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Операеии РЕПО (от англ. repurchase 
agreement, REPO) являйтся одним из важ-
нейзих инструментов фондового рынка, как 
России, так и других стран с развитыми рын-
ками еенных бумаг. В отежественной литера-
туре операеиям РЕПО не уделяется достатож-
ного внимания. В ужебниках и ужебных посо-
биях по курсам «Рынок еенных бумаг» таких 
авторов, как Б.Т.Кузнееов, К.В.Кринижан-
ский, Е.В.Алексеева, Т.А.Батаева, И.И.Сто-
ляров и «Банковское дело» авторов А.М.Та-
васиев, С.Ш.Мурадова, Е.П.Жарковская, 
Г.Н.Белоглазова вообще не затрагивается тема 
РЕПО. Наиболее развёрнуто операеии РЕПО 
рассматривайтся в практижеском руководстве 
по РЕПО, подготовленном Саморегулируемой 
организаеией «Наеионалиная Фондовая Ассо-
еияеия» (далее СРО НФА)1. Однако, данный 
ужебный материал распространяется толико 
среди жленов СРО НФА, а сторонним, же-
лайщим с ним ознакомитися, доступна лизи 
платная версия. По назему мнений в ужебные 
материалы по курсу «Рынок еенных бумаг» 
следует вклйжити информаеий по операеиям 
РЕПО, содержащуй в себе основные особен-
ности операеий РЕПО, выделяйщие их среди 
других инструментов денежного рынка и их 
полнуй классификаеий. 

На основании законодателиства Российской 
Федераеии, экономижеской литературы и со-
временных реалий российского фондового 
рынка можно выделити следуйщие основные 
особенности сделок РЕПО, которые отлижайт 
их от других инструментов денежного рынка: 
1) экономижеская сущности – временное пре-
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1 Практижеское руководство по РЕПО / Саморегули-
руемая орг., Нае. фонд. ассое.; отв. ред. 
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доставление денежных средств под обеспеже-
ние еенными бумагами (однако, возможен ва-
риант предоставления еенных бумаг под обес-
пежение денежными средствами, в зависимости 
от интереса сторон ужастников сделки РЕПО); 
2) сделке РЕПО присущи принеипы кредито-
вания: возвратности, срожности и платности2; 
3) предметом сделки РЕПО могут быти «эмис-
сионные еенные бумаги российского эмитента, 
инвестиеионные паи паевого инвестиеионного 
фонда, доверителиное управление которым 
осуществляет российская управляйщая компа-
ния, акеии или облигаеии иностранного эми-
тента и еенные бумаги иностранного эмитента, 
удостоверяйщие права в отнозении еенных 
бумаг российского и (или) иностранного эми-
тента»3; 4) право собственности на обеспеже-
ние на время сделки переходит по первой жас-
ти от первонажалиного продавеа к первона-
жалиному покупателй и обратно по второй жас-
ти4; 5) экономижеские выгоды, такие как вы-
плата купона, амортизаеия или дивиденды, 
как и рыножный риск переоеенки еенных бу-
маг в обеспежении остайтся за первонажалиным 
продавеом по сделке5; 6) сделка РЕПО за-
клйжается между контрагентами либо на бир-
же, как жётко регламентированный биржевой 
инструмент6, либо как внебиржевая сделка, 
регламентируемая генералиным соглазением 
между контрагентами7; 7) расжёты по первой и 
второй жастям сделки осуществляйтся по 
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5 ФЗ «О рынке еенных бумаг» N39-ФЗ, ст. 51.3, п. 13. 
6 Правила проведения торгов по еенным бумагам в 
ЗАО "ФБ ММВБ" от 06.01.2014 [Электронный ре-
сурс] – Режим доступа: http://fs.moex 
.com/files/254 (Дата обращения 20.08.2014). 
7 ФЗ «О рынке еенных бумаг» N39-ФЗ, ст. 51.3, п. 19. 
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принеипу «поставка против платежа»8 (от анг. 
DVP: delivery versus payment), если иной ва-
риант не прописан в генералином соглазении 
между контрагентами. 

Основой для классификаеии сделок РЕПО 
являйтся разнообразные экономижеские при-
знаки – наиболее существенные условия сде-
лок РЕПО, такие как предмет, срок, ставка и 
так далее. 

В зависимости от направления движения 
еенной бумаги: для контрагента, выступайще-
го в роли первонажалиного продавеа по первой 
жасти сделки РЕПО, данная сделка будет яв-
лятися сделкой Прямого РЕПО, в то время 
как для первонажалиного покупателя – сдел-
кой Обратного РЕПО. Следует отметити, жто 
«каждая сделка прямого РЕПО является сдел-
кой обратного РЕПО, наименование зависит от 
того, со стороны кого из контрагентов рас-
сматривается конкретная сделка»9, по этой 
прижине даннуй классификаеий не представ-
ляется возможным сопроводити колижествен-
ными данными в разрезе по типам сделок. Ис-
ходя из приведенной классификаеии, для 
коммержеского банка можно выделити два вида 
Операеий РЕПО, как инструментов управле-
ния ликвидностий: операеии прямого РЕПО – 
банк привлекает недостайщие денежные сред-
ства под залог еенных бумаг; операеии об-
ратного РЕПО – банк размещает избытожные 
денежные средства под залог еенных бумаг. 

Необходимо отметити тот факт, жто боли-
зинство коммержеских банков исполизуйт 
операеии РЕПО, как инструмент спекуляеии 
на фондовом рынке, жто приводит к появле-
ний нового вида операеий РЕПО – Операеии 
Арбитражного РЕПО, которые представляйт 
собой симбиоз операеий прямого и обратного 
РЕПО. Появление данного вида операеий на 
рынке РЕПО существенно затруднило регули-
руйщим органам мониторинг реалиной карти-
ны состояния ликвидности банковского секто-
ра страны. Централиный банк вынужден сери-
ёзно реформировати рынок РЕПО. Его дейст-
вия подробно будут описаны в следуйщих 
главах работы, также будет проведён их ана-
лиз и предложен вариант по оптимизаеии при-
нятых мер ЦБ.  

В деятелиности коммержеского банка или 
инвестиеионной компании может возникнути 
потребности не в денежных средствах, а в кон-
кретном колижестве определённого вида еен-
ных бумаг. Сделка РЕПО позволяет резити 
поставленнуй задажу. В таком служае предме-

                                                           
8 Правила проведения торгов по еенным бумагам в 
ЗАО "ФБ ММВБ" от 06.01.2014, п. 2.1.14.5. 
9 The REPO handbook / Moorad Choudhry. – 2nd ed. 
/ p. 118. 

том сделки выступайт конкретные еенные бу-
маги, а в кажестве обеспежения принимайтся 
денежные средства. Российский биржевой ин-
струментарий позволяет осуществляти подоб-
ные сделки, и они не огранижены законода-
телино. Сторонами по сделке РЕПО устанав-
ливается отриеателиная ставка и отриеатели-
ный дисконт по сделке. На внебиржевом рын-
ке контрагенты в договоре РЕПО могу пропи-
сати лйбые параметры сделки, устраивайщие 
обе стороны. Исходя из вызесказанного, 
сделки РЕПО можно классифиеировати в за-
висимости от поставленной еели: РЕПО, ори-
ентированное на дениги – это классижеское 
РЕПО, представляйщее собой предоставление 
денежных средств под обеспежение еенными 
бумагами: РЕПО, ориентированное на еен-
ные бумаги – это РЕПО, представляйщее со-
бой сделку кредитования еенными бумагами, 
в которой обеспежением выступайт денежные 
средства. 

Данный вариант классификаеии невозмож-
но представити в колижественных соотнозени-
ях по прижине того, жто многие сделки «ориен-
тированные на еенные бумаги» не имейт су-
щественного отлижия от «ориентированных на 
дениги» и рознятся лизи ставкой по сделке 
РЕПО, которая в болизинстве служаев ниже 
рыножных на дату заклйжения сделки. 

Немаловажное разгранижение сделок сле-
дует проводити по способу заклйжения сдел-
ки: биржевое РЕПО – сделка РЕПО, прове-
дённая с помощий жётко регламентированного 
биржевого инструмента, заклйжённая на бир-
же и зарегистрированная ей в ходе биржевых 
торгов; внебиржевое РЕПО – сделка РЕПО, 
заклйжённая на основании договора (гене-
ралиного соглазения) между контрагентами, 
отвежайщая требованиям законодателиства в 
этой сфере. 

В зависимости от того, кто выступает 
контрагентом по сделке РЕПО, следует выде-
лити две наиболее актуалиные группы сделок 
РЕПО на Российском рынке: РЕПО с ЦБ – 
сделка РЕПО, одним из контрагентов по кото-
рой выступает Банк России; Междиллерское 
РЕПО – сделка РЕПО, контрагентами по ко-
торой выступайт лйбые ужастники рынка РЕ-
ПО, кроме ЦБ РФ. 

В зависимости от срока (промежуток вре-
мени между исполнением первой и второй жас-
тей сделки РЕПО) сделку РЕПО можно клас-
сифиеировати как: внутридневное РЕПО 
(Интрадэй) – сделка РЕПО, по которой вто-
рая жасти исполняется в тот же дени, жто и 
первая её жасти, исполизуйтся на Московской 
бирже с еелий перекрытия внутридневных 
разрывов ликвидности, либо нехватки еенных 
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бумаг; РЕПО на 1 дени (Овернайт) – сделка 
РЕПО, по которой вторая жасти исполняется 
на следуйщий рабожий дени после исполнения 
её первой жасти; РЕПО с фиксированной да-
той исполнения – сделка РЕПО, по которой 
вторая жасти исполняется жерез определённое 
колижество дней после исполнения её первой 
жасти, жётко определённое контрагентами при 
заклйжении сделки; РЕПО с открытой датой 
исполнения – сделка РЕПО, по которой не 
оговорено тожное колижество дней, жерез кото-
рое будет исполнена вторая жасти сделки после 
первой её жасти, но жётко определено, кто из 
ужастников сделки имеет право требования о её 
прекращении, данный тип сделки РЕПО воз-
можен толико на внебиржевом рынке РЕПО, 
если это предусмотрено генералиным соглазе-
нием между сторонами сделки. 

Следует отметити, жто существуйт алитер-
нативные варианты классификаеии сделок 
РЕПО по срокам, однако, по мнений автора, 
дополнителиные типы сделок по сроку сделки 
не конкретизируйт сделки и являйтся под-
классами уже приведённых вызе. Так Саморе-
гулируемая организаеия «Наеионалиная фон-
довая ассоеиаеия» (далее СРО НФА) в своем 
издании10 выделяет такие типы, как: РЕПО 
до погазения – РЕПО, в котором вторая 
жасти сделки РЕПО исполняется в дату пога-
зения еенных бумаг, переданных по РЕПО; 
РЕПО с форвардной датой – это сделка РЕ-
ПО с отсрожкой исполнения первой жасти 
сделки РЕПО. 

По назему мнений, «РЕПО до погазения» 
является разновидностий «РЕПО с фиксиро-
ванной датой исполнения», где в теле договора 
по сделке контрагентами оговаривайтся усло-
вия прекращения сделки. Также «РЕПО с 
форвардной датой» не может являтися отдели-
ным классом сделок РЕПО. Безусловно, дата 
исполнения первой жасти сделки РЕПО – одно 
из необходимых условий при заклйжении 
сделки, но она не может быти определяйщим 
фактором, так как не придаёт сделке уникали-
ного кажества для классификаеии по «сроку 
сделки». Так заклйжённая сделка на один дени 
с датой исполнения первой жасти жерез неделй 
с момента её заклйжения может быти класси-
фиеирована и как сделка «овернайт» и как 
«РЕПО с форвардной датой». Выделение до-
полнителиного типа приводит к тому, жто от-
делиная сделка может быти классифиеирована 
сразу по двум классам, жто является недопус-
тимым при необходимости жёткого разграниже-
ния операеий. 

                                                           
10 Практижеское руководство по РЕПО/ под ред. 
С.А.Швееова – М.: 2010. – С. 27. 

Важной разделением сделок РЕПО являет-
ся классификаеия в зависимости от полужае-
мого обеспежения: РЕПО с государственными 
облигаеиями – сделка РЕПО, предметом по 
которой выступайт облигаеии, эмитированные 
органами государственной власти или органа-
ми местного самоуправления (муниеипалиные 
облигаеии); РЕПО с корпоративными обли-
гаеиями – сделка РЕПО, предметом по кото-
рой выступайт корпоративные долговые еен-
ные бумаги; РЕПО с акеиями – сделка РЕ-
ПО, предметом по которой выступайт акеии; 
РЕПО с общим обеспежением – сделка РЕПО, 
по которой в кажестве обеспежения принимает-
ся сразу несколико еенных бумаг разных вы-
пусков и видов, контрагенты по сделке РЕПО 
заранее определяйт список еенных бумаг, ко-
торые в далинейзем могут быти исполизованы 
при заклйжении сделки РЕПО с общим обес-
пежением и устанавливайт, кому принадлежит 
право выбора обеспежения. 

В зависимости от фактижеского движения 
еенных бумаг, выступайщих обеспежением по 
сделке РЕПО, по сжетам ужастников сделки 
выделяйт: Поставожное РЕПО – самый рас-
пространённый вид сделок РЕПО на россий-
ском рынке, при котором осуществляется фак-
тижеский перевод еенных бумаг со сжёта пер-
вонажалиного продавеа на сжёт первонажалино-
го покупателя по первой жасти сделки РЕПО и 
обратно по второй жасти. Операторами сжетов 
зажисления и списания соответственно высту-
пайт ужастники сделки. Трёхстороннее РЕПО 
– новый для российского рынка РЕПО вид 
сделок, при котором первонажалиный продавее 
по сделке переводит еенный бумаги на сжёт 
первонажалиного покупателя, но оператором 
данного сжёта выступает третия сторона – 
агент по управлений обеспежением. 

В международной практике выделяется ещё 
один вид сделок РЕПО – Hold In Custody 
REPO (HIC REPO)11, «РЕПО с обеспежением 
на отделиных сжетах» (доверителиное РЕПО), 
но данный вид сделок не полужил распростра-
нения на территории Российской федераеии и 
не прописан законодателино. При данной раз-
новидности сделок еенные бумаги по сделке 
РЕПО не переводятся со сжёта первонажалино-
го продавеа на сжёт первонажалиного покупа-
теля, а ужитывайтся в тежение всего срока на 
отделином сжёте у первонажалиного продавеа. 
Данный вид сделок привлекателен отсутствием 
расжетных расходов, но сериёзно повызает 
риск первонажалиного покупателя. Исходя из 
приведённых вызе классификаеий операеий 

                                                           
11 The REPO handbook / Moorad Choudhry. – 2nd ed. 
/ p. 137. 
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РЕПО, можно представити их в схематижеской 
форме для болизей наглядности (рис. 1). 

Мы сжитаем приведённуй ниже классифи-
каеий обязателиной для обужения студентов 

высзих ужебных заведений экономижеских 
спееиалиностей по курсу «Рынок еенных бу-
маг», как инструмента становления квалифи-
еированных спееиалистов фондового рынка.

 
Рис. 1. «Классификаеия операеий РЕПО» 
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The article deals with the problem of the classification of REPO. The author made a review of the laws and 
regulations and economic works on the REPO, which resulted in the identification of the distinctive features 
of REPO. 
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