупность 

инструментов13, единое требование 

к размеру обеспечения, рассчитываемое 

ЦК, позволяет значительно снизить из-

держки участников и, как следствие, дает 

возможность увеличить объем бизнеса.

ЦК предлагают участникам полную 

автоматизацию процедур расчетов по 

сделкам, беря на себя заботы по взаимо-

действию с расчетными системами по 

деньгам и ценным бумагам. Это называ-

ется STP (straight through processing), и та-

кая технология принципиально снижает 

операционные риски и издержки участ-

ников.

Таким образом, можно сформулиро-

вать преимущества заключения сделок 

ЦК на рынке РЕПО:

•	 ЦК — единый контрагент для всех 

участников рынка;

•	 неттинг обязательств/требований по 

всем сделкам при проведении расче-

тов;

•	 cнижение «нагрузки» на капитал («ба-

лансовый» неттинг по всем сделкам 

и льготное регулирование);

•	 единый надежный риск-менеджмент 

(требования к участникам, обеспече-

ние, достаточные гарантийные фон-

ды и капитал ЦК позволяют устано-

вить большой лимит на операции 

с ЦК; единое требование по обеспе-

чению по разным инструментам сни-

жает издержки);

•	 cнижение операционных рисков и из-

держек (STP технологии);

•	 увеличение ликвидности рынка РЕПО 

(возможность анонимной торговли);

•	 cтандартизация сделок РЕПО.

Признание вышеуказанных досто-

инств заключения сделок РЕПО с ЦК при-

вело к тому, что доля РЕПО с ЦК в струк-

туре европейского рынка РЕПО ста-

бильно росла, хотя и невысокими тем-

пами, оставаясь на уровне немногим 

более 10%. Кризисный 2008 г. изменил 

ситуацию. В декабре 2008 г. доля РЕПО 

с ЦК в Европе достигла рекордных 17,6% 

(по сравнению с 12,7% в июне 2008 г.). 

В июне 2009 г. вследствие стабилизации 

рынков эта доля снизилась до 14,5%, что 

остается по-прежнему много выше до-

кризисного уровня. 

Очевидно, что именно в кризисные 

времена преимущества ЦК оказывают-

ся наиболее очевидными, как для участ-

ников рынка, так и для регуляторов. По-

следние оказывают существенное воз-

действие на инфраструктуру финансо-

вого рынка и на место в ней ЦК.

Первым ЦК на рынке РЕПО был LCH. 

Он остается и одним из ведущих ЦК на 

сегодняшний день. Вместе с тем, суще-

ственную конкуренцию ему за звание 

главного ЦК по сделкам РЕПО состав-

ляет EUREX Clearing. Последний являет-

ся частью вертикально интегрирован-

ной  Deutsche Börse Group, в которую на-

ряду с ним входят ведущие европейские 

инфраструктурные организации Франк-

фуртская биржа, Clearstream, биржа дери-

вативов EUREX, а также торговые плат-

формы по облигациям (EUREX BOND) 

и  РЕПО (EUREX REPO). За счет такой 

структуры группы EUREX Clearing пред-

лагает высокотехнологичные сервисы ЦК 

на различных рынках (акции, облигации, 

РЕПО, деривативы) с единым обеспече-

нием  и высоким уровнем развития STP 
технологий.

Объединенные усилия EUREX Clear-
ing, EUREX REPO и Clearstream позволили 

предложить участникам рынка возмож-

ность заключения сделок РЕПО с «корзи-

ной обеспечения», при которой обеспе-

чивается автоматический выбор бумаги, 

используемой в качестве обеспечения, из 

портфеля участника (с учетом установ-

ленных им требований), а также автома-

тическая замена бумаги в обеспечении 

по сделкам РЕПО при ее продаже на рын-

ке любым контрагентом по сделке РЕПО.

Помимо LCH и EUREX Clearing, услу-

ги ЦК по сделкам РЕПО предоставля-

ют DTCC (США), MEFFCLEAR (Испания), 

CCP.A (Австрия), а также инфраструк-

турные организации Греции, Румынии 

и Венгрии.

Многочисленные слияния и поглоще-

ния инфраструктурных организаций  фи-

нансового рынка, усиление глобальной 

конкуренции в этом сегменте, а также 

политика регуляторов по созданию более 

справедливого рыночного пространства 

оказали влияние и на ландшафт рынка 

ЦК. Появление многочисленных альтер-

нативных торговых систем (MTF, ATS, 

ECN) явилось, с одной стороны, ответом 

крупных участников рынка на попытки 

классических бирж выходить напрямую 

на клиентов таких участников (техноло-

гии прямого доступа к торгам — Direct 
market access, DMA), а с другой, — резуль-

татом приравнивания таких торговых 

систем в правах к классическим биржам 

(еще одно следствие MIFID). 

Новым торговым площадкам потре-

бовались услуги клиринга и ЦК, а по-

скольку тесно связанные с классически-

ми биржами существующие ЦК не то-

ропились их обслуживать, оказались 

востребованы услуги таких новых ор-

ганизаций, как: EuroCCP и EMCF14. По-

11	 Хотя и могут различаться для разных групп участников сделок с ЦК.
12	 Либо (в случае системных проблем на рынке) достаточное возмещение от ЦК, покрывающее издержки добросовестного участника.
13	 Например, одной и той же цели можно добиваться заключая сделку РЕПО или сделку на спот-рынке в сочетании со сделкой на рынке деривативов.
14	 Пока что они концентрируются, в первую очередь, на выполнении функций ЦК для новых электронных рынков акций.
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бования по недискриминационному до-

ступу к инфраструктуре финансового 

рынка, то ЦК становится довольно слож-

но уклоняться от предоставления своих 

услуг ищущим их торговым площадкам. 

Это дает основания ожидать дальнейше-

го развития операций РЕПО с ЦК. 

Появление центрального 
контрагента в сделке 
и его основной функционал

Как ЦК становится стороной по сдел-

ке и в чем его основной функционал? 

Существуют два варианта появления 

ЦК  в сделке:

1.	 ЦК «разбивает» заключенную сделку 

двух участников рынка на две сдел-

ки с ЦК. 

После заключения сделки (на бир-

же, в электронной торговой системе 

или на внебиржевом рынке) участники-

контрагенты вводят информацию о сдел-

ке в соответствующую систему ЦК. ЦК 

сверяет идентичность полученной от двух 

участников информации, соответствие 

сделки и самих участников установлен-

ным ЦК требованиям и, если результат 

проверок положительный, регистрирует 

информацию п сделке. После этого  обя-

зательства и требования из старой сделки 

считаются прекращенными, а взамен по-

являются эквивалентные обязательства 

и требования ЦК по отношению к каждо-

му из таких участников, и наоборот. 

Описанный порядок появления 

в сделках ЦК больше характерен для вне-

биржевых сделок, т. к. налагает обязан-

ность по передаче информации о сделке 

на ее участников.  Если участники дей-

ствуют на рынке, где по правилам биржи 

все сделки заключаются с ЦК, то вместо 

участников информация о сделках пере-

дается ЦК самой биржей.

2.	 ЦК сразу становится стороной по за-

ключаемой сделке.

В зависимости от юрисдикции пер-

вый вариант может приводить к возник-

новению рисков при превращении обя-

зательств/требований по заключенной 

сделке между участниками в обязатель-

ства/требования по сделкам с ЦК. Устра-

нение этих рисков может оказаться не-

возможным или связанным с высоким 

уровнем издержек и операционных ри-

сков.

В качестве альтернативы возник ва-

риант, при котором ЦК сразу становит-

ся стороной по заключаемой сделке, бо-

лее характерный для биржевых сделок. 

В этом случае каждая подаваемая на 

бирже заявка участника торгов проверя-

ются, что заключение сделки на основа-

нии такой заявки с подавшим ее участ-

ником не приведет к нарушению уста-

новленных ЦК требований. При поло-

жительном результате проверки заявка 

регистрируется системой биржи, а при 

наличии допустимой встречной заявки 

автоматически регистрируется две сдел-

ки с ЦК.

Независимо от способа появления 

ЦК в сделке, по всем заключенным сдел-

кам с  ЦК с исполнением в один день 

ЦК рассчитывает по каждому контра-

генту нетто-обязательства или нетто-

требование по денежным средства (по 

каждой валюте) и по ценным бума-

гам (по каждому выпуску). Эти нетто-

обязательства и нетто-требования пере-

даются ЦК в расчетные системы по де-

нежным средствам и ценным бумагам 

(Clearstream, Euroclear, национальные 

CSD и т. д.), которые обеспечивают рас-

четы по заключенным сделкам на прин-

ципах «поставка против платежа» (DVP).

Поскольку основной деятельностью 

ЦК является принятие на себя рисков, то 

на ЦК происходит их концентрация. Та-

ким образом, критически важным для 

нормального функционирования рын-

ков и финансовой системы в целом ста-

новится способность ЦК эффективно 

управлять рисками.

СУР ЦК, как правило, включает в се-

бя несколько уровней защиты:

Система требований к участникам

Не все участники рынка могут стать 

контрагентами ЦК. ЦК устанавлива-

ет к участникам требования (в зависи-

мости от инструментов, с которыми за-

ключаются сделки) по размеру капитала, 

технической оснащенности, используе-

мым операционным процедурам и риск-

менеджменту.

Требование к размеру капитала яв-

ляется основным для допуска к операци-

ям с ЦК и обычно различается в зависи-

мости от вида операций/инструментов 

и от набора статуса участника (набора 

его прав и обязанностей по отношению 

к ЦК).

Распространенной является ситуа-

ция, когда ЦК устанавливает несколько 

категорий участия, которые могут быть 

различными для разных обслуживаемых 

им рынков.

Например, у EUREX Clearing существу-

ют две категории участников:

•	 общий клиринговый член (ОКЧ, Gen-
eral Clearing Member) — может вы-

ступать контрагентом ЦК как по соб-

ственным сделкам (и сделкам сво-

их клиентов), так и по сделкам дру-

гих участников торгов (собственным 

и клиентским), не являющихся кли-

ринговыми членами, акцептованны-

ми ЦК (Non-Clearing Members);

•	 индивидуальный клиринговый член 

(ИКЧ, Direct Clearing Member) — может 

выступать контрагентом ЦК только по 

собственным сделкам (и сделкам сво-

их клиентов), но не по сделкам других 

участников торгов.

Для рынка РЕПО требования к капи-

талу для соискателей лицензии ОКЧ уста-

новлены EUREX Clearing в размере 25 млн 

евро, а для лицензии ИКЧ — 2,5 млн ев-

ро.

При этом и ОКЧ, и ИКЧ обязаны под-

держивать соотношение между капита-

лом и общими требованиями по марже 

на уровне не менее 10% (требования по 

марже рассматриваются в среднем за по-

следние 30 или 250 дней, в зависимости 

от того, что больше).

Обеспечение

ЦК становится стороной по сделкам 

по мотивам, отличным от других участ-

ников. Последние совершают операции 

на рынке, в первую очередь, с целью из-

влечения прибыли из заключаемых сде-

лок, для чего принимают определенную 

рисковую позицию в том или ином ин-

струменте. ЦК всегда занимает и стре-

мится поддерживать риск-нейтральную 

позицию на рынке, т.к. становится сто-

роной сразу по двум «зеркальным» сдел-

кам. ЦК предоставляет участникам рын-

ка услуги инфраструктуры за вознаграж-

дение в виде комиссии, выплачиваемой 

участником ЦК с каждой сделки участ-

ника с ЦК. Принимая на себя риски по 

сделкам и не имея намерений зарабаты-

вать на этом риске, ЦК может столкнуть-

ся с неисполнением участником обя-

зательств перед ЦК (дефолт участника 

клиринга). На этот случай ЦК необходи-

мо иметь достаточно ресурсов для выпол-

нения обязательств перед добросовест-

ными участниками и покрытия издержек 

ЦК при таком выполнении обязательств. 

Обеспечение (маржа), предоставляемая 

участниками клиринга, и призвана быть 

таким ресурсом.

Обеспечение предоставляется в ви-

де денежных средств (в различных ва-
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в этом качестве ЦК. Обычно это высоко-

надежные облигации (государственные 

или соответствующие им по кредитному 

качеству). При этом ЦК может устанавли-

вать лимиты на долю разных бумаг в обе-

спечении.

Очень важно, что обеспечение пере-

дается ЦК на достаточно надежном пра-

вовом основании, исключающем воз-

можность его изъятию по требованиям 

третьих лиц (в противном случае, риски 

ЦК остаются не покрыты, что чревато си-

стемными проблемами на обслуживае-

мом ЦК рынке).

Размер необходимого обеспечения 

рассчитывается ЦК, исходя из рыночной  

волатильности инструмента, являющего-

ся предметом сделки, а также применяе-

мых процедур ликвидации.

Например, если ЦК столкнулся с де-

фолтом по первой части сделки РЕПО, 

по которой выступал покупателем бу-

маг, то ему необходимо: найти искомые 

бумаги (привлечь их в РЕПО или купить 

на рынке), поставить их добросовестно-

му контрагенту, а по наступлению даты 

второй части РЕПО передать последне-

му полученные от него по первой части 

деньги плюс проценты по РЕПО против 

исходных бумаг, которые ЦК  должен бу-

дет продать на рынке (т. к. не держит ри-

сковых позиций). 

Таким образом, в данном при-

мере имеющееся у ЦК обеспечение 

участника-дефолтера должно покрывать 

издержки ЦК, состоящие из возможной 

отрицательной разницы цен продажи и 

покупки бумаг на рынке, а также отри-

цательной разницы между ставкой по 

соответствующей сделке РЕПО и став-

кой денежного рынка, по которой ЦК 

разместит полученные от добросовест-

ного участника деньги в течение срока 

РЕПО15. Т. е. при расчете обеспечения 

ЦК необходимо учитывать волатиль-

ность цен бумаги и ставок денежного 

рынка за срок РЕПО.

Размер обеспечения также зависит от 

времени, предусмотренного правилами 

ЦК для участника клиринга на выполне-

ние обязательств перед ЦК после насту-

пления даты надлежащего исполнения. 

Если, допустим, ЦК позволяет участни-

ку исполнять обязательства еще в тече-

ние трех дней после даты надлежаще-

го исполнения (т.  н. «технический де-

фолт»), а только после этого фиксирует 

дефолт, то ЦК должен будет учитывать 

вероятность изменения цен бумаг и ста-

вок денежного рынка не в течение сро-

ка РЕПО, а на три дня больше. Это есте-

ственно должно повысить требования к 

размеру обеспечения.

Очевидно, что ЦК с точки зрения 

управления рисками заинтересован тре-

бовать с участников как можно больший 

объем обеспечения. Вместе с тем, рыноч-

ная конкуренция заставляет его стре-

миться к минимизации издержек участ-

ников.

В связи с этим широкое распростра-

нение получил портфельный подход к 

расчету требуемого размера обеспе-

чения. Он подразумевает, что для пра-

вильной оценки рисков ЦК должен смо-

треть не на отдельные сделки участни-

ка клиринга, а на всю совокупность 

обязательств участника по сделкам с 

ЦК с разными инструментами (позиции 

участника по сделкам с ЦК). Обоснова-

нием правильности такого подхода яв-

ляется установленная с достаточной до-

стоверностью взаимосвязь между дви-

жением цен на различные инструменты 

(например, цены фьючерсов на ценную 

бумагу и самой бумаги — т. н. «межто-

варные спрэды») и цен на один и тот же 

инструмент по сделкам с разными да-

тами исполнения (т. н. «календарные 

спрэды»).

Одними из первых портфельный 

подход к расчету размера обеспечения 

по фьючерсно-опционным портфелям 

участников применили на ведущей бир-

же деривативов Chicago Mercantile Ex-
change, CME). Свой продукт они назвали 

SPAN (Standard Portfolio Analysis of Risk), 

и к настоящему времени он стал стан-

дартом для ЦК во всем мире. SPAN, ис-

пользуя различные сценарные подходы, 

позволяет рассчитывать обеспечение не 

только по деривативам, но и по порт-

фелям, включающим позиции по спот-

рынку и  РЕПО. Например, именно на 

его основе считается обеспечение в Rep-
oClear (LCH). Для справедливости необ-

ходимо отметить, что EUREX Clearing ис-

пользует свои собственные технологии 

оценке требуемого размера обеспечения 

по портфелю участника. При этом раз-

личия в разных реализациях портфель-

ного подхода не носят принципиально-

го характера.

Поскольку обеспечение задействует-

ся ЦК в случае дефолта участника, то по-

сле наступления дефолта требовать его 

внесения уже поздно. Обеспечение долж-

но быть в распоряжении ЦК чем раньше, 

тем лучше. В этом смысле оптимальным 

выглядит решение контролировать до-

статочность обеспечения уже при пода-

че соответствующим участником заяв-

ки на заключение сделки. Вместе с тем, 

этот подход используется редко, т. к. со-

пряжен с существенными технологиче-

скими трудностями (особенно в связи 

с портфельным подходом, т. к. становит-

ся необходимым быстро просчитать все 

сценарии по портфелю) и может приво-

дить к увеличению времени на заключе-

ние сделки, что неприемлемо для совре-

менных бирж и электронных платформ, 

для которых быстродействие является 

ключевым конкурентным показателем. 

Поэтому на практике требуемый раз-

мер обеспечения рассчитывается после 

заключения сделки, либо после каждой 

сделки, либо с некоторой периодично-

стью в течение дня.

Наряду с портфельным подходом 

важным инструментом, предоставля-

ющим возможность ЦК с одной сторо-

ны, улучшить качество оценки рисков, 

а с другой — снизить издержки участни-

ков на начальное обеспечение, являет-

ся переоценка позиций участника и его 

обеспечения (mark-to-market) по но-

вым рыночным параметрам (цены бу-

маг, ставки и т. д.). Переоценка позволя-

ет уменьшить период времени, за кото-

рый оценивается волатильность, до вре-

мени между двумя переоценками, плюс 

дополнительное время, предоставляе-

мое ЦК участнику на исполнение обя-

зательств по довнесению обеспечения 

до признания дефолта (если такое вре-

мя дается). Например, при переоценке 

портфеля участника и его обеспечения 

по итогам каждого дня, риск ЦК сводит-

ся не более, чем к двухдневному16, неза-

висимо от срока РЕПО, т. к., довнося обе-

спечение, участник устраняет реализо-

ванный риск изменения цен, а при неис-

полнении обязательства по довнесению 

обеспечения наступает дефолт, и ЦК уже 

может совершать все необходимые дей-

ствия по ликвидации рисковых позиций 

(включая заключение необходимых сде-

лок на рынке с использованием обеспе-

чения дефолтера).

15	 В частном случае ЦК сможет заключить замещающую сделку РЕПО, что избавит его от покупки и продажи бумаг на рынке. Но расчет требований по обе-
спечению должен строиться из наихудшего сценария.

16	 Если дефолт наступает на следующий день после возникновения обязательства по довнесению обеспечения.
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Поскольку при расчете требуемо-

го размера обеспечения используются 

различные допущения, основанные на 

оценке вероятности наступления того 

или иного события, обеспечение не мо-

жет полностью защищать ЦК. 

Риск ЦК заключается в понесении 

убытков в результате одновременно-

го наступления двух событий: дефол-

та участника клиринга и недостаточ-

ности его обеспечения на покрытие из-

держек участников. Последнее означа-

ет, что волатильность оказалась выше, 

чем оценивалась ЦК17. Обычно это связа-

но с системными проблемами на рынке 

и в экономике. Допускать, чтобы убытки 

ЦК привели к его несостоятельности не 

в интересах ни участников рынка, ни ре-

гуляторов, т. к. это безусловно усугубит 

экономическую ситуацию. Кроме того, 

допуская к сделкам с ЦК не всех участ-

ников рынка и дифференцируя допу-

щенных участников на различные груп-

пы с учетом их надежности, ЦК создает 

для таких участников возможности для 

нового бизнеса (бизнеса клирингово-

го брокера), т. к. остальные участники 

должны действовать на рынке через них.

Таким образом, клиринговые участ-

ники становятся соратниками ЦК 

в управлении рисками. Вместе с тем, по-

лучение дополнительных возможностей, 

как правило, сопряжено с принятием 

определенной ответственности. Для кли-

ринговых участников такая ответствен-

ность заключается в обязательных взно-

сах в коллективный гарантийный фонд, 

средства которого используются в слу-

чае дефолта на соответствующем рынке18 

при недостаточности обеспечения дефол-

тера. Размер взноса зависит от объемов 

рынка и количества клиринговых участ-

ников, а также от статуса участника (ОКЧ 

платят  больше, чем ИКЧ). Иногда взно-

сы могут зависеть от объемов позиций 

участника клиринга по сделкам с ЦК. 

При дефолте сначала используется 

взнос дефолтера в гарантийный фонд, 

а затем (пропорционально) взносы до-

бросовестных участников19. Как прави-

ло, после этого ЦК вправе потребовать от 

добросовестных участников восстановле-

ния их взносов в фонд в прежнем объеме. 

В случае истребования ЦК в дальнейшем 

средств у дефолтера они распределяют-

ся между добросовестными участника-

ми в порядке аналогичном расходованию 

взносов этих участников. Взносы в гаран-

тийный фонд также могут осуществлять-

ся как денежными средствами, так и цен-

ными бумагами.  

Капитал ЦК

ЦК обязан исполнить обязательства 

перед добросовестным участником над-

лежащим образом. В связи с этим, если 

обеспечения дефолтера и средств гаран-

тийных фондов недостаточно для ком-

пенсации ЦК его потерь, убытки ложатся 

на капитал ЦК. При этом в большинстве 

случаев практикуется установление лими-

та ответственности ЦК перед добросовест-

ными участниками, т. к. ЦК обслуживает 

разные рынки, и нельзя допустить деста-

билизации ситуации по всем рынкам из-за 

несостоятельности ЦК в результате чрез-

мерных требований по одному рынку. В 

целом, ведущие ЦК имеют капиталы, несо-

измеримые не только принимаемыми ими 

обязательствами, но и с размерами гаран-

тийных фондов. Таким образом, капитал 

ЦК не является основным элементом СУР 

ЦК, но подтверждает «серьезность» наме-

рений акционеров и важен для соблюде-

ния ЦК регуляторных требований.
Среди других инструментов сниже-

ния рисков ЦК можно отметить допуск 

бумаг к операциям РЕПО с ЦК. ЦК обслу-

живают сделки только с теми бумагами, 

которые имеют достаточно высокое кре-

дитное качество (для облигаций) и лик-

видность, а также источники информа-

ции о справедливых рыночных ценах.

Для обеспечения эффективного риск-

менеджмента и минимальных рисков не-

своевременного исполнения обязательств 

перед добросовестными участниками для 

ЦК также чрезвычайно важно иметь на-

дежные и диверсифицированные меха-

низмы получения ликвидности в деньгах 

и ценных бумагах. В связи с этим, ЦК дол-

жен в максимальной степени иметь доступ 

к инструментам рефинансированию цен-

трального банка, а также к автоматическо-

му кредитованию ценными бумагами20. 

ЦК заинтересован в отсутствии де-

фолтов на обслуживаемом рынке, даже 

при достаточном обеспечении проблем-

ного участника, т. к. дефолт и последу-

ющая ликвидация позиций дефолтера 

могут спровоцировать судебные разби-

рательства с последним или даже его 

банкротство, а также в целом дестабили-

зируют рынок. Поэтому ЦК всегда стре-

мится идентифицировать причину про-

блем участника, находясь с ним в тесном 

контакте, и, если участник предоставля-

ет ЦК достаточно доказательств, что про-

блемы носят временный характер и бу-

дут решены участником в ближайшее 

время, то ЦК переносит обязательства 

проблемного участника21, по сути, кре-

дитуя его.

ЦК зачастую применяют разные про-

цедуры при несвоевременном исполне-

нии участником клиринга обязательств 

по перечислению ЦК денежных средств 

и обязательств по поставке ценных бумаг. 

Неисполнение по бумагам ЦК может «про-

щать» участнику достаточно долго, пере-

нося обязательство на следующий день 

с относительно  небольшими штрафами. 

По денежным средствам санкции могут 

быть жестче, а дефолт наступать быстрее.    

Исходя из выполняемых им функций 

посредника на финансовом рынке, ЦК 

имеет много общего с другими участни-

ками рынка, такими, например, как бан-

ки. Это подтверждается, в частности, тем 

фактом, что немецкий регулятор наделил 

EUREX Clearing лицензией центрального 

контрагента, являющейся разновидно-

стью банковской лицензии. 

Вместе с тем, очевидно, что ЦК име-

ет риски, отличные от рисков обычных 

банков, что вытекает из специфики его 

деятельности (не берет осознанных ри-

сков с целью получения прибыли, а на-

оборот избегает их принятия посред-

ством СУР). 

Таким образом, и требования регу-

лирования к ЦК должны быть отличные 

от общебанковских. Так, к признанным 

регулятором ЦК (в соответствии с Basel 
2) не применяются требования по доста-

точности капитала22. При этом регулятор 

требует детального представления ему 

СУР ЦК для ее «сертификации». 

17	 Или не оправдались предположения о взаимосвязанном движении цен данных инструментов, лежащие в основе портфельного подхода.
18	 Если ЦК обслуживает разные рынки, то он формирует, как правило, разные коллективные гарантийные фонды либо один фонд, но с разным порядком его 

формирования и использования для разных рынков.
19	 Если ЦК также вносит средства в фонд или формирует отдельный гарантийный фонд из собственных средств, то после израсходования взноса дефолтера 

могут использоваться средства ЦК в фонде, а затем уже взносы добросовестных участников.
20	 Для ЦК важно, чтобы автоматическое кредитование ценными бумагами (ASL) было доступно и для участников клиринга по сделкам с ЦК, т. к. это может 

существенно снизить риски неисполнения ими обязательств по поставке бумаг ЦК.
21	 С взиманием штрафов.
22	 Точнее, обязательства/требования, приобретаемые ЦК при выполнении им функций ЦК, не учитываются при расчете достаточности капитала ЦК.


