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ИНТЕРВЬЮ
рубрика:

В НАЦИОНАЛЬНОЙ ФИНАНСОВОЙ 
АССОЦИАЦИИ ПОДВОДЯТ ПРОМЕЖУТОЧНЫЕ 
ИТОГИ ГОДА. О ТОМ, ЧТО УЖЕ УДАЛОСЬ 
СДЕЛАТЬ И НАД КАКИМИ ЕЩЕ ПРОЕКТАМИ 
РАБОТАЕТ СРО НФА, В ИНТЕРВЬЮ ЖУРНАЛУ 
ФОРУМА РЕПО РАССКАЗАЛ ПРЕЗИДЕНТ 
АССОЦИАЦИИ ВАСИЛИЙ ЗАБЛОЦКИЙ. 

- Василий Васильевич, давайте начнем 
с обзора международной деятельно-
сти ассоциации. Что удалось сделать в 
этом направлении, какие проекты счи-
тать успешными?

 

Начну с того, что у нас продолжаются плодот-
ворные отношения с ICMA (International Capital 
Market Association – прим. редакции), ассоции-
рованным членом которой и представителем рос-
сийского рынка в этой организации с 2003 года 
является СРО НФА. Мы ведем ряд совместных 
проектов, в первую очередь, по развитию опера-
ций РЕПО и рынков капитала, а также совмест-
но проводим мероприятия. К примеру, 6 ноября 
ICMA при поддержке Московской Биржи и нашей 
ассоциации организовала вебинар «Знакомство 
с рынком зеленых облигаций». По итогам веби-
нара состоялся круглый стол, в рамках которого 
участники финансового рынка рассмотрели и 
поддержали инициативы СРО НФА по институци-
онализации рынка устойчивого финансирования 
в России. 

ОСНОВНЫЕ ИТОГИ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 
АССОЦИАЦИИ 
В 2018 ГОДУ

ПРЕЗИДЕНТ 
НАЦИОНАЛЬНОЙ 
ФИНАНСОВОЙ 
АССОЦИАЦИИ 
СРО НФА

ВАСИЛИЙ
ЗАБЛОЦКИЙ
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ИНТЕРВЬЮ
Но я хочу отметить сейчас наши проекты, 
связанные с азиатским направлением. В 
прошлом году Народный Банк Китая и Банк 
России договорились о взаимодействии меж-
ду финансовыми рынками двух стран, подпи-
сав соответствующий меморандум. В рамках 
договоренностей планируется, в том числе, 
сближение работы профильных ассоциаций. 
Со своей стороны, в этом году мы подписали 
Меморандум о взаимопонимании с китай-
ской Национальной ассоциацией институци-
ональных инвесторов на финансовом рынке 
(NAFMII). Документ направлен на синхрони-
зацию деятельности наших организаций по 
развитию финансовых рынков и содействию 
работы профессиональных сообществ обе-
их стран. Также СРО НФА было подписано 
Соглашение о сотрудничестве с организацией 
«Национальная Корпорация Китая по Культуре 
и Искусству» (CNCAC). Документ предполага-
ет объединение усилий в построении транс-
граничной торговой платформы по обмену 
российско-китайскими товарами, включая 
произведения искусства, на основе торговой 
площадки CNCAC.

И, пожалуй, самое значимое событие – СРО 
НФА принята в состав членов Азиатского фо-
рума по ценным бумагам. Форум объединя-
ет страны Азиатско-Тихоокеанского региона 
(АТР) и является эффективной площадкой для 
обмена опытом и мнениями между участника-
ми рынков ценных бумаг АТР.

- Теперь давайте поговорим о том, 
что в 2018 году ассоциации удалось 
сделать по своему основному профи-
лю – совершенствованию российской 
нормативно – правовой базы. Какие 
законотворческие инициативы, к раз-
работке которых имеет отношение 
СРО НФА, Вы могли бы выделить?

Начну с закона о валютном регулировании 
(Федеральный закон от 10.12.2003 №173-ФЗ 
«О валютном регулировании и валютном кон-
троле» - прим. редакции). Ассоциация актив-
но работала над изменениями в этот зако-

нодательный акт, наши предложения сейчас 
находятся на рассмотрении в Госдуме, и мы 
ожидаем, что они будут приняты. Принятие 
законопроекта должно предоставить россий-
ским резидентам возможность совершать ва-
лютные операции, связанные с исполнением 
и (или) прекращением договора РЕПО, при ус-
ловии, что одной из сторон по такому договору 
является уполномоченный банк или профес-
сиональный участник рынка ценных бумаг. 

Мы принимали участие в разработке поправок 
в закон об азартных играх (Федеральный закон 
от 29.12.2006 №244-ФЗ «О государственном 
регулировании деятельности по организации 
и проведению азартных игр и о внесении из-
менений в некоторые законодательные акты 
Российской Федерации « – прим. редакции). 
Мы старались исключить из периметра его ре-
гулирования сделки с ПФИ. 

Еще одним важным направлением, которое 
находится в зоне нашего пристального вни-
мания, является деятельность по инвести-
ционному консультированию и вступающее в 
силу новое регулирование. СРО НФА активно 
участвует в обсуждении законодательства по 
инвестиционному консультированию на всех 
уровнях регулирования, в том числе на уров-
не закона, нормативных актов Банка России и 
базовых стандартов саморегулируемых орга-
низаций. Ассоциацией уже подготовлен про-
ект базового стандарта, представленный для 
обсуждения участникам рынка. В СРО НФА 
также создан Совет по деятельности инвести-
ционных советников, задачами которого явля-
ется стандартизация и развитие направления 
деятельности по инвестиционному консульти-
рованию.

Помимо этого, мы дали свои замечания в за-
кон о регулировании брокерской деятельно-
сти (Федеральный закон от 22.04.1996 №39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг») и закон о банках с 
базовой лицензией (Федеральный закон от 
02.12.1990 №395-ФЗ «О банках и банковской 
деятельности»). В работе над изменениями в 
последний законопроект мы принимаем ак-
тивное участие. Оказалось, что банки, которые 
получают базовую лицензию, ущемляются по 
направлению работы с ценными бумагами. 



8
Национальная финансовая ассоциация

Мы провели соответствующий опрос среди 
членов ассоциации, подготовили отчет по про-
блематике и направили свои предложения в 
Государственную Думу. 

Также есть ряд других законопроектов, в об-
суждении которых активно принимают участие 
члены СРО НФА. Речь идет о законопроектах 
упрощения эмиссии ценных бумаг, о CSA (лик-
видационный неттинг), о сегрегации счетов, 
о страховании средств на индивидуальных 
инвестиционных счетах (ИИС).  В отношении 
последнего документа СРО НФА в настоящее 
время принимает участие в рабочей группе 
при Комитете Государственной Думы по фи-
нансовому рынку, основной задачей которой 
является поиск приемлемых условий, удовлет-
воряющих интересы наших участников.

- Совершенствование надзора за дея-
тельностью профессиональных участ-
ников финансового рынка, которые 
являются членами СРО НФА, — это 
еще одно важное направление работы 
ассоциации.  Что можно отметить в 
этой сфере?

Тут хочу отметить, что мы провели большую 
работу по введению такого вида камеральных 
проверок, как анкетирование: создали специ-
альную программу, которая позволит облегчить 
работу наших проверяющих. Планируется, что 
среди наших участников будет проводиться 
анкетирование, затем эти анкеты пройдут ав-
томатизированную обработку и по выявленным 
нарушениям будут осуществляться дальней-
шие предметные надзорные мероприятия. 

Кроме того, мы работаем над приведением в 
соответствие с 223-ФЗ (Федеральный закон 
от 13.07.2015 №223-ФЗ «О саморегулируемых 
организациях в сфере финансового рынка» – 
прим. редакции) нашей внутренней докумен-
тации.   

Есть еще один аспект нашей деятельности, на 
котором хотелось бы остановиться подробнее. 
Мы оказываем серьезную консультационную 
поддержку членам СРО НФА. В частности, мы 
одними из первых в России вступили в юрис-

дикцию XBRL и теперь даем нашим участникам 
самую актуальную информацию по этой систе-
ме отчетности. 

- Какие еще нововведения или проекты 
ассоциации в текущем году можно на-
звать успешными?  

По долговому рынку мы опубликовали доклад 
о перспективах развития рынка зеленых об-
лигаций. В документе представлен обзор сло-
жившейся международной рыночной практики 
в сфере зеленого финансирования, а также 
итоги опроса членов Российского Совета по 
первичному рынку капитала, проведенного в 
целях выявления спроса на такой инструмент 
в России. Ассоциация совместно с ведущими 
международными организациями, участника-
ми финансового рынка, Банком России и фе-
деральными органами исполнительной власти 
планирует проводить работу по формированию 
благоприятной среды для развития зеленого 
финансирования в России. 

В этом году мы создали Комитет СРО НФА по 
рынку драгоценных металлов, члены которого 
активно взаимодействуют с Банком России, 
Госдумой и Минфином РФ в вопросах регу-
лирования этого сегмента финансового рын-
ка. В течение года представители Комитета 
сформулировали и направили в Банк России 
предложения по дальнейшему улучшению 
функционирования организованного рынка 
драгоценных металлов на Московской Бирже. 
Также был выработан подход участников рынка 
к самой насущной на сегодняшний день про-
блеме отрасли - налогообложению операций с 
драгоценными металлами. Членами Комитета 
была проведена большая работа в отношении 
отмены НДС в сделках с драгоценными метал-
лами. Сейчас вопрос находится на рассмотре-
нии в Минфине РФ. 

В рамках развития рынка деривативов мы 
завершаем работу над базовым стандартом 
по раскрытию информации о рисках сделок 
с ПФИ. Недавно завершилось голосование в 
Совете по производным финансовым инстру-
ментам (СПФИ), принято решение внести до-
кумент в качестве базового стандарта на рас-
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смотрение в Банк России, где будет проходить 
его дальнейшее обсуждение. Также регулятор 
сейчас рассматривает документацию по аккре-
дитации индикатора RUONIA. 

И в ассоциации заработал Совместный Совет 
по валютному рынку СРО НФА и ACI Russia. В 
рамках деятельности Совета планируется раз-
работка стандарта валютного трейдинга. 

- В заключение давайте поговорим о 
ключевых профильных мероприяти-
ях, которые ассоциация проводит для 
профессионального сообщества. 

Да, мы ежегодно проводим четыре крупных фо-
рума для участников российского финансового 
рынка. Весной состоялся форум «Казначейство 
– 2018», который собрал казначеев всех круп-
ных банков. В сентябре мы провели меропри-
ятие, посвященное производным финансо-
вым инструментам, который посетило более 
200 участников. На форум деривативов в этот 
раз пригласили представителей корпораций, 
что задало конференции совершенно новый 
вектор. В ноябре состоялся форум по драго-
ценным металлам с участием представителей 
Шанхайской биржи золота и Всемирного со-
вета по золоту. И вот сегодня мы приветству-
ем участников нашего флагманского форума 
РЕПО, деловую программу которого мы зна-
чительно расширили в этом году и переиме-
новали, назвав Международным финансовым 
форумом NFA-2018.  
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РОССИЙСКИЙ РЫНОК 
ДЕРИВАТИВОВ: 
ПЕРСПЕКТИВЫ И 
ОСОБЕННОСТИ

ИСПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ДИРЕКТОР-
ДИРЕКТОР ПО ТОРГОВЫМ 
ОПЕРАЦИЯМ, СБЕРБАНК CIB

Какие новые бенчмарки на рынке про-
центных деривативов, на ваш взгляд, 
актуальны в моменте? 

Как крупнейший маркет-мейкер на рынке 
процентных ПФИ в России, Сбербанк поддер-
живает торговлю на все основные существую-
щие индексы. 

В последнее время клиентский интерес 
сместился в сторону хеджирования риска клю-
чевой ставки ЦБ РФ. В 2014 году Центральный 
Банк России перешел к политике инфляцион-
ного таргетирования. Такая политика подразу-
мевает сохранение ставки фондирования бан-
ков вблизи КС ЦБ. С тех пор КС ЦБ стала самым 
популярным индексом на рынке кредитования. 
Стоит также упомянуть значительный объем 
размещенных инструментов КОБР, с купоном, 
зависящем от КС ЦБ. Таким образом, была со-
здана значительная база активов и пассивов 
привязанных к КС ЦБ, что стимулирует рост со-
ответствующего рынка ПФИ. 

Какие новые инструменты и индика-
торы считаете востребованными? 

При определении продуктовой линейки 
мы ориентируемся в первую очередь на запро-
сы наших клиентов. В 2018 году мы запустили 
свопы и опционы на КС ЦБ. На данный момент 
это самый быстрорастущий сегмент в рублевых 
ПФИ. Мы уже заключили более 200 сделок с 
нашими клиентами, общим объемом более 100 
млрд рублей.

Какие меры, на ваш взгляд, наиболее 
критичны для развития рынка ПФИ?   

Существует несколько ключевых усло-
вий для роста рынка:

•	 Рост базы активов и пассивов привя-
занных к индексам плавающих ставок.

Общий объем плавающих кредитов в 
системе составляет всего 14%. Более актив-
ное кредитование по плавающим ставкам 
соответствует лучшим мировым практикам, 
снижает процентный риск в банковской си-
стеме и способствует росту рынка ПФИ. В 
условиях политики инфляционного тарге-
тирования, ключевая ставка коррелирует 
с уровнем инфляции, так же, как и выручка 
компаний некоторых секторов экономики 
(транспорт, генерация, ритейл и т.д.). Таким 

ПАВЕЛ
ПЕРЕЛЬДИК
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образом, кредит по плавающей ставке является 
естественным хеджем как для банка, так и для та-
кого рода компании.

•	 Рост базы участников рынка ПФИ

Тут можно выделить несколько мер:

1.	 Расширение доступ локальных компаний 
– операторов длинных денег (пенсион-
ные фонды, управляющие компании) на 
рынок деривативов.

2.	 Признание российского ЦК междуна-
родными регуляторами или возможность 
клирить рублевые инструменты на обще-
признанных в мире площадках привле-
чет иностранных игроков.

3.	 Урегулирование вопроса признания 
сделки ПФИ хеджирующей на уровне 
отчетности компаний позволит нефинан-
совым организациям эффективнее хед-
жировать риски.

•	 Максимальное популяризация рынка 
ПФИ

Например, для корпоративного клиента кре-
дит по плавающей ставке + своп в фиксирован-
ную — это способ полностью определить свои 
будущие платежи. Стандартная же практика кре-
дитования под фиксированную ставку включает в 
себя оговорку о возможности банка поднять став-
ку в случае форс-мажора. К сожалению скандаль-
ные истории звучат громче позитивных и рынок 
ПФИ воспринимается многими как токсичный.

Мягкий режим регулирования рынка также 
поможет развитию.

Как, на ваш взгляд, повлияет введение 
обязательного маркирования и обяза-
тельного клиринга на рынок ПФИ?

Обязательный клиринг и маржирование 
были введены в мировые практики торговли де-
ривативами после кризиса 2008 года, как ответ 
на раздутый, неконтролируемый рынок OTC дери-
вативов. Я считаю, что в России такой проблемы 
перед регулятором не стоит. Напротив, излишние 
ограничения могут уничтожить зачатки рынка. 
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СТРУКТУРНЫЕ ОБЛИГАЦИИ НА СТЫКЕ ЗЕЛЕНЫХ 
ФИНАНСОВ - КАК НОВЫЙ ИНСТРУМЕНТ МОЖНО 
ИСПОЛЬЗОВАТЬ ДЛЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ЭКОЛОГИЧЕСКИХ ПРОЕКТОВ

ЮРИСТ 
ЮРИДИЧЕСКОЙ 
ФИРМЫ LECAP

ОЛЕГ
ИГНАТЬЕВ

Активное развитие рынка зеленых облигаций 
обусловлено концепцией «устойчивого разви-
тия», ставшей популярной не только на уров-
не международных институтов развития и от-
ветственных корпораций, но и в умах нового 
поколения. Устойчивое развитие предполага-
ет существование (1) длинных денег и (2) гло-
бальный подход всего мирового сообщества к 
решению в том числе локальных проблем от-
дельных стран. По данным Bloomberg, сегодня 
наиболее активными инвесторами в зеленые 
проекты являются миллениалы, которые при 
выборе пенсионного фонда отдают предпо-

чтение тем, которые осуществляют социально 
ответственные инвестиции. В 2017 году рост 
инвестиций в активы социально ответствен-
ного инвестирования составил 37% в мировом 
масштабе.

Появление рынка зеленых облигаций связано 
с их первой эмиссией международными банка-
ми в 2007-2008 годах. После стали появляться 
международные институты развития с ключе-
вой специализацией на зеленых финансах – 
например, Международная некоммерческая 
организация Climate Bonds Initiative (CBI). В 
2014 году консорциум из инвестиционных бан-

ПАРТНЕР 
ЮРИДИЧЕСКОЙ 
ФИРМЫ LECAP

МИХАИЛ
МАЛИНОВСКИЙ
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ков разработал Принципы зеленых облигаций 
(Green Bonds Principles), соблюдение которых 
является гарантией для инвесторов о целевом 
направлении их средств на финансирование 
зеленых проектов.

В России рынок зеленого финансирования, в 
отсутствие каких-либо стандартов, главным 
образом представлен концессионными обли-
гациями эмитентов-концессионеров, реализу-
ющих проекты в области теплоснабжения, во-
доснабжения и обращения с отходами на базе 
концессионных соглашений. Однако объектив-
ные экологические и финансовые факторы ста-
новятся следствием политических факторов, 
которые в итоге приводят к постепенному соз-
данию в России рынка зеленого финансирова-
ния. Уже в Майских указах Президента был де-
кларирован переход на наилучшие доступные 
технологии, в рамках которого планируется за-
пуск механизма зеленых облигаций как нового 
инструмента стимулирования инвестиционных 
проектов.

Свою роль в финансировании зеленых про-
ектов могут сыграть структурные облигации, 
появившиеся в правовом поле в 2018 году. 
Структурные облигации – это облигации с 
«зашитым» деривативом, позволяющие осу-
ществлять выплаты или невыплаты дохода, 
или списывать их номинальную стоимость в 
зависимости от наступления или ненаступле-
ния определенных обстоятельств. Такими об-
стоятельствами могут быть достижение значе-
ния какой-либо переменной (например, цены 
актива) или наступление какого-либо события 
(например, дефолта третьего лица).

В 2015 году Мировой Банк выпустил первые 
структурные ноты (облигации), привязанные к 
проектам по снижению парниковых газов (Pilot 
Auction Facility Emission Reductions Notes, 
PAFERN). Эти облигации, по сути, представ-
ляют собой оплаченный пут-опцион, который 
дает право их владельцам продать Мировому 
Банку углеродные квоты (или квоты на выброс 
парниковых газов) по заранее определенной 
цене.

Углеродная квота является инструментом 
углеродного финансирования, в основе кото-
рой лежит базовый актив – право на выбросы 
парниковых газов в универсальной единице 
(тCO2-экв). Когда производитель проводит по-
литику снижения парниковых газов в атмос-
феру, он получает углеродные квоты, которые 
потом могут быть проданы в рынок. Причиной 

появления инструмента PAFERN стало сниже-
ние цен на такие квоты и, соответственно, моти-
вации бизнеса для инвестирования в экологию. 

Структурные ноты Мирового Банка не имеют 
купона, но цена выкупа является ценой оп-
циона, которая определяется по результатам 
аукциона и коррелирует с ценой размещения. 
Опцион, «зашитый» в облигации, дает их вла-
дельцам при снижении цен на углеродные кво-
ты до определенного уровня право потребо-
вать выкупа облигаций по цене, определенной 
на аукционе, и передать их углеродные квоты 
специально созданному Мировым Банком ин-
ституту – Pilot Auction Facility. Таким образом, 
Мировой Банк гарантирует, что при снижении 
цены на квоту, ее передача PAF будет оплаче-
на по заранее определенной цене – цене вы-
купа структурной ноты.

Pilot Auction Facility (PAF) – специально соз-
данный Мировым Банком институт развития 
для стимулирования инвестиций в проекты, 
связанные со снижением парниковых газов 
в атмосферу. Институт абсорбирует средства 
с аукционов на продажу пут-опционов на вы-
куп углеродных квот, которые в дальнейшем 
направляет на финансирование зеленых про-
ектов.  С момента создания PAF путем выпу-
ска структурных нот было привлечено 54 млн. 
долларов США. Последний выкуп квот состо-
ялся 29 ноября 2017 года. Квоты были купле-
ны по проектам в Бразилии, Чили, Малайзии, 
Мексике, Таиланде и Египте.

Российские структурные облигации позволяют 
создавать аналогичный инструмент стимулиро-
вания зеленых инвестиций в развитие эконо-
мики и улучшение окружающей среды. Россия, 
являясь участницей Киотского протокола, также 
может выдавать углеродные квоты. Более того, 
в 2010 году уже была осуществлена первая про-
дажа таких квот, образовавшихся за счет того, 
что «Газпромнефть» проложила трубопрово-
ды, по которым попутный газ вместо сжигания 
транспортируется на перерабатывающие мощ-
ности СИБУР. Квоты были проданы японским 
компаниям Mitsubishi и Nippon Oil.
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КОРПОРАТИВНО· 
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ &ИЗНЕС 

Многолетний лидер в предоставлении услуг 
на рынке валютных и процентных деривативов 

Международная платформа и необходимая 
инфраструктура для оказания услуг клиентам 
в управлении сырьевыми рисками, структурном 
финансировании и физической торговле 
сырьевыми товарами 

Банк ВТБ (ПАО) 
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XXII 
ИССЛЕДОВАНИЕ

РЫНКА
РЕПОКОРПОРАТИВНО· 

ИНВЕСТИЦИОННЫЙ &ИЗНЕС 

Многолетний лидер в предоставлении услуг 
на рынке валютных и процентных деривативов 

Международная платформа и необходимая 
инфраструктура для оказания услуг клиентам 
в управлении сырьевыми рисками, структурном 
финансировании и физической торговле 
сырьевыми товарами 

Банк ВТБ (ПАО) 
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XXII Исследование рынка РЕПО
	

Национальная финансовая ассоциация (СРО НФА) при поддержке Российского Совета 
РЕПО (РСР), Банка России и Московской биржи - провела очередное XXII Исследование россий-
ского рынка РЕПО (далее – Исследование). Результат Исследования содержит обзор российского 
рынка РЕПО по итогам первого – третьего кварталов 2018 г.

Методика исследования рынка РЕПО разработанная Рабочей группой, созданной при РСР 
(руководитель — И. Л. Марич, ПАО Московская Биржа) успешно зарекомендовала себя как в рам-
ках международного опыта проведения подобных исследований, так и на внутреннем российском 
рынке РЕПО. 

Суммарный объём обязательств (объем открытых позиций) по сделкам РЕПО за исследуе-
мые периоды 2018 года по группе организаций — участников Исследования произведен исходя из 
объёма обязательств по сделкам РЕПО, незавершенных на каждую рассматриваемую дату. Объём 
открытых позиций по сделкам РЕПО определен с учётом процентов, определённых на дату закры-
тия сделки РЕПО.

Объектами настоящего Исследования являются сделки РЕПО, совершаемые российскими 
участниками финансового рынка на биржевом и внебиржевом сегментах рынка РЕПО, в том числе 
операции РЕПО, совершаемые на внешнем рынке с контрагентами — нерезидентами. 

Предметом Исследования являются как объём и структура российского рынка РЕПО в це-
лом, так и в разрезе отдельных его сегментов. Помимо оценки объёма и структуры российского 
рынка РЕПО, в ходе Исследования анализируются ключевые тенденции, характерные для рынка 
РЕПО по широкому спектру направлений, включая залоговое обеспечение, сроки сделок РЕПО, 
валюту расчётов и виды ставок по сделкам РЕПО. Кроме того, по результатам Исследования про-
изводится оценка данных об интенсивности использования РЕПО с теми или иными параметрами 
сделок, о способах расчётов, а также о степени применения участниками рынка российских и меж-
дународных стандартов сделок РЕПО.

Источником информации при проведении Исследования являются данные анкетирования 
участников рынка РЕПО. Результаты Исследования получены в ходе обработки аналитических дан-
ных, предоставленных более чем 60-тью финансовыми организациями.

Реестр организаций — участников Исследования представлен в приложении.

При подготовке Исследования, помимо данных анкетирования, использована информация, 
предоставленная Банком России и ПАО Московская биржа, включающая в себя консолидирован-
ные данные об объёме и структуре сделок РЕПО, заключённых на Московской бирже как по группе 
организаций —участников Исследования, так и индивидуальные данные организаций — участни-
ков Исследования об объёме и структуре сделок РЕПО, заключённых на Московской бирже.

Также предоставлена информация об объёме и структуре сделок РЕПО, заключённых участ-
никами рынка с Банком России.

В общий объём сделок РЕПО, анализируемый в рамках Исследования, включаются такие 
виды сделок, как:

1.	 биржевые сделки прямого РЕПО с Банком России;	

2.	 сделки прямого РЕПО с Банком России и сделки прямого РЕПО с Федеральным 
Казначейством, заключённые с расчётами, клирингом и управлением обеспечением 
в НКО АО НРД;

3.	 биржевые сделки междилерского РЕПО;

4.	 сделки РЕПО с Центральным контрагентом (далее — РЕПО с ЦК);

5.	 внебиржевые сделки РЕПО на внутреннем рынке;
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6.	 сделки РЕПО на внешнем рынке, заключённые с контрагентами — нерезидентами (независимо 
от места их заключения).

Показатели объёма операций на рынке РЕПО являются валовыми, что обусловило двойной учёт 
сделок между парами участников. При этом сделки РЕПО с Банком России в Исследовании рас-
сматриваются только со стороны его участников и учитываются один раз.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

	

ОБЪЁМ ОБОРОТА В 2018 ГОДУ, МЛРД РУБЛЕЙ
И ИЗМЕНЕНИЕ ПО СРАВНЕНИЮ С СООТВЕТСТВУЮЩИМ ПЕРИОДОМ 2017 ГОДА

I кв. II кв. III кв.
Суммарный 
оборот за          

3 квартала

Сделки прямого РЕПО с Банком России в 
рублях на организованном рынке

124 38 46 208

–97% –96% –100% –99%

Сделки прямого РЕПО с корзиной 
с Банком России и Федеральным 
Казначейством

1 017 4 014 5 622 10 652

–87% –53% –52% –62%

Итого: прямое РЕПО с Банком России и 
Федеральным Казначейством

1 141 4 051 5 668 10 860

–90% –57% –83% –80%

Биржевое междилерское РЕПО
56 661 21 310 13 777 91 748

+78% –39% –58% –8%

РЕПО с Центральным контрагентом
67 586 53 398 61 281 182 265

–11% –39% –32% –28%

Итого: междилерское РЕПО
124 247 74 708 75 058 274 013

+15% –39% –39% –22%

Внебиржевое РЕПО на внутреннем рынке
2 584 2 879 3 239 8 702

–54% –59% –55% –56%

Внебиржевое РЕПО на внешнем рынке
2 099 3 189 2 322 7 610

–78% –66% –66% –70%
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Итого: внебиржевое РЕПО
4 682 6 068 5 561 16 311

–69% –63% –60% –64%

Итого по всем видам РЕПО
130 071 84 827 86 287 301 185

–4% –43% –49% –34%

Справочно: РЕПО с аффилированными 
лицами 3 131 5 185 2 004 10 320

ОБЪЁМ ОТКРЫТЫХ ПОЗИЦИЙ, МЛРД РУБЛЕЙ
И ИЗМЕНЕНИЕ ПО СРАВНЕНИЮ С СООТВЕТСТВУЮЩИМ ПЕРИОДОМ 2017 ГОДА

I кв. II кв. III кв.
Средняя 
открытая 
позиция

Сделки прямого РЕПО с Банком России в рублях 
на организованном рынке

1 – – –

–99% –100% –100% –99%

Сделки прямого РЕПО с корзиной с Банком 
России и Федеральным Казначейством 

28 236 781 349

–91% –36% +89% –6%

Итого: прямое РЕПО с Банком России и 
Федеральным Казначейством

30 236 781 349

–93% –36% +87% –13%

Биржевое междилерское РЕПО
512 498 173 394

–44% –50% –79% –57%

РЕПО с Центральным контрагентом
2 172 2 245 2 424 2 280

–8% –12% –39% –23%

Итого: междилерское РЕПО
2 684 2 743 2 596 2 674

–18% –23% –46% –31%

Внебиржевое РЕПО на внутреннем рынке
1 281 1 274 1 829 1 461

–57% –60% –35% –51%
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Внебиржевое РЕПО на внешнем рынке
154 112 375 214

–70% –84% –21% –62%

Итого: внебиржевое РЕПО
1 435 1 386 2 204 1 675

–59% –65% –33% –53%

Итого по всем видам РЕПО
4 148 4 365 5 581 4 698

–42% –44% –34% –40%

Справочно: РЕПО с аффилированными лицами 164 127 230 174

РИСУНОК 1. СТРУКТУРА СУММАРНОГО ОБОРОТА                                                                                
ПО ОПЕРАЦИЯМ ПРЯМОГО РЕПО

5

61

30

4

Оборот 
в 2018 г., 

%

Прямое РЕПО с Банком 
России и Федеральным 

казначейством

РЕПО с 
Центральным 
контрагентом

Биржевое 
междилерское 

РЕПО

Внебиржевое РЕПО

22

10

56

12

Оборот 
в 2017 г., 

%

Прямое РЕПО с Банком 
России и Федеральным 

казначейством

РЕПО с 
Центральным 
контрагентом

Биржевое 
междилерское 

РЕПО

Внебиржевое РЕПО

РИСУНОК 2. СТРУКТУРА СРЕДНИХ ОТКРЫТЫХ ПОЗИЦИЙ                                                              
ПО ОПЕРАЦИЯМ ПРЯМОГО РЕПО

8

7

49

36

Прямое РЕПО с Банком 
России и Федеральным 

казначейством

РЕПО с 
Центральным 
контрагентом

Биржевое 
междилерское 

РЕПО

Внебиржевое РЕПО

Откр. поз. 
в 2018 г.,

%

12

38

46
5

Прямое РЕПО с Банком 
России и Федеральным 

казначейством

РЕПО с 
Центральным 
контрагентом

Биржевое 
междилерское 

РЕПО

Внебиржевое РЕПО

Откр. поз. 
в 2017 г.,

%
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РИСУНОК 3. ОБОРАЧИВАЕМОСТЬ ОПЕРАЦИЙ ПРЯМОГО РЕПО 
(В ДНЯХ, СРЕДНЕВЗВЕШЕННО ПО ТРЁМ КВАРТАЛАМ 2018 ГОДА)

1 3 8
9

46

Прямое РЕПО с Банком 
России и Федеральным 

казначейством

Биржевое 
междилерское 

РЕПО

РЕПО с 
Центральным 
контрагентом

Внутренний рынок Внешний рынок

Внебиржевое РЕПО

Структура привлечения участниками Исследования средств в операциях прямого РЕПО в 2018 году не 
претерпела существенных изменений по сравнению с данными 2017 года: 

1.	 биржевое междилерское РЕПО и РЕПО с Центральным контрагентом являются основным 
источником краткосрочного привлечения средств через операции прямого РЕПО;

2.	 снизился объём операций привлечения средств у Банка России и Федерального казначейства 
(структурный профицит ликвидности);

3.	 более долгосрочные сделки по-прежнему внебиржевые.

Основную часть операций РЕПО участники Исследования осуществляют как брокеры, то есть по 
поручению клиентов и за их счёт. В то время как оборачиваемость операций РЕПО, осуществляемых за 
свой счёт, составляет около 30 дней, срок оборачиваемости брокерских операций на внутреннем рынке 
превышает 50 дней; срок оборачиваемости брокерских операций на внешнем рынке ограничен 5 днями.

РИСУНОК 4. СТРУКТУРА СУММАРНОГО ОБОРОТА ПО ОПЕРАЦИЯМ РЕПО

22

78

Прямое 
РЕПО, 

%

От своего имени и за 
свой счёт (дилерская)

Брокерские 
(за счёт 
клиента)

9

91

Обратное 
РЕПО, 

%

От своего имени и за 
свой счёт (дилерская)

Брокерские 
(за счёт 
клиента)
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РИСУНОК 5. ОБОРОТ ПО ОПЕРАЦИЯМ РЕПО (В ТРЛН РУБЛЕЙ)

6.1
6.7

7.3

6.1
12

0.9 0.62.6

Внутрироссийский рынок Внешний рынок Внутрироссийский рынок Внешний рынок

Прямое РЕПО Обратное РЕПО

Брокерские (за счёт клиента)

От своего имени и за свой счёт (дилерская)

В портфелях привлечения средств операциями прямого РЕПО доминируют операции с открытой датой. 
На внутрироссийском рынке заметны также операции бóльших сроков, нежели 1-2 недели.

РИСУНОК 6. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ПО СРОКАМ ОПЕРАЦИЙ                                                              
ПРЯМОГО РЕПО НА ВНУТРИРОССИЙСКОМ РЫНКЕ

1510

38

2

13

21

Оборот 
в 2018 г., 

%

 1 день

 2—7 
дней

 8—15 дней

 16—90 дней
 91 день — 1 год

 с открытой датой

15

12
59

5
8

Откр. поз. 
в 2018 г., 

%

 1 день
 2—7 дней

 8—15 дней

 16—90 дней

 91 день — 1 год

 с открытой датой

РИСУНОК 7. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ ПО СРОКАМ ОПЕРАЦИЙ 
ПРЯМОГО РЕПО НА ВНЕШНЕМ РЫНКЕ

5 4

35

40

3
Оборот 

в 2018 г., 
%

 1 день

 2—7 дней

 8—15 дней

 16—90 дней

 с открытой датой

215

40

12

22

Откр. поз. 
в 2018 г., 

%

 2—7 дней

 8—15 
дней

 16—90 дней 91 день — 1 год

 с открытой датой
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Основным контрагентом по операциям обратного РЕПО являются некредитные организации. Операции 
с нерезидентами имеют меньший срок, нежели с резидентами.

РИСУНОК 8. КОНТРАГЕНТЫ ПО СДЕЛКАМ РЕПО 
(ПО ОБЪЁМУ НОВЫХ СДЕЛОК)

21

33

47
Прямое 

РЕПО
%

Кредитные 
организации — 
резиденты РФ 

Некредитные 
организации — 
резиденты РФ

Нерезиденты

26

65

9

Обратное 
РЕПО

%

Кредитные 
организации — 
резиденты РФ 

Некредитные 
организации — 
резиденты РФ

Нерезиденты

РИСУНОК 9. КОНТРАГЕНТЫ ПО СДЕЛКАМ РЕПО 
(ПО ОБЪЁМУ ОТКРЫТЫХ ПОЗИЦИЙ)

13

66

21

Прямое 
РЕПО

%

Кредитные 
организации — 
резиденты РФ 

Некредитные 
организации — 
резиденты РФ

Нерезиденты

42

58

Обратное 
РЕПО

%

Кредитные 
организации — 
резиденты РФ 

Некредитные 
организации — 
резиденты РФ

Привлечение средств в операциях прямого РЕПО осуществляется в основном на внутреннем рынке 
(это касается как рублей, так и долларов США) в основном в рублях и долларах США (это касается как 
внутреннего, так и внешнего рынка). Сделки в евро и иных валютах краткосрочные.

РИСУНОК 10. ВАЛЮТНАЯ СТРУКТУРА НОВЫХ СДЕЛОК РЕПО

16

16

43

9
15

Прямое 
РЕПО

%

RUB (внутр. 
рынок)

USD (внутр. рынок)
RUB (внешн. рынок)

USD 
(внешн. 
рынок)

EUR

Проч.

7
9

11

34

39Обратное 
РЕПО

%

RUB (внутр. 
рынок)

USD (внутр. рынок)

RUB 
(внешн. 
рынок)

USD 
(внешн. 
рынок)

EUR
Проч.
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РИСУНОК 11. ВАЛЮТНАЯ СТРУКТУРА ОТКРЫТЫХ ПОЗИЦИЙ ПО РЕПО

410
6

79

Прямое 
РЕПО

%

RUB (внутр. 
рынок)

USD 
(внутр. 
рынок)

USD 
(внешн. 
рынок)

Прочие

68

28

4

Обратное 
РЕПО

%

RUB (внутр. 
рынок)

USD 
(внутр. 
рынок)

Прочие (внутр. и внешн. рынки)

Основным инструментом операций РЕПО на внутрироссийском рынке являются корпоративные 
облигации. При операциях РЕПО на внешнем рынке распределение по инструментам более 
равномерное; иностранные ценные бумаги при этом участвуют в 39% сделок (по объёму).

РИСУНОК 12. ОБЕСПЕЧЕНИЕ ПРИ ОПЕРАЦИЯХ ПРЯМОГО РЕПО 
(ПО НОВЫМ СДЕЛКАМ)

13

2

71

7 Внутр. 
рынок

%

Федеральные, субфедеральные и 
муниципальные облигации

Корпоративные 
облигации

Еврооблигации

Акции 

31

39

11

2
18

Внешн. 
рынок, 

%

Федеральные, субфедеральные и 
муниципальные облигации

Еврооблигации

Акции Депозитарные 
расписки

Иностранные 
ценные бумаги 

Несмотря на то, что 99% сделок заключаются на основании собственных договоров, не являющихся 
генеральным соглашением, крупные сделки заключаются на основании стандартных соглашений или 
их модификаций. Лидером среди стандартных соглашений является Генеральное соглашение НФА.

РИСУНОК 13. ЮРИДИЧЕСКОЕ ОФОРМЛЕНИЕ СДЕЛОК (ПО ОБЪЁМУ НОВЫХ СДЕЛОК 
В ТЕЧЕНИЕ ТРЁХ КВАРТАЛОВ 2018 ГОДА)

28

8

30

34
Прямое 

РЕПО
%

Ген. согл. СРО 
НФА

Договор ICMA/GMRA

Собств. договор 
— ген. согл.

Собств. 
договор 15

6116

8
Обратное 

РЕПО
%

Ген. согл. 
СРО НФА

Договор 
ICMA/GMRA

Собств. договор 
— ген. согл.

Собств. 
договор
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Ограничение ответственности
Настоящий обзор создан исключительно в информационных целях и не является предло-

жением или рекомендацией о купле или продаже ценных бумаг, участии в той или иной торговой 
стратегии, требованием или предложением об организации бизнес-процесса принятия решений 
определённым образом и пр. Настоящий обзор не отражает ситуацию, бизнес-процессы и цели 
конкретных лиц и не является рекомендацией к принятию определённых решений. При подготовке 
документа использовались только данные из публичных источников информации, а также резуль-
таты обработки этих данных. Несмотря на то, что при отборе и обработке этих данных приложены 
значительные усилия к тому, чтобы результаты были получены со всей возможной степенью точно-
сти и аккуратности, а исходные данные брались из источников, являющихся, по мнению Компании, 
заслуживающими доверия, в приведённых результатах возможны ошибки. Все решения, принима-
емые лицами, использующими настоящую документ, принимаются ими на свой страх и риск.

О компании BSC

ООО «Бизнес Системы Консалт» предоставляет информационные и консультационные 
услуги в следующих областях:

•	 аналитика портфелей заёмщиков — физических лиц на основе собственной IT-
разработки Roll Rate Analytic System®;

•	 кредитный анализ корпоративных заёмщиков и построение скоринговых карт для 
корпоративных клиентов;

•	 методология, автоматизация и реализация МСФО 9;

•	 риск-менеджмент;

•	 реализация требований Базельского комитета по банковскому надзору;

•	 управление активами и пассивами (ALM);

•	 статистический анализ клиентских данных.

Пробный доступ к Roll Rate Analytic System® и подписка на рассылку информационно-
аналитических материалов предоставляются бесплатно по запросу.
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Приложение

РЕЕСТР УЧАСТНИКОВ 
XXII ИССЛЕДОВАНИЯ РЫНКА РЕПО:

Кредитные организации:
1.	 ПАО АКБ “Авангард”.
2.	 “Азиатско-Тихоокеанский Банк” (ПАО).
3.	 Банк ВТБ (ПАО).
4.	 АО “БМ-Банк”.
5.	 ПАО “Банк “Санкт-Петербург”.
6.	 АО “БКС Банк”.
7.	 Инвестиционный Банк “ВЕСТА” (ООО).
8.	 Банк “ВБРР” (АО).
9.	 АО “Глобэксбанк”.
10.	 Банк ГПБ (АО).
11.	 АКБ “Держава” ПАО.
12.	 ПАО “Запсибкомбанк”.
13.	 ПАО АКБ “Металлинвестбанк”.
14.	 Морской Банк (АО).
15.	 ПАО “Московский Кредитный Банк”.
16.	 ПАО “МТС-Банк”.
17.	 “Натиксис Банк АО”.
18.	 “Нацинвестпромбанк” (АО).
19.	 АО “Нордеа Банк”.
20.	 АО “НС Банк”.
21.	 ПАО АКБ “Приморье”.
22.	 ПАО “Промсвязьбанк”.
23.	 АО Банк “Развитие-Столица”.
24.	 АО “Райффайзенбанк”.
25.	 ПАО РОСБАНК.
26.	 АКБ “Российский Капитал”.
27.	 АО “АБ “РОССИЯ”.
28.	 АО КБ “РУСНАРБАНК”.
29.	 ПАО Сбербанк.
30.	 ПАО АКБ “Связь-Банк”.
31.	 АО “СМП Банк”.
32.	 ТКБ Банк ПАО.
33.	 Банк “ТРАСТ” (ПАО).
34.	 ПАО “БАНК УРАЛСИБ”.
35.	 ООО “ХКФ Банк”.
36.	 АО АКБ “ЦентроКредит”.
37.	 ООО “Экспобанк”.
38.	 АО ЮниКредит Банк.

Некредитные организации:
1.	 ООО “АЛОР+”.
2.	 ООО “БК Регион”.
3.	 АО ВТБ Капитал.
4.	 АО “Открытие Брокер”.
5.	 АО “ИФК”Двм-Инвест”.
6.	 ООО “Компания БКС”.
7.	 ООО “РОНИН”.
8.	 ООО “УНИВЕР Капитал”.
9.	 АО “ФИНАМ”.
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РОЛЬ ДЕРИВАТИВОВ. 

Финансовые инструменты с названием «де-
ривативы» после череды кризисов имеют весьма 
неоднозначную оценку в финансовом профес-
сиональном сообществе. Один из крупнейших в 
мире и наиболее известных инвесторов Уоррен 
Баффет даже назвал их “финансовым оружием 
массового поражения”, что, впрочем, не помеша-
ло ему зарабатывать на этом рынке. 

С другой стороны, многочисленная литера-
тура по риск-менеджменту не устает говорить о 
хеджировании как золотом правиле управления 
рисками. А одним из основных вариантов хеджи-
рования является использование производных.

Если же уйти в оценках от крайностей, то 
можно сказать, что деривативы, как, впрочем, и 
многие другие финансовые механизмы, это лишь 
инструменты решения определённых задач. Они 
имеют свою логику режимов использования, вы-
ход за пределы которых обращает результаты их 
применения из положительных в отрицательные. 

Общеизвестно, что производные финансо-
вые инструменты способствуют эффективному 
распределению рисков в экономике. Они полез-
ны для предоставления инвесторам новых воз-
можностей и снижения затрат на диверсифика-
цию портфелей. Кроме того, рынки производных 
позволяют получать прогнозную информацию и 
таким образом играют роль в снижении будущей 
волатильности на глобальных финансовых рын-
ках. Наконец, они помогают участникам форми-

ОБЗОРЫ
рубрика: 

РЫНОК ПРОЦЕНТНЫХ ДЕРИВАТИВОВ. 
ЕГО РОЛЬ В РАЗВИТИИ КРЕДИТА И СТИМУЛИРОВАНИИ 

ЭКОНОМИЧЕСКОГО РОСТА.

АВТОР

КИРИЛ
ВЕРГУНОВ
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ровать ожидания относительно цен на базовые 
активы, чтобы управлять рисками, связанными 
с изменением цен, тем самым облегчая буду-
щие процессы принятия решений. 

Считается, что производные финансовые 
инструменты могут снизить транзакционные из-
держки за счет более узких спредов котировок 
спроса и предложения, поэтому спотовые рынки 
с производными финансовыми инструментами 
имеют большую ликвидность и меньшие тран-
закционные издержки, чем рынки без них. 

СВЯЗЬ РЫНКА 
ПРОИЗВОДНЫХ, КРЕДИТА 
И РОСТА ЭКОНОМИКИ.

Взаимосвязь между рынком производных, 
кредитованием и экономическим ростом явля-
ется важным вопросом, который был рассмо-
трен в целом ряде научных работ, как теорети-
ческих, так и эмпирических. 

Некоторые исследователи сосредоточива-
ют внимание на позитивном вкладе произво-
дных как механизмов распределения рисков, 
предоставляющих компаниям инструменты 
для хеджирования от непредвиденных обсто-
ятельств и аналитическую информацию о фи-
нансовых рынках. 

Другие уделяют внимание недостаткам, 
связанным с рынками деривативов, и той роли, 
которую они играют в привлечении спекулян-
тов, повышении волатильности на спотовых 
рынках и обострении финансовых кризисов. 
Ряд авторов акцентируется на потерях, свя-
занных с рынками производных инструментов, 
несмотря на исключительные потенциальные 
выгоды, которые производные инструменты 
могут предложить компаниям, инвесторам и 
экономике в целом. 

В любом случае, рынки производных по-
казали огромный рост в последние десятиле-
тия, и исследователи сходятся во мнении, что 
положительный эффект от них мог быть намно-
го больше. Причинами, почему этого не случи-
лось, называются непрозрачность рынка дери-
вативов, непонимание участниками рынка тех 

рисков, который они берут на себя, и концен-
трация этих рисков. 

Согласно выводам исследователей, ис-
пользование банками и нефинансовыми ор-
ганизациями процентных деривативов оказы-
вает влияние на экономический рост по двум 
основным каналам:

1.	 Банки получают дополнительную защи-
ту от процентных рисков, укрепляя свое финан-
совое положение. Более сильные банки могут, 
в свою очередь, предоставлять больше креди-
тов частному сектору на больший срок. 

Здесь выделяются две подтверждаемые 
тенденции:

•	 банки, использующие процентные де-
ривативы, наращивают объем креди-
тования предприятий более высокими 
темпами по сравнению с банками, ко-
торые их не используют;

•	 объемы и сроки кредитования банков, 
использующих процентные деривати-
вы, менее подвержены влиянию рез-
ких изменений процентных ставок, в 
то время как у банков, не использу-
ющих механизмы хеджирования ри-
ска, объемы кредитования снижаются 
после резких изменений процентных 
ставок.

2.	 стоимость компаний, хеджирующих 
риски, повышается, что расширяет их воз-
можности по привлечению финансирования и 
инвестиций. Финансирование по плавающей 
ставке также снижает стоимость и увеличивает 
сроки заимствования.

В посткризисный период для всесторон-
ней, основанной на фактах оценки роли про-
изводных в мировой экономике и финансах 
был проведен ряд исследований, согласно вы-
водам которых положительное влияние рынка 
деривативов на экономику даже увеличилось 
за счет роста возможностей по перераспре-
делению возросшего рыночного риска и ми-
нимизации большей волатильности денежных 
потоков, связанных с риском базовых активов. 
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ДЛЯ ЧЕГО БАНКАМ НУЖЕН 
РАЗВИТЫЙ РЫНОК 
ДЕРИВАТИВОВ?

В традиционной банковской бизнес-мо-
дели несоответствие сроков погашения акти-
вов и обязательств обуславливает появление 
процентного риска. Процентные деривативы 
позволяют снижать этот риск, что положитель-
но влияет на достаточность и адекватность 
собственного капитала, доходность и сниже-
ние вероятности банкротства банка. 

Банки, занимая позиции в производных 
финансовых инструментах для снижения соб-
ственного риска, также создают рынки в этих 
инструментах для удовлетворения потреб-
ностей в управлении рисками у своих корпо-
ративных клиентов. При проведении таких 
клиентских операций генерируются сборы, ко-
миссии и другие доходы, повышающие рента-
бельность банковского бизнеса. 

Управление риском изменения процент-
ных ставок необходимо для того, чтобы бан-
ки были прибыльными и снижали опасность 
дефолта в условиях плавающих процентных 
ставок. Эффективность использования про-
центных производных для уменьшения (или 
поддержания на приемлемом уровне) своей 
подверженности риску изменения процентной 
ставки подтверждена многочисленными тео-
ретическими исследованиями.

Теории управления рисками подчеркивают 
преимущества хеджирования для повышения 
способности банков привлекать внешнее фи-
нансирование, уменьшая несоответствие сро-
ков погашения между активами и пассивами, 
тем самым улучшая денежный поток, ситуацию 
с капиталом и кредитоспособность, и позволяя 
им предоставлять больше кредитов частному 
сектору как по объемам, так и по сроку.

ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
ДЕРИВАТИВОВ 
КОМПАНИЯМИ.

Нефинансовые организации являются 
важными игроками на рынках деривативов, 
обычно также используя их для хеджирования 

своих рыночных рисков. Литература по теории 
корпоративного управления рисками обширна 
и разнообразна. 

Хеджирование может снижать недоинве-
стирование, вызванное нестабильным денеж-
ным потоком: поскольку стоимость компании 
генерируется за счет инвестиций в возможно-
сти роста, то в ситуации, когда фирмы сокраща-
ют такие инвестиции, отказываясь от внешнего 
финансирования, подрываются сами основы 
роста стоимости компании. При этом часто 
cash flow зависим от колебаний валютных кур-
сов, процентных ставок и цен на сырьевые то-
вары, и хеджирование этих рисков защищает 
денежные потоки, которые могут быть направ-
лены на возможности роста. 

Эмпирически доказано, что использова-
ние нефинансовыми компаниями произво-
дных для управления рисками увеличивает 
стоимость компаний через большую прогно-
зируемость ожидаемых будущих денежных по-
токов. Организации, использующие деривати-
вы, чаще имеют меньшую стоимость капитала, 
поскольку производные инструменты снижают 
уровень риска, принимаемый компанией и во-
латильность цен на её акции. 

Компании с более высокой стоимостью, 
меньшей стоимостью капитала и хорошо 
управляемым риском имеют лучшие возможно-
сти для продуктивных инвестиций в результате 
более эффективного распределения ресурсов. 
Это укрепляет экономику в целом.

 

РОССИЙСКИЕ РЕАЛИИ.

Согласно взглядам некоторых экономи-
стов, рынок процентных производных является 
в первую очередь надстойкой, обслуживаю-
щей экономику реального сектора, и поэтому 
он весьма зависим от темпов экономического 
роста. 

С другой стороны, отсутствие «длинных 
денег» традиционно считается проблемой, 
сдерживающей экономический рост, посколь-
ку в отсутствие долгосрочного фондирования 
сложные инвестиции в основной капитал осу-
ществляются за счет собственных средств ин-
вестора, и это сильно ограничивает круг потен-
циально реализуемых проектов. 

В свою очередь одной из причин отсут-
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ствия «длинных денег» в экономике является 
неразвитость рыночных механизмов хеджиро-
вания рисков. Круг замкнулся. 

В феврале 2018 года российское аналити-
ческое кредитное рейтинговое агентство АКРА 
выпустило исследование «Структура долговых 
отношений в России может сдерживать раз-
витие и рост», в котором говорится, что эконо-
мический рост в России с 2012 года вышел на 
траекторию, отстающую от мировой.

«Основная часть долговых отношений в 
России — это традиционное кредитование с 
финансовым посредничеством. В среднем у 
коммерческих банков (самая крупная часть си-
стемы) доля краткосрочных пассивов состав-
ляет примерно 75%, а ликвидных активов— 
около 60%. В терминах оценки среднего срока 
погашения это 1,3 и 1,7 года соответственно.

Основные причины такой краткосрочно-
сти и малой трансформации срочности долга в 
России:

•	 Историческая волатильность рыночной 
конъюнктуры, отсутствие понимания о рав-
новесном уровне процентных ставок, ин-
фляции и валютного курса. По большей 
части это было связано с переходным пе-
риодом 1990-х и 2000-х годов в экономике 
России. По мере накопления опыта рыноч-
ных отношений и их институционализации, 
а также появления публичных механизмов 
экономической политики, таких как тарге-
тирование инфляции и бюджетные прави-
ла, данная причина стала играть все менее 
важную роль.

•	 Неразвитость внутренних механизмов 
страхования и хеджирования рисков, кото-
рые позволяли бы компенсировать потери 
от неправильно зафиксированных в долго-
срочных контрактах условий, а также малая 
доступность внешних механизмов хеджи-
рования. Это проявляется в том, что обо-
рот рынка производных финансовых ин-
струментов, на основе которых может быть 
построен хедж, мал по сравнению с объе-
мом принимаемых рисков (в особенности 
процентных). Ситуация усугубляется и тем, 
что правовая инфраструктура пока не имеет 
опыта разрешения споров с участием таких 
контрактов, а финансовая грамотность об-
щества в целом недостаточно высока.

•	 Активно используемое кредитование свя-

занных сторон, позволяющее снизить риск 
рефинансирования при краткосрочных 
долговых отношениях, но повышающее 
концентрацию на конкретных заемщиках. 
Как следствие, это приводит к меньшей 
предсказуемости кредитного риска банков-
ского портфеля.

Неразвитость долгосрочного кредитова-
ния — барьер для инвестиционного развития 
даже на фоне исторически низких процентных 
ставок и ограничитель для ускорения экономи-
ческого роста выше потенциала в 1,5–2%.»

Выводы авторов данного исследования 
перекликаются с мировой экономической тео-
рией.  Соглашаясь с ними в целом, необходимо 
отметить, что российские банки не то что бы не 
хеджируют свои риски при кредитовании, про-
сто вместо рыночных инструментов хеджиро-
вания в кредитных договорах широко исполь-
зуются встроенные опциональности, то есть 
дополнительные права кредитора, например, 
право кредитора на досрочное истребование 
кредита или на односторонее изменение про-
центной ставки по договору. Такие «купленные 
опционы» демотивируют банки хеджировать 
свои риски через рыночные механизмы, суще-
ственно затормаживая развитие рынка про-
центных деривативов.

У заемщика также обычно есть право в со-
ответствии с кредитным договором, на бесплат-
ной основе или за небольшую плату досрочно 
полностью или частично погасить кредит. 

Таким образом, вместо хеджирования 
процентных рисков через рыночные механиз-
мы, при кредитовании имеет место квазихед-
жирование, не позволяющее ни оценить объем 
процентного риска, ни управлять им в долж-
ной мере, что, безусловно, негативно влияет 
на развитие долгосрочного кредитования в 
России.

На рынке не сложилось практики адек-
ватной оценки стоимости таких опционально-
стей и учета в цене договора принимаемых в 
этой связи рисков, а наличие таких договорных 
конструкций создает иллюзию полноценного 
управляемого хеджирования процентного ри-
ска, препятствуя развитию рынка процентных 
деривативов. 

В этой связи для развития цивилизован-
ного рынка процентных деривативов необхо-
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димо сделать включение таких «проданных» 
встроенных опциональностей в договор или 
использование права на пересмотр условий 
кредитования по соглашению сторон, предо-
ставляемого принципом свободы договора, 
экономически адекватно оцениваемым, как с 
точки зрения стоимости капитала банка, не-
обходимого для обеспечения принятия тако-
го риска, так и с точки зрения учета в доходах 
банка цены таких опционов и недополученных 
доходов в случае их срабатывания. 

Вторым фактором, который мог бы помочь 
развитию рынка процентных производных в 
России, является участие пенсионных фондов. 

По природе своей деятельности, у пен-
сионного фонда обратная относительно ком-
мерческого банка позиция в процентном 
риске. Среднестатистический банк значи-
тельную часть пассивов оплачивает по фак-
тически плавающей ставке (как минимум в 
силу их краткосрочности), имея по стороне 
активов в основном фиксированный доход. 
Среднестатистический пенсионный фонд на-
оборот стремится показать гарантированные 
стабилизированые выплаты застрахованым 
лицам по своим пассивам, зачастую имея вы-
соколиквидные портфели активов высокока-
чественных эмитентов с весьма короткой дю-
рацией относительно дюрации их пассивов. В 
силу краткосрочности дюрации активов отно-
сительно пассивов ставка по таким активам 
фактически может рассматриваться как плава-
ющая.

Однако на практике сегодня НПФы прак-
тически не совершают операций на рынке 
деривативов. Что является причиной: жест-
кие регуляции, конкурентные требования по 
достижению ежегодной/ежеквартальной по-
ложительной доходности инвестирования, 
сжимающие эффективную дюрацию портфеля, 
высокие комиссии инфраструкуры, убивающие 
«экономику» сделок или банальное незнание 
сотрудниками управляющих компаний и НПФ 
возможностей данного рынка – в этом необхо-
димо разобраться подробнее. Но ясно, что что-
бы НПФы стали поставщиками «длинных де-
нег» в национальную экономику, необходимо 
убрать барьеры и формулировать стимулы для 
их выхода на рынок процентных производных.

Какого размера должен быть рынок рос-
сийских процентных ПФИ, чтобы можно было 
говорить о его влиянии на развитие долго-
срочного рублевого кредитования? Безусловно 
ответ на этот вопрос требует отдельного и все-
стороннего исследования. В рамках данной 
статьи можно лишь дать экспертную оценку в 
первом приближении, что, с учетом эффекта 
низкой базы, формирование рынка российских 
процентных производных с величиной номи-
нальных открытых позиций в размере хотя бы 
5-10% от величины кредита российских банков 
нефинансовым организациям позволит ожи-
дать появления тенденций увеличения сред-
него срока кредитов, выданных субъектам эко-
номики.

Кроме того, появление ликвидного рын-
ка рублевых процентных деривативов будет 
означать наличие репрезентативной линейки 
котировок процентных свопов OIS (overnight 
index swap) и IRS (interest rate swap) на пери-
од от 1 недели до нескольких лет, отражающих 
безрисковую стоимость денег. Использование 
этой единой линейки российскими банками 
для оценки стоимости кредита нефинансовым 
организациям значительно повысит эффек-
тивность трансмиссионного механизма денеж-
но-кредитной политики. 

При активной позиции рыночного регу-
лятора, основанной на поддержании прозрач-
ности и контроле системного риска на рын-
ке производных, усилия по развитию рынков 
процентных деривативов будут способствовать 
снижению уровня риска долгосрочного кре-
дитования, увеличению объема долгосрочных 
кредитов экономике, росту экономики и, таким 
образом, повышению благосостояния обще-
ства. 



31
XIV МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ ФОРУМ NFA-2018 /РЕПО-ФОРУМ/



32
Национальная финансовая ассоциация

АНДРЕЙ ШЕМЕТОВ, ВИЦЕ-ПРЕЗИДЕНТ, РУКОВОДИТЕЛЬ 
ДЕПАРТАМЕНТА ГЛОБАЛЬНЫХ РЫНКОВ СБЕРБАНКА:

«В перспективе заключение сделок через 
блокчейн-платформу снизит операционные 
издержки и ошибки за счет автоматизации, 
а также повысит прозрачность и доверие 
между всеми участниками финансового 
рынка».

НОВОСТИ
рубрика: 

29 НОЯБРЯ 2018 ГОДА СБЕРБАНК И КОМПАНИЯ 
ГРУППЫ «ИНТЕРРОС» ЗАКЛЮЧИЛИ ПЕРВУЮ СДЕЛКУ 

ВНЕБИРЖЕВОГО РЕПО В ЭЛЕКТРОННОМ ФОРМАТЕ 
ЧЕРЕЗ IT-ПЛАТФОРМУ, РАЗРАБОТАННУЮ БЛОКЧЕЙН 

ЛАБОРАТОРИЕЙ И ДЕПАРТАМЕНТОМ ГЛОБАЛЬНЫХ 
РЫНКОВ СБЕРБАНКА

29.11.2018г. Сбербанк и компания группы 
«Интеррос» заключили первую сделку вне-
биржевого РЕПО в электронном формате с 
использованием смарт-контракта и электрон-
но-цифровых подписей через IT-платформу, 
разработанную Блокчейн лабораторией и 
Департаментом глобальных рынков Сбербанка.

Разработанная IT-платформа является уни-
кальным и инновационным решением, не име-
ющим аналогов на российском рынке финан-
совых инструментов.

Технически сделка реализована на базе плат-
формы Hyperledger Fabric. Платформа позво-
ляет реализовать полный end-to-end процесс 
заключения и сопровождения сделок внебир-
жевого РЕПО. Смарт-контракт реализован на 
языке программиро-
вания GO.

Основная идея блок-
чейн в данном проекте 
состоит в использова-
нии распределенной 
базы данных, которая 
хранит информацию 
обо всех транзациях 
в виде неразрывной 
цепочки блоков.

Один из главных эле-
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ОЛЬГА ЗИНОВЬЕВА, ПЕРВЫЙ ЗАМЕСТИТЕЛЬ ГЕНЕРАЛЬНОГО ДИРЕКТОРА, 
ЗАМЕСТИТЕЛЬ ПРЕДСЕДАТЕЛЯ ПРАВЛЕНИЯ КОМПАНИИ «ИНТЕРРОС»:

«Группа Интеррос считает бизнес в сфере цифровой 
экономики одним из приоритетных направлений развития. 
Цифровая трансформация является бесспорной тенденцией 
во всем мире. Мы рады, что первый шаг на пути в цифровое 
будущее мы сделали в партнёрстве с лидером российского 
банковского сектора — ПАО Сбербанк».

ментов платформы – это смарт-контракт (или 
умный контракт) – это программа, которая ав-
томатически выполняет условия, заложенные в 
договоре.

Сделка РЕПО подтверждается между банком и 
клиентом с применением электронно-цифровой 
подписи.

Заключение сделок РЕПО на нашей платформе 
имеет ряд преимуществ по сравнению с тради-
ционным форматом заключения сделок:

•	 Автоматизация расчетных и операционных 
функций (процентные платежи, Margin Call, 
клиринг, репозитарий, мониторинг ковенант 
и других рыночных условий)

•	 Создание программной среды с возможно-
стью аудита данных на двусторонней основе

•	 Наличие общей «версии правды» по сдел-
кам для эффективной судебной защиты

Все это в перспективе приведет к снижению 
операционного и юридического рисков, а также 
сокращению операционных издержек.

Впоследствии разработанная IT-платформа 
может стать часть общей децентрализованной 
инфраструктуры финансового рынка, в рамках 
которой появится возможность работать с циф-
ровыми финансовыми активами (криптовалюты, 
облигации и акции выпущенные на блокчейне).



34
Национальная финансовая ассоциация



35
XIV МЕЖДУНАРОДНЫЙ ФИНАНСОВЫЙ ФОРУМ NFA-2018 /РЕПО-ФОРУМ/

Диверсифицированная  
линейка продуктов  
и интегрированная  
клиринговая платформа

ПАО Московская биржа — 

единственная в России 

многофункциональная биржевая 

площадка по торговле акциями, 

облигациями, производными 

инструментами, валютой, 

инструментами денежного 

рынка и товарами

25 000 
  Юридических лиц

1 800 000 
 

         Частных инвесторов

moex.com

реклама

545       
Профессиональных 
                        участников торгов
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