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▪ В странах с развитыми финансовыми рынками соотношение объема процентных деривативов к валютным 1:1,4,  
тогда как на развивающихся рынках  - 1:9

▪ Причины: 
➢ на развивающихся рынках валютные риски выше процентных
➢ основной капитал приходит извне => более востребованы FX-деривативы

▪ За последние 10 лет произошел кризис традиционных индикаторов процентных ставок, основанных на котировках 
ведущих банков: LIBOR, MosPrime Rate

▪ Как ответ на кризис традиционных опросных индикаторов в России получила развитие RUONIA и индикаторы РЕПО, 
а на Западе появился SOFR (Secured Overnight Financing Rate на основе сделок РЕПО)
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Процентные деривативы:
Развитые рынки vs развивающиеся рынки
Нормированные ОТС обороты дериватов *

*Данные из BIS за 2016г.

Комментарии

Процентные деривативы

Валютные деривативы
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▪ Отсутствие у банков нормативов процентного риска, 

аналогичных валютному

▪ В банковских депозитных и кредитных продуктах 

часто предусмотрены опции по досрочному 

расторжению и изменению ставки, которые не 

учитываются в цене и не хеджируются

▪ Операции с процентными инструментами 

преимущественно ультракороткие

▪ Рынок процентных деривативов мало развит и 

составляет 1,5-2% от рынка РЕПО и рынка валютных 

свопов

Управление процентным риском на российском 
рынке 

Комментарии

Структура рынка РЕПО по срокам *

Структура биржевого рынка 

валютных свопов по срокам

*Данные из Репозитария

Объем торгов процентными 

деривативами на OTC *

млрд руб.
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Процентные деривативы на Московской Бирже

Оборот торгов фьючерсам на MOSPRIME и RUONIA

млрд руб.

Процентные свопы на рынке СПФИ (OIS, IRS, CCX)

млрд руб.
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▪ Развитие фьючерса на MOSPRIME прервалось в результате шокового изменения процентных ставок и 

кризиса индикатора MOSPRIME

▪ Развитие фьючерса на RUONIA сдерживается недостатком спроса на хеджирование процентного риска и 

сокращением объемов МБК, на основании которых рассчитывается RUONIA

▪ Для развития сервисов для ОТС-рынка и в преддверии обязательного централизованного клиринга ОТС-

деривативов на Московской Бирже запущен рынок СПФИ, на котором осуществляется клиринг с ЦК ОТС 

сделок (IRS, OIS, CCX, FX-свопов и FX-форвардов)

▪ Росту объемов на рынке СПФИ мешает перенос сроков введения Банком России обязательного 

централизованного клиринга ОТС-деривативов с ЦК *, а также более высокие издержки по сравнению с 

ОТС-рынком (фондирование обеспечения в ЦК)

Комментарии

*обязательный централизованный клиринг с ЦК для банков и проф участников планируется теперь в 2019 
г.
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Предпосылки и планы москоской биржи по развитию 
рынка процентных деривативов
Предпосылки

▪ Уменьшение притока иностранного капитала в Россию => снижение значения иностранной валюты и

повышение роли рублевых ставок

▪ Завершение цикла снижения ключевой ставки Банка России и рост неопределённости с динамикой ставок

▪ Рост внимания регулятора и банков к процентному риску в банках

▪ Повышение спроса на качественный индикатор рублевых ставок вместе с развитием рынка обеспеченных 

денег с ЦК (РЕПО с ЦК, особенно, РЕПО с КСУ)

2013

РЕПО с ЦК 
(81% рынка РЕПО) *

✓ Анонимный стакан на 
денежном рынке 

2016

РЕПО с КСУ
(15% рынка РЕПО) *

✓ Концентрация ликвидности
✓ Удлинения сроков
✓ Формирование индикатора 

обеспеченных денег 

2018-
2019

Развитие рынка СПФИ
▪ Новые валюты для IR, CCX и FX 

деривативов
▪ Снижение издержек участников 

за счет новых видов 
обеспечения (евро, ценные 
бумаги) 

*Данные за 8М-2018г.

2018-
2019

Создание признанного 
индикатора % ставок

▪ Бенчмарк на основе РЕПО с ЦК 
и РЕПО с КСУ

▪ Формирование рублевой 
кривой процентных ставок на 
основе РЕПО с КСУ



Создание признанного индикатора рублевых 
процентных ставок

Международный опыт
▪ Переход от индикатора необеспеченных денег (LIBOR) к индикатору обеспеченных денег (SOFR)
▪ Отказ от индикативных ставок, рассчитанных на основе заявок, в пользу индикаторов, рассчитанных 

на основе реальных сделок
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RUONIA

▪ Индикаторы междилерского РЕПО
▪ Индикаторы РЕПО с ЦК
▪ Индикаторы РЕПО с КСУ

ПРИЗНАННЫЙ ИНДИКАТОР 
ПРОЦЕНТНЫХ СТАВОК

От множества индикаторов рынка РЕПО 
к признанному индикатору процентных ставок
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Существующие кривые: MosPrime Rate (необеспеченные деньги), RuRepo (обеспеченные деньги) 

Фомирование кривой процентных ставок

‒ Индикативные котировки

‒ Отсутствие реальных сделок

‒ Мало востребованы рынком

‒ Сокращающееся количество контрибьютеров, не все из которых являются активными 

участниками денежного рынка

План - создание кривой процентных ставок на основе биржевой книги заявок 

РЕПО с ЦК с КСУ

Конфигурация GCC-curve

▪ GCC-curve рассчитывается по заявкам/сделкам, заключенным в стаканах КСУ на сроки: ON, 
1W, 2W, 1M, 2M, 3M

▪ В расчет попадают активные заявки и сделки в период с 12:00 до 12:30
▪ Ориентировочные условия:

✓ Количество банков, выставляющих котировки, должно быть не менее 10:
✓ Объем заявки должен быть не менее 100 млн руб.
✓ Допустимый спрэд между заявками на привлечение/размещение средств может 

составлять не более 1%

Минусы :


