
Вестник Северо-Кавказского федерального университета. 2017. № 6 (63) 

INFORMATION ABOUT AUTHOR ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ ^ Н 

Anton Zakharin, candidate of technical sciences, associate professor of the department of technical service, 
standardization and metrology, Stavropol State Agrarian University, Stavropol. E-mail: anton-zaharin@mail.ru 

Yury Zhevora, candidate of economic sciences, professor of the department of technical service, standardization and 
metrology, Stavropol State Agrarian University, Stavropol. E-mail: gevora2015 @ yandex.ru 

Roman Pavlyuk, candidate of technical sciences, associate professor of the department of technical service, standardization 
and metrology, Stavropol State Agrarian University, Stavropol. E-mail: roman_pavlyuk_v@mail.ru 

Ekaterina Glebova, graduate student of the department of technical service, standardization and metrology, Stavropol 
State Agrarian University, Stavropol. E-mail: katya.glebova2015@yandex.ru 

Ksenia Volkova, student of the Faculty of Mechanization Agriculture, Stavropol State Agrarian University, Stavropol. 
E-mail: ksushavolkova1998@mail.ru 

УДК 336.1 

Коноплева Юлия Александровна, 
Копылова Анжелика Геннадьевна, Кулакова Ксения Александровна 

ОПЕРАЦИИ РЕПО КАК ИСТОЧНИК ПОДДЕРЖАНИЯ 
ЛИКВИДНОСТИ ДЛЯ КРЕДИТНЫХ ОРГАНИЗАЦИЙ 

На сегодняшний день широкое распространение в международной и российской практике полу­
чил такой инструмент финансового рынка, как операции РЕПО. В данной статье рассмотрена сущ­
ность операций РЕПО на открытом рынке, проанализировано современное состояние данного вида 
операции, а также исследована динамика задолженности коммерческих банков по операциям РЕПО. 
Являясь существенным элементом управления ликвидностью, сделки РЕПО используются коммерче­
скими банками в период экономической нестабильности. При проведении исследования было выявлено, 
что механизм РЕПО в российских условиях в кризисной ситуации претерпел существенные изменения за 
счет расширения перечня финансовых активов. 

Ключевые слова: операции РЕПО Центрального банка РФ, банковская ликвидность, фондовый 
рынок, ценные бумаги, операции на открытом рынке. 

Julia Konopleva, Anzhelika Kopylova, Kseniya Kulakova 
R E P O AS A S O U R C E T O MAINTAIN LIQUIDITY F O R C R E D I T ORGANISATIONS 

Today REPO operations is widespread in Russian and international practice as a tool of the financial 
market. In this article the essence of REPO operations on the open market, analyzes the current state of this type 
of operation, as well as the dynamics of the debt of commercial banks for REPO operations. Repo is an essential 
element of liquidity management of commercial banks in the period of economic instability. The authors were 
Able to find out the mechanism of REPO in the Russian context in a crisis situation has undergone significant 
changes due to the expansion of the list offinancial assets. 

Key words: REPO operations of the Central Bank of the Russian Federation, bank liquidity, stock 
market, securities, operations on the open market. ^^^f^0"^ 

Введение /Introduction. Операции на открытом рынке являются частью механизма регулиро¬
вания ликвидности банковской системы, которое центральный банк осуществляет, руководствуясь 
целями денежно-кредитной политики, а также соображениями обеспечения устойчивости банков­
ской системы. [2] 

По экономической сущности операции на открытом рынке представляют собой операции кре¬
дитного характера по предоставлению ликвидности банкам, а также депозитные операции по изъя¬
тию ликвидности банков, которые проводятся по решению Центрального Банка на единых для всех 

78 

mailto:anton-zaharin@mail.ru
http://yandex.ru
mailto:roman_pavlyuk_v@mail.ru
mailto:katya.glebova2015@yandex.ru
mailto:ksushavolkova1998@mail.ru


Вестник Северо-Кавказского федерального университета. 2017. № 6 (63) СКФУ! 

допущенных к операциям кредитных организаций [5]. Операции на открытом рынке способствуют 
уменьшению или увеличению предложения денежной массы, что влечет стимулирование или сдер¬
живание роста экономики. 

Согласно Федеральному закону «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» от 
10.07.2002 № 86-ФЗ (ред. от 18.07.2017) под операциями Банка России на открытом рынке понимаются: 

1) купля-продажа казначейских векселей, государственных облигаций, прочих государствен¬
ных ценных бумаг, облигаций Банка России, а также заключение договоров РЕПО с ука­
занными ценными бумагами; 

2) купля-продажа иных ценных бумаг, определенных решением Совета директоров, при ус¬
ловии их допуска к обращению на организованных торгах, а также заключение договоров 
РЕПО с указанными ценными бумагами [1]. 

В настоящее время на финансовом рынке нашей страны заметное развитие получает такой ин­
струмент, как операции РЕПО. Операция РЕПО (от англ. repurchase agreement, repo) - сделка покупки 
(продажи) ценной бумаги с обязательством обратной продажи (покупки) через определенный срок по 
заранее определенной цене. 

Операции РЕПО между банками по купле-продаже ценных бумаг в отечественной практике 
стали применяться с 1996 года после первого серьезного кризиса ликвидности на рынке межбанков­
ского кредитования. Именно поэтому зачастую операции РЕПО рассматриваются в качестве альтер¬
нативы межбанковского кредитования [4]. 

Сделка РЕПО состоит из двух частей: на первом этапе инвестор покупает актив, а на втором 
продавец выкупает свое имущество обратно на условиях, определенных при заключении первона¬
чальной сделки. Для наглядности представим схему осуществления сделок РЕПО, рис.1. 

(первая часть сделки - продажа) 

Покупатель актива ценные бумны в залог Продавец актива 

(собственник денежные средства (собственник 

денежных средств) (х-дневныи кредит) ценных бумаг) 

(вторая часть сделки - обратная покупка) 

Покупатель актива ценные бумаги Продавец актива Покупатель актива Продавец актива 

(собственник 
денежных средств) 

денежные средства + 
(собственник 
ценных бумаг) 

(собственник 
денежных средств) 

ставка " р е п о " 

(собственник 
ценных бумаг) 

Рис. 1. Схема осуществления сделок РЕПО 

Таким образом, цена, по которой совершается обратная покупка ценных бумаг, отличается от 
цены их первоначальной продажи. Разница между ценами составляет тот доход, который получает 
первоначальный покупатель ценных бумаг в первой части сделки. 

Результаты и обсуждение / Results and discussion. Динамика объемов аукционных операций 
РЕПО Банка России и уровень средних ставок по результатам таких аукционов, которые в целом со¬
ответствуют уровню ключевой ставки Банка России, отражены в таблице. 

Таблица 
Итоги основных аукционных операций Р Е П О Банка России* 

2012 2013 2014 2015 2016 
Общий объем заключенных сделок, млрд руб. 164,6 204,6 183,1 177,7 160,5 

Средневзвешенная ставка процента (на 7 дней) 5,7 5,5 8,2 11,6 10,2 

^Составлено автором по данным Центрального Банка РФ [7] 
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По данным таблицы видно, что объемы предоставления ликвидности банкам в рамках аукционов 
РЕПО существенно возросли в 2013 году, что отражает рост спроса на ликвидность со стороны банков, 
а также увеличение ставок по этим операциям. В период 2014-2016 гг. наблюдается снижение общего 
объёма заключенных сделок, что, по нашему мнению, связано с началом долгосрочного падения мировых 
цен на углеводороды, от экспорта которых в значительной мере зависит экономическое развитие России. 

Как следствие, в банковской системе Российской Федерации начиная с конца 2014 года воз¬
никли проблемы с ликвидностью, которые Банк России называет проблемами структурными, связы¬
вая с развитием структурного экономического кризиса, а также с ограничением доступа к внешнему 
финансированию в связи с введением санкций [6]. Для решения этих проблем Банк России увеличил 
объемы поддержки ликвидности с помощью аукционных операций РЕПО. 

Впоследствии объемы ликвидности, предоставляемые банкам с помощью операций на откры¬
том рынке и других инструментов Банка России, снижались, ставки по этим операциям сохраняются 
на относительно стабильном уровне, что, на наш взгляд, свидетельствует о нормализации ситуации 
с ликвидностью в банковском секторе, и что подтверждает заключение более 3,5 тысячи сделок на 
общую сумму около 300 млрд руб. за первое полугодие 2017 года. 

Банк России устанавливает максимальный объём предоставляемых на аукционе средств, опре¬
деляемый исходя из оценки текущей ситуации на российском денежном рынке и тенденций в дина¬
мике факторов формирования ликвидности банковского сектора. Минимальная процентная ставка 
устанавливается Советом директоров Банка России [5]. 

Проанализируем современное состояние задолженности коммерческих банков перед Цен¬
тральным банкам по операциям РЕПО, результаты представим на рисунке 2. 

По данным рисунка 2, можно сделать вывод, что на современном этапе задолженность банков со¬
ставляет 0,99 млрд долл. по операциям РЕПО, в связи с этим регулятор проводит политику постепенного 
снижения задолженности банков по операциям валютного рефинансирования. Таким образом, Центро¬
банк с 11 сентября 2017 года прекращает аукционы РЕПО в иностранной валюте сроком 7 и 28 дней. 

По мнению экономиста «Ренессанс капитала» Олега Кузьмина, отмена валютных аукционов 
РЕПО логична. У банков больше нет дефицита долларовой ликвидности, пик которого пришелся на 
начало 2015 г., когда задолженность банков перед ЦБ достигла $35 млрд, констатирует он, напоминая, 
что Россия прошла пик по выплате внешнего долга [8]. Проанализируем современное состояние сде¬
лок РЕПО на фондовой бирже по видам ценных бумаг (рис. 3). 

Рис. 2. Современное состояние задолженности коммерческих банков по операциям РЕПО 
(Составлено автором по данным [8]) 
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Рис. 3. Сделки РЕПО с ценными бумагами на фондовом рынке группы 
«Московская биржа», млрд руб. 

(Составлено автором по данным [9]) 

Исходя из данных рисунка 3, объем сделок РЕПО с акциями вырос с 24,5 % во втором квартале 
2015 г. до 31,1 % во втором квартале 2016 г. Объем сделок РЕПО с корпоративными облигациями, 
наоборот, упал за этот же период с 43,6 % до 35,8 %. Доля объема сделок РЕПО с государственными 
облигациями находится в течение шести кварталов на среднем уровне - 32,7 %, а субфедеральных и 
муниципальных облигаций занимает остаточную нишу в 1,5 %. 

Заключение / Conclusion. Таким образом, операции РЕПО Банка России являются востребо¬
ванным инструментом поддержания ликвидности кредитных организаций, имеющим существенный 
объем, превышающий в настоящее время величину ресурсов, привлекаемых банковским сектором на 
межбанковском кредитном рынке. Анализ данных об операциях на открытом рынке, проводившихся 
Банком России в 2013-2016 гг. показал, что их объемы существенно возросли в конце 2014 - начале 
2015 гг. в связи с возникновением проблем с ликвидностью, вызванных в частности ухудшением макро¬
экономической ситуации в Российской Федерации в этот период. После принятия Банком России мер, 
направленных на преодоление данной проблемы, объем операций на открытом рынке нормализовался. 
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