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Т
ермин РЕПО происходит от английского 
«repurchase agreement», что в переводе озна-
чает «соглашение об обратном выкупе». 

Операция1 РЕПО представляет собой сделку, состо-
ящую из двух частей: 
– по первой части одна сторона (продавец по пер-
вой части РЕПО, далее – продавец) обязуется пере-
дать в собственность другой стороне (покупателю 
по первой части сделки РЕПО, далее – покупатель) 
ценные бумаги, а покупатель обязуется принять 
ценные бумаги на определенный срок и уплатить за 
них определенную денежную сумму;
– по второй части сторона, являющаяся покупа-
телем, выступает продавцом по второй части, а 
сторона – продавец является покупателем. Иначе 
говоря, сделка РЕПО представляет собой обмен цен-
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1 В тексте данной статьи, как и среди участников финан-

сового рынка, словосочетания «сделка РЕПО» и «операция 

РЕПО» принято считать равнозначными.
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ных бумаг на денежные средства между двумя кон-
трагентами на определенный срок за обговорен-
ную процентную ставку с последующим обратным 
обменом этими активами.

Что такое сделка РЕПО?
По экономической сущности операция РЕПО 
является кредитованием деньгами (обеспечени-
ем служат продаваемые ценные бумаги), либо 
кредитованием ценными бумагами под «залог» 
денежных средств. Обычно проценты по сделке 
РЕПО уплачивает продавец, но в случае дефицита 
определенной ценной бумаги процентная став-
ка может быть отрицательной, то есть проценты 
будет уплачивать покупатель. В большинстве слу-
чаев сделки РЕПО заключаются сроком на один 
день и используются в основном для поддержания 
мгновенной ликвидности. В посткризисных усло-
виях операции РЕПО превратились в основной 
инструмент «доставки» ликвидности на финансо-
вый рынок [1].
Операция РЕПО имеет ряд преимуществ по срав-
нению с обычным кредитом, так как оформля-
ется двумя отдельными, но взаимосвязанными 
сделками купли-продажи. Это дает возможность 
контрагентам распоряжаться полученными на 
время активами и извлекать дополнительные 
выгоды – например, инвестировать денежные 
средства по более высокой процентной став-
ке, или использовать ценные бумаги в качестве 
обеспечения по другим финансовым операциям. 
Покупатель имеет право в случае неисполнения 
контрагентом своих обязательств реализовывать 
полученные ценные бумаги по их рыночной сто-
имости без дополнительных согласований с ним. 
Преимущество РЕПО для продавцов заключается 
в том, что при наличии ценных бумаг, характери-
зующихся высокой ликвидностью, можно полу-
чить в пользование денежные средства, не имея 
длительной положительной кредитной исто-
рии. Как правило, процентные ставки по сделкам 
РЕПО ниже ставок по кредитам под аналогичное 
обеспечение и на такой же срок, так как покупа-
тель лишается выгод от владения ценными бума-
гами (например, ростом курсовой стоимости, 
выплат дивидендов и купонных выплат), а требо-
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вания к продавцу значительно ниже по сравне-
нию с классическим кредитованием [2].
Сделка РЕПО является сложным финансовым 
инструментом, и ее участники подвержены раз-
личным рискам – кредитным, рыночным (вклю-
чающими ценовой, процентный риски и риск 
рыночной ликвидности) и операционным рис-
кам. Юридические, налоговые и репутационные 
риски также входят в комплекс рисков, присущий 
сделкам РЕПО, и в зависимости от точки зрения 
могут быть рассмотрены как подвид операцион-
ных рисков, либо отдельно.

Риски
Под кредитным риском принято понимать риск 
возникновения убытков вследствие неисполне-
ния или ненадлежащего исполнения контраген-
тами обязательств по сделкам, либо риск дефолта 
эмитента ценных бумаг2. Пожалуй, самым значи-
тельным рисковым событием по операциям РЕПО 
является умышленное либо непреднамеренное 
неисполнение обязательств (дефолт) одним из 
участников по второй части сделки. Наиболее 
вероятными причинами неисполнения обяза-
тельств являются рыночные факторы: например, 
при значительном росте котировок у покупа-
теля ценных бумаг появляется экономический 
стимул реализовать полученные бумаги и выру-
чить денежные средства в объеме, превышающем 
объем переданных средств по первой части, и 
наоборот – в случае снижения курсовой стои-
мости у продавца может возникнуть желание не 
исполнять обязательства по возврату полученных 
денежных средств. Если с полученными по опера-
ции РЕПО бумагами совершались торговые опе-
рации по продаже, то неисполнение обязательств 
может быть вызвано реализацией риска рыноч-
ной ликвидности – из-за ухудшения рыночной 
ликвидности обратный выкуп ценных бумаг будет 
затруднен либо вовсе невозможен.
Особенность кредитных рисков операций РЕПО 
заключается в том, что при их реализации полу-

2  Дефолт эмитента ценных бумаг – неуплата эмитентом 
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ченный во временное пользование актив по 
первой части сделки остается в собственности 
второй стороны. То есть для продавца существу-
ет кредитный риск на обязательства по возвра-
ту ценных бумаг контрагентом, но данный риск 
обеспечен полученными денежными средства-
ми. Для покупателя кредитные риски по обяза-
тельствам контрагента по денежным средствам 
обеспечены полученными ценными бумагами, 
стоимость которых, как правило, превышает 
сумму переданных денежных средств. В случае 
одновременного дефолта контрагента и обесце-
нения обеспечения в результате дефолта эмитен-
та (например, невыплаты купонного дохода по 
облигациям), может реализоваться риск потери 
всей суммы денежных средств, переданных по 
первой части сделки. Очевидно, что при взве-
шенном подходе к выбору контрагента и ценных 
бумаг вероятность наступления такого события 
минимальна. Таким образом, для участников кре-
дитный риск трансформируется в рыночный, 
главным фактором которого является несоот-
ветствие текущей цены обеспечения установлен-
ной цене второй части сделки.
Для управления этими рисками в рамках опера-
ций РЕПО существует ряд общепринятых в миро-
вой практике механизмов, по сути, являющихся 
дополнительными условиями, которые согласу-
ются между участники до заключения пер-
вой части сделки. Важнейшими их них является 
дисконтирование и механизм компенсационных 
взносов.

Механизм управления рисками
Дисконтом по сделке РЕПО является величина 
превышения рыночной стоимости ценных бумаг 
над суммой денежных средств. Дисконт отража-
ет взаимно приемлемое для обеих сторон соот-
ношение стоимости обеспечения и суммы обя-
зательств на момент заключения сделки РЕПО. 
Большое начальное значение дисконта снижает 
риск покупателя – потенциальные рыночные 
риски возникают только в случае снижения цены 
обеспечения ниже величины дисконта. Для защи-
ты интересов продавца дисконт может прини-
мать отрицательные значения, в этом случае в 
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момент исполнения первой части сделки РЕПО 
сумма полученных денежных средств будет пре-
вышать стоимость переданных ценных бумаг.
Размер дисконта в каждом конкретном случае 
зависит от риска изменения курсовой стоимости 
и степени ликвидности ценных бумаг, являющих-
ся обеспечением, надежности контрагента, срока 
сделки РЕПО и общей ситуации на фондовом 
рынке. В целях размещения денежных средств 
в обеспечение по сделкам РЕПО рекомендуется 
принимать только ценные бумаги, характери-
зующиеся большим среднедневным оборотом 
торгов и входящими в Список ликвидных цен-
ных бумаг, который ежеквартально составляется 
фондовыми биржами3. Участники рынка могут 
опираться на иные критерии ликвидности цен-
ных бумаг, определяемые на основе собственных 
методик. Как правило, минимальный уровень 
дисконта устанавливается при совершении сде-
лок РЕПО с «голубыми фишками» и облигация-
ми эмитентов высокого кредитного качества и 
составляет 10–15%. Для низколиквидных акций 
и прочих инструментов уровень дисконта может 
достигать 50% и выше. Стоит отметить, что зави-
симость прибыли от размещения денежных 
средств операциями РЕПО и уровня дисконта 
нелинейна [5].
Если срок сделки РЕПО больше одного дня, то 
со временем стоимость обеспечения и сумма 
обязательств под влиянием рыночных факто-
ров могут существенно изменится, что приводит 
к отклонению текущего значения дисконта от 
первоначального и становится потенциальным 
источником риска для одной стороны сделки. 
Для предотвращения этой ситуации и сохране-
нию рисков в согласованных рамках может быть 
задействован механизм компенсационных взно-
сов, который заключается в привидении текуще-
го значения дисконта в соответствие с его пер-
воначальным значением посредством внесения 
одним участником сделки другому компенсаци-

3  Данный список составляется фондовыми биржами в 

соответствии с Положением о критериях ликвидности 

ценных бумаг, утвержденных приказом ФСФР России от 

07.03.2006 № 06-25/пз-н [4].
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онного взноса – соответствующего количества 
ценных бумаг либо суммы денежных средств. 
Например, если рыночная стоимость ценных 
бумаг растет, то продавец сделки вправе требо-
вать внесения денежных средств или возврата 
части ценных бумаг; и, наоборот, в случае сни-
жения стоимости полученных ценных бумаг 
покупатель требует дополнительного обеспе-
чения либо возврата части денежных средств. 
После внесения компенсационного взноса раз-
мер соответствующего обязательства стороны 
по второй части сделки уменьшается. В случае 
неисполнения одной стороной обязательства по 
внесению компенсационного взноса, то следую-
щий торговый день является сроком досрочного 
исполнения второй части сделки РЕПО, в неза-
висимости от первоначального срока сделки [3]. 
Предполагается, что такой механизм позволяет 
добросовестному контрагенту предпринять свое-
временные меры к реализации обеспечения. 

Процентный риск
После кризисных событий 2008 г., когда мно-
гие участники рынка не смогли исполнить свои 
обязательства, механизм компенсационных 
взносов получил более широкое признание. 
Действительно, данный механизм снижает риск 
неисполнения обязательств по вторым частям 
РЕПО, но может быть источником операционных 
и правовых рисков. Это связано со сложностью 
отражения компенсационных взносов бэк-офи-
сом участников рынка, неоднозначностью нало-
гообложения и бухгалтерского учета таких опе-
раций. 
Процентный  риск заключается в том, что изме-
нение процентных ставок на рынке может при-
вести к переоценке условий уже заключенных 
сделок РЕПО. Учитывая, что большинство сделок 
РЕПО заключается на короткий срок (обычно на 
один день), а ставки кредитования изменяются 
достаточно плавно, реализация этого риска для 
одного участника сделки может незначительно 
ухудшить процентный доход, а другому – позво-
лит немного сэкономить.
Современные тенденции развития и регулиро-
вания рынка РЕПО, понимание ключевыми учас-
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тниками важности вопросов риск-менеджмента 
обеспечат более широкое применение данного 
инструмента, что улучшит ликвидность и повы-
сит эффективность всей финансовой системы.
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EPO operations are one of the financial market instruments, which have 
become widely spread in both international and Russian practice. Currently, 
this tool is developing dynamically: the number of participants and the volume 

of transactions are growing, the legal base and technology of REPO operations are 
improving. However, the risks and management methods of REPO operations are 
assessed ambiguously by the market participants and therefore require a detailed 
consideration.
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