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КАК ВСЕ НАЧИНАЛОСЬ

Для Банка России операции РЕПО на 
внутреннем рынке выступают одним из 
основных инструментов рефинансирова­
ния, на долю которого приходится значи­
тельный объем ликвидности, предостав­
ляемой банковской системе. Учитывая 
уроки кризиса 1998 г., Банк России при­
нял активное участие в совершенствова­
нии правовой базы функционирования 
рынка РЕПО в России. Введение в дей­
ствие новой редакции ст. 282 Налогового 
кодекса Российской Федерации и появ­
ление нормативных документов Банка 
России, регулирующих совершение сде­
лок РЕПО с государственными ценными 
бумагами, фактически дало старт возрож­
дению российского рынка РЕПО.

Свое начало операции РЕПО с Бан­
ком России получили на секции государ­
ственных ценных бумаг ЗАО «Московская 
межбанковская валютная биржа». Допол­

нением к ним выступили операции вне­
биржевого РЕПО. В настоящее время 
Банк России осуществляет операции 
РЕПО также на Фондовой бирже ММВБ.

Впервые термин «внебиржевое РЕПО» 
прозвучал в Банке России в начале 
2007 г., когда были получены предложе­
ния от участников рынка о включении 
корпоративных еврооблигаций в состав 
обеспечения по операциям прямого РЕПО 
с Банком России. Эмитентами таких обли­
гаций, которые выпускаются за предела­
ми Российской Федерации в пользу рос­
сийских корпораций, как правило, высту­
пают иностранные юридические лица. 
При ближайшем рассмотрении поступив­
ших предложений и разработке схемы 
их реализации было выявлено следую­
щее: действующее на тот момент законо­
дательство налагало довольно жесткие 
ограничения на публичное обращение 
облигаций иностранных эмитентов. 
Так внебиржевое РЕПО впервые стало 

для Банка России альтернативой бирже­
вому рынку.

В последнее время отношение к вне­
биржевому РЕПО изменилось. С внесе­
нием поправок в законодательство пер­
воначальная причина создания вне­
биржевого механизма потеряла свою 
актуальность, и на первый план вышли 
другие факторы. Теперь внебиржевое 
РЕПО с Банком России начинает воспри­
ниматься как полноценный инструмент 
денежно-кредитной политики, обладаю­
щий как недостатками, так и преимуще­
ствами по сравнению с привычными бир­
жевыми сделками. 

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
ОПЕРАЦИЙ ВНЕБИРЖЕВОГО 
РЕПО

До недавнего времени Закон о рынке 
ценных бумаг ограничивал состав ценных 
бумаг иностранных эмитентов, допущен­

Внебиржевой рынок РЕПО динамично развивается: с начала 2008 г., 
когда была заключена первая сделка внебиржевого РЕПО с Банком России, измени-
лось многое — и технология проведения операций, и само представление о внебир-
жевом РЕПО как о важной составляющей финансового рынка.

Елена Чайковская

Начальник отдела регулирования операций и развития финансового рынка  

Департамента операций на финансовых рынках Банка России

ВНЕБИРЖЕВОЕ РЕПО 
С БАНКОМ РОССИИ: 
ПЛАНИРУЕМЫЕ ИЗМЕНЕНИЯ
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только ценными бумагами, выпускаемы­
ми международными финансовыми орга­
низациями, список которых утверждается 
Правительством Российской Федерации. 
Также публичное обращение было воз­
можно при наличии соответствующего 
международного договора Российской 
Федерации или соглашения о взаимодей­
ствии между ФСФР России и аналогич­
ным регулятором страны эмитента. 

Корпоративные еврооблигации, 
которые предполагалось включить в со­

став обеспечения по операциям прямо­
го РЕПО, таким требованиям не отвеча­
ли. Под публичным обращением ценных 
бумаг в законодательстве понимается 
совершение сделок на организованных 
торгах или с неограниченным кругом лиц. 
Состав участников операций прямого 
РЕПО с Банком России всегда ограни­
чен — это только кредитные организации, 
допущенные Банком России к таким сдел­

кам. Тем не менее любые биржевые торги 
ценными бумагами, независимо от соста­
ва их участников, признаются публичным 
обращением. Последние изменения, вне­
сенные в Закон о рынке ценных бумаг, 
упростили процедуру допуска ценных бу­
маг иностранных эмитентов к публичному 
обращению в России, предоставив фон­
довым биржам право самостоятельного 
принятия решения о допуске их к торгам 
при соблюдении ряда условий. 

Для совершения сделок РЕПО с кор­
поративными еврооблигациями был раз­

работан механизм их заключения без ис­
пользования услуг организатора торгов­
ли — как адресных внебиржевых сделок. 
При этом для удобства участников рынка 
схема их совершения была максимально 
приближена к существующим биржевым 
технологиям осуществления Банком Рос­
сии операций рефинансирования.

В феврале 2008 г. Банк России начал 
проведение операций прямого внебирже­

вого РЕПО с корпоративными еврообли­
гациями. Расчеты по ним осуществлялись 
на условиях «поставка против платежа» 
по модели DVP-1 через НДЦ и Расчетную 
палату ММВБ. 

Включение корпоративных еврообли­
гаций в список ценных бумаг, с которыми 
могут совершаться сделки прямого РЕПО, 
соответствовало общей политике Банка 
России по расширению состава активов, 
принимаемых в обеспечение при рефи­
нансировании кредитных организаций. 
Осенью прошлого года началось резкое 
увеличение объемов предоставляемой 
Банком России ликвидности, в том числе 
и по операциям прямого РЕПО (рис. 1). 
Исключением не стали и операции вне­
биржевого РЕПО (рис. 2). Их рост наблю­
дается с сентября 2008 г., в ноябре стар­
товали операции Банка России по предо­
ставлению кредитов без обеспечения, 
и затем рост продолжился. 

Сделки внебиржевого РЕПО совер­
шаются на основании соответствующе­
го рамочного договора, подписанного 
между Банком России и кредитной орга­
низацией, разработанного в рамках 
деятельности Саморегулируемой орга­
низации «Национальная фондовая ассо­
циация» по унификации договорной до­
кументации российского рынка РЕПО. 
По состоянию на апрель 2009 г. такой 
рамочный договор о проведении опера­
ций внебиржевого РЕПО с Банком Рос­
сии заключили 108 кредитных организа­
ций. Что касается количества выпусков 
ценных бумаг, принимаемых в обеспече­
ние, то в настоящий момент оно состав­
ляет 50 еврооблигаций ведущих россий­
ских эмитентов.

СХЕМА ПРОВЕДЕНИЯ 
ОПЕРАЦИЙ ВНЕБИРЖЕВОГО 
РЕПО

На сегодняшний день из-за техноло­
гических ограничений операции прямого 
внебиржевого РЕПО, в отличие от прямо­
го РЕПО с Банком России на организо­
ванных рынках, проводятся только со 
сроком 1 день, в форме аукциона заявок 
кредитных организаций. 

Первым этапом совершения опера­
ций внебиржевого РЕПО является сбор 
от кредитных организаций заявок на за­
ключение сделок внебиржевого РЕПО. 
Осуществляется этот процесс с использо­
ванием технологических возможностей 
ММВБ, выступающей как провайдер ин­
формационных услуг.

Банк России проводит единый аукци­
он прямого РЕПО сразу на трех рынках: 
сбор заявок от кредитных организаций 
происходит одновременно в Секции 

Рисунок 1. Задолженность кредитных организаций по операциям рефинансирования Банка России

Рисунок 2. Объем и ставки по операциям внебиржевого РЕПО с Банком России
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на Фондовой бирже ММВБ и внебирже­
вом рынке. Поступившие заявки сводят­
ся в единый реестр, и Банк России уста­
навливает единую ставку отсечения. 
После этого происходит заключение 
биржевых сделок и направление Банком 
России информации о готовности к удо­
влетворению заявок участников внебир­
жевого рынка. 

Второй этап — непосредственно за­
ключение сделки внебиржевого РЕПО. 
Участнику, чья заявка подлежит удовлет­
ворению, Банк России направляет оферту 
через систему электронного документо­
оборота НДЦ. Кредитная организация 
подписывает (акцептует) оферту и отправ­
ляет ее обратно. Моментом заключения 
сделки внебиржевого РЕПО является мо­
мент получения Банком России акцепта 
от кредитной организации. 

Третий, заключительный этап — рас­
четы. До июня этого года технологически 
они осуществлялись путем подачи сторо­
нами сделки внебиржевого РЕПО (Бан­
ком России и кредитной организацией) 
поручения депо с пометкой «поставка 
против платежа» в НДЦ. 

НЕДАВНИЕ И ПЛАНИРУЕМЫЕ 
ИЗМЕНЕНИЯ

Технология roll-over  
и другие изменения
С целью расширения возможностей 

финансовых организаций по управлению 
ликвидностью Банком России были на­
правлены в адрес НДЦ предложения 
о создании посттрейдингового сервиса 
для участников внебиржевого рынка, 
позволяющего проводить расчеты по 
внебиржевым сделкам на условиях «по­
ставка против платежа» по модели DVP-3, 
с неттингом обязательств сторон по де­
нежным средствам и ценным бумагам. 
Ближайшей задачей этого глобального 
проекта стала реализация технологии 
roll-over для сделок внебиржевого РЕПО, 
заключаемых с Банком России.

Поскольку в настоящее время опера­
ции прямого внебиржевого РЕПО с Бан­
ком России проводятся только на одно­
дневной основе, было предложено разра­
ботать технологию перезаключения таких 
сделок на следующий день без движения 
денежных средств и ценных бумаг (или 
только в сумме разницы между двумя 
сделками). Учитывая актуальность постав­
ленной задачи, такая технология была ре­
ализована через временный механизм 
включения сделок прямого внебиржевого 
РЕПО в общий клиринг ЗАО ММВБ. 

Изменения коснулись только третье­
го этапа проведения операций внебир­

жевого РЕПО — расчетов. Остальные 
два этапа сохранились в первоначаль­
ном виде: обмен информацией через 
терминалы ММВБ (сбор заявок и на­
правление Банком России сообщения 
о готовности к удовлетворению заявки) 
и затем обмен офертой и акцептом че­
рез систему электронного документо­
оборота НДЦ. 

Для исполнения обязательств по 
сделке внебиржевого РЕПО кредитные 
организации и Банк России вместо пору­
чений депо направляют клиринговые по­
ручения с параметрами сделок и отчеты 
на исполнение в клиринговую систему 
ЗАО ММВБ, которая рассчитывает нетто-
обязательства и передает информацию 
о них НДЦ и Расчетной палате ММВБ для 
осуществления расчетов. При этом важно 
помнить, что со стороны Банка России 
поручение на клиринг подается не ранее 
получения акцепта от контрагента, по­
скольку именно момент его получения 
Банком России по-прежнему считается 
моментом заключения сделки внебирже­
вого РЕПО.

Реализация этой схемы потребовала 
изменений в договорной базе — было 
разработано дополнительное соглаше­
ние к действующему рамочному договору 
о проведении операций внебиржевого 
РЕПО с Банком России. Так же, как и 
основной договор, дополнительное со­
глашение заключается Департаментом 
центрального аппарата Банка России, 
Департаментом обеспечения и контроля 
операций на финансовых рынках (в отли­
чие от ряда других инструментов, догово­
ры по которым заключаются территори­
альными учреждениями Банка России). 
С новыми участниками операций внебир­
жевого РЕПО будет заключаться один до­
говор — с учетом редакции дополнитель­
ного соглашения.

Кроме изменений в порядке расче­
тов, дополнительное соглашение содер­
жит ряд других новшеств. Так, в нем бо­
лее подробно прописаны последствия не­
исполнения второй части сделки прямого 
внебиржевого РЕПО. В связи с возросши­
ми кредитными рисками потребовалось 
детализировать процедуру урегулирова­
ния обязательств, возникающих у Банка 
России и кредитной организации при не­
возврате предоставленных денежных 
средств.

Теперь при неисполнении второй ча­
сти сделки прямого внебиржевого РЕПО 
Банк России будет иметь возможность 
не только реализовать ценные бумаги, 
составляющие обеспечение, но и оста­
вить эти ценные бумаги у себя в портфе­
ле. Вызвано это тем, что в нынешних 
условиях при высокой волатильности и 

низкой ликвидности рынка реализация 
единовременно крупного пакета ценных 
бумаг без значительной потери в их стои­
мости весьма маловероятна. Стоимость 
таких ценных бумаг, по которой они бу­
дут засчитываться в уменьшение остаточ­
ных обязательств кредитной организа­
ции, согласовывается сторонами допол­
нительно. 

Также договором предусматривается 
механизм кросс-дефолта на всех рынках 
РЕПО. При неисполнении кредитной орга­
низацией второй части сделки РЕПО на 
одном из рынков (организованном (бир­
жевом) или внебиржевом) Банк России 
вправе направить требование о досроч­
ном исполнении сделок РЕПО на других 
рынках. Такое же право появляется у Бан­
ка России и в случае невозврата кредита 
без обеспечения.

Если происходит неисполнение по не­
скольким сделкам РЕПО, ценные бумаги 
и денежные средства, оставшиеся после 
погашения задолженности кредитной ор­
ганизации по одной из сделок, могут быть 
направлены в счет исполнения обяза­
тельств по другим сделкам.

Немного о лимитах
Кредитная организация вправе со­

вершать сделки прямого РЕПО в рамках 
лимита, установленного для нее Банком 
России. Лимит представляет собой мак­
симальный объем денежных средств, 
который кредитная организация может 
привлечь по операциям прямого РЕПО 
с Банком России на организованном 
(биржевом) и внебиржевом рынках. 
С конца мая порядок расчета лими­
тов был изменен. Вызвано это тем, что 
в связи с удлинением сроков прямого 
РЕПО стало использоваться три кода рас­
четов: денежные средства по одноднев­
ному РЕПО предоставляются Банком Рос­
сии кредитной организации в день за­
ключения сделки (день Т), по 7-дневному 
РЕПО — на следующий день после заклю­
чения сделки (день Т+1), более длинные 
деньги предоставляются на второй день 
(день Т+2). При контроле лимита учиты­
вается сумма денежных средств, факти­
чески полученных кредитной организаци­
ей от Банка России по операциям прямо­
го РЕПО по состоянию на конец торгового 
дня. Таким образом, перед началом тор­
гов до кредитных организаций доводятся 
три значения лимита: первая цифра 
означает количество денежных средств, 
которые кредитная организация может 
получить по операциям прямого РЕПО 
с расчетами сегодня; вторая и третья — 
на какой объем могут быть заключены 
сделки прямого РЕПО с расчетами завтра 
(послезавтра). 
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внебиржевого РЕПО
По аналогии с биржевыми сделками 

прямого РЕПО с Банком России, кото­
рые совершаются на срок до 3 мес. 
(в перспективе — до 1 года), планируется 
удлинение и сроков внебиржевого РЕПО 
с корпоративными еврооблигациями. 
Одним из ключевых вопросов при этом 
является создание эффективного меха­
низма корректировки соотношения сум­
мы РЕПО и стоимости обеспечения (осу­
ществления margin calls).

И здесь опять стоит вернуться к срав­
нению сделок, заключаемых на бирже и 
на внебиржевом рынке. Технология взи­
мания компенсационных взносов давно 
и успешно реализована на ММВБ, в то 
время как внебиржевая посттрейдинго­
вая инфраструктура находится в России 
в зачаточном состоянии. Исходя из ско­
рости реализации рассматриваются две 
возможности удлинения сроков операций 
РЕПО с корпоративными еврооблигация­
ми — перевод их на биржевые рельсы или 
построение соответствующих сервисов 
для внебиржевых сделок. С внесением 
поправок в Закон о рынке ценных бумаг 
исчезли законодательные барьеры по 
допуску к торгам корпоративных евро­
облигаций. Банк России направил пред­
ложение о включении ценных бумаг, при­
нимаемых в обеспечение по сделкам вне­
биржевого РЕПО, в состав инструментов, 
торгуемых на Фондовой бирже ММВБ. 
Необходимо также отметить, что пока ме­
ханизм cross-currency РЕПО (предоставле­
ние рублей под ценные бумаги, номинал 
которых выражен в иностранной валюте) 
на Фондовой бирже ММВБ не предусмо­
трен. 

В числе других задач, решение кото­
рых, на наш взгляд, еще предстоит бир­
жевой системе, — расширение возможно­
стей для участников по определению зна­
чимых для них условий операций РЕПО на 
двусторонней основе, таких как: перевод 
контрагенту полученного от эмитента ку­
пона по иностранной ценной бумаге в ва­
люте (в настоящее время поступивший ку­
понный доход автоматически пересчиты­
вается в рубли и уменьшает сумму РЕПО), 
отказ от услуги по расчету компенсацион­
ных взносов для неликвидных ценных бу­
маг, возможность неисполнения первой 
части сделки РЕПО без штрафных послед­
ствий при наступлении обстоятельств, 
указанных в договоре сторон, а также 
возможность проводить операции РЕПО 
с долговыми ценными бумагами с плава­
ющей ставкой купона.

Те преимущества, которые несет в 
себе внебиржевой рынок по сравнению 
с организованным и которые обеспечи­

вают ему значительную долю в общем 
объеме операций РЕПО в международном 
масштабе, обусловили еще одну инициа­
тиву со стороны Банка России — предло­
жение Группе ММВБ о разработке такого 
сервиса, как услуги трехстороннего РЕПО. 

Зародившись в середине 1980-х гг. 
как ответ рынка на последствия дефолта 
нескольких крупных брокерских компа­
ний в поисках надежного и экономично­
го способа осуществления операций 
РЕПО, трехстороннее РЕПО стало быст­
ро завоевывать позиции. Например, 
ведущие международные операторы 
финансовой инфраструктуры Euroclear 
и Clearstream оказывают такие услуги 
как по сделкам РЕПО, так и по многим 
другим операциям, в которых использу­
ется обеспечение.

В упрощенном варианте трехсторон­
нее РЕПО можно представить как аутсор­
синг функций по управлению обеспечени­
ем стороннему агенту (третьей стороне). 
Информация о сделке РЕПО, заключен­
ной в обычном режиме на внебиржевом 
рынке, передается сторонами агенту. 
Предварительно между ними заключа­
ется трехсторонний договор, устанавли­
вающий полномочия и обязанности опе­
ратора обеспечения. При исполнении 
первой части сделки РЕПО ценные бума­
ги переводятся агентом со счета перво­
начального продавца на специальный 
счет для хранения обеспечения (collateral 
account), открытый на имя первоначаль­
ного покупателя (кредитора по деньгам). 
В течение срока сделки РЕПО агент осу­
ществляет переоценку обеспечения по 
рынку и корректировку его стоимости, 
переводя ценные бумаги на счет креди­
тора по деньгам или возвращая их заем­
щику, а также отслеживает корпоратив­
ные события. 

Трехсторонняя схема РЕПО позволят 
эффективно использовать такой инстру­
мент рынка РЕПО, как сделки РЕПО под 
«корзину» обеспечения. Сторонами зара­
нее определяется состав «корзины» — со­
гласовываются требования к ценным бу­
магам, которые могут выступать обеспе­
чением, например наличие рейтинга 
определенного уровня (или составляется 
список выпусков ценных бумаг). В про­
цессе заключения сделки РЕПО дилерам 
уже не надо согласовывать предмет сдел­
ки — они договариваются только о сумме 
денежных средств и ставке, под которую 
они предоставляются. Далее агент по 
управлению обеспечением в соответ­
ствии с установленными требованиями 
осуществляет подбор конкретных ценных 
бумаг и производит их перевод на счет 
кредитора. Наиболее популярной разно­
видностью таких сделок РЕПО является 

РЕПО под «обеспечение общего характе­
ра» (general collateral, GC) — ценные бу­
маги, отвечающие общим требованиям 
поставщиков ликвидности на денежном 
рынке, на которые в данный момент от­
сутствует специальный спрос. 

Кроме того, трехстороннее РЕПО об­
ладает еще рядом несомненных преиму­
ществ. В такую схему легко встраиваются 
более сложные элементы управления ри­
сками — лимиты концентрации, изменяю­
щиеся в зависимости от «возраста» по­
следней котировки ценной бумаги дис­
конты (haircuts) и т. д. Другой стандартной 
деталью схемы является возможность за­
мены обеспечения без перезаключения 
сделки РЕПО. Если заемщику понадоби­
лись ценные бумаги, находящиеся у кре­
дитора, агент автоматически произведет 
замену на счете для хранения обеспече­
ния, переведя туда со счета заемщика 
другие ценные бумаги, соответствующие 
первоначально согласованным требова­
ниям по качеству/составу обеспечения. 

Первое, что приходится учитывать 
при разработке новых сервисов, — это 
правовые условия функционирования фи­
нансового рынка в России. Неоправдан­
ные законодательные ограничения могут 
значительно видоизменить механизм или 
свести на нет его эффективность. Со сво­
ей стороны Банк России принимает ак­
тивное участие в подготовке ряда законо­
проектов, нацеленных на модернизацию 
рыночной инфраструктуры и приближе­
ние ее к международным стандартам, 
в частности закона о биржевых торгах, 
закона о клиринге, поправок по ликвида­
ционному неттингу и изменений, преду­
сматривающих появление в законода­
тельстве понятия сделки РЕПО как отдель­
ного вида договора. 

В заключение можно сказать, что на 
сегодняшний день внебиржевые опера­
ции представляют собой достаточно гиб­
кий и динамичный инструмент, способ­
ный учитывать интересы сторон и регули­
роваться договорными отношениями 
между ними. Кроме того, он сопряжен 
с меньшими транзакционными издерж­
ками. Инициативы Банка России по раз­
витию внебиржевого рынка, отражающие 
общее направление эволюции междуна­
родной финансовой инфраструктуры, 
адресованные Национальному депози­
тарному центру и Расчетной палате 
ММВБ, в частности, предусматривающие 
построение механизма расчетов по моде­
ли DVP-3 и совершенствование техноло­
гий использования обеспечения путем 
создания сервиса по управлению обеспе­
чением на трехсторонней основе, вклю­
чены в Стратегию развития Группы ММВБ 
на 2009—2011 гг. 


