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ГЛАВНЫЕ УПРАВЛЕНИЯ
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О документе Комитета по платежным и расчетным системам
“Принципы для инфраструктур финансового рынка”

Банк России направляет для использования в работе при осуществлении деятельности
по наблюдению за платежными системами в регионе неофициальный перевод документа Ко�
митета по платежным и расчетным системам “Принципы для инфраструктур финансового рын�
ка”, принятого в апреле 2012 года.

Документ на английском языке (Committee on Payment and Settlement Systems “Principles
for Financial Market Infrastructures”, April 2012) доступен на сайте Банка международных расче�
тов (www.bis.org/publ/cpss101.htm).

После внесения необходимых изменений в нормативную базу Банк России предполагает
поэтапно начать предъявлять требования к значимым платежным системам на предмет их соот�
ветствия “Принципам для инфраструктур финансового рынка” и оценивать степень указанного
соответствия в рамках осуществления Банком России деятельности по наблюдению в нацио�
нальной платежной системе.

При проведении указанной деятельности Банк России исходит из того, что наличие эф�
фективных внутренних процедур оценки соблюдения “Принципов для инфраструктур финансо�
вого рынка” соответствует прежде всего интересам собственников, участников, клиентов и со�
трудников самой инфраструктуры финансового рынка, и полагает, что все указанные стороны
заинтересованы в том, чтобы принимаемые инфраструктурой финансового рынка риски не соз�
давали угрозы для ее существования и бесперебойного функционирования, а также функцио�
нирования ее участников, клиентов и других инфраструктур финансового рынка.

Доведите содержание настоящего письма до сведения кредитных организаций и опе�
раторов платежных систем. Настоящее письмо подлежит опубликованию в “Вестнике Банка
России”.

Приложение: на 233 листах.

ПРЕДСЕДАТЕЛЬ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКА
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ С.М. ИГНАТЬЕВ
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Ñîêðàùåíèÿ

АКП Автоматизированная клиринговая палата

БКБН Базельский комитет по банковскому надзору

ЦКА Центральный контрагент

КГФС Комитет по глобальной финансовой системе

КПСЗПС Ключевые принципы для системно значимых платежных систем

КПРС Комитет по платежным и расчетным системам

ЦДЦБ Центральный депозитарий ценных бумаг

ОРН Отсроченные расчеты на нетто�основе

DvD Поставка против поставки

DvP Поставка против платежа

ИФР Инфраструктура финансового рынка

СФС Совет по финансовой стабильности

МЦДЦБ Международный центральный депозитарий ценных бумаг

МОКЦБ Международная организация комиссий по ценным бумагам

ИТ Информационная технология

Доклад Ламфалусси Доклад Комитета по схемам межбанковских зачетов
центральных банков стран Группы десяти

ИЮЛ Идентификатор юридического лица

СКП Система крупных платежей

OTC Внебиржевой

PvP Платеж против платежа

РЦКА Рекомендации для центральных контрагентов

РЕПО Соглашение об обратной покупке

РСРЦБ Рекомендации для систем расчетов по ценным бумагам

ВРРВ Валовые расчеты в режиме реального времени

СРЦБ Система расчетов по ценным бумагам

ТР Торговый репозиторий
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Îáùåå îïèñàíèå ïðèíöèïîâ è îáÿçàííîñòåé
Принципы построения инфраструктур финансового рынка

Общая организация

Принцип 1: Правовая основа

ИФР должна иметь убедительную, четко сформулированную, прозрачную и обеспеченную пра�
вовой санкцией юридическую базу для каждого существенного аспекта ее деятельности во всех
соответствующих юрисдикциях.

Принцип 2: Управление

ИФР должна иметь четкую и прозрачную систему управления, обеспечивающую безопасность и
эффективность ИФР, а также стабильность общей финансовой системы, другие аспекты, пред�
ставляющие общественный интерес, и достижение целей заинтересованных сторон.

Принцип 3: Система комплексного управления рисками

ИФР должна иметь устойчивую систему риск�менеджмента для комплексного управления рис�
ком ликвидности, правовым, кредитным, операционным и другими рисками.

Управление кредитным риском и риском ликвидности

Принцип 4: Кредитный риск

ИФР должна эффективно оценивать, контролировать и управлять своими кредитными рисками
по отношению к участникам, а также рисками, возникающими в процессе платежей, клиринга и
расчетов. ИФР должна иметь достаточные финансовые ресурсы для надежного и полного по�
крытия своих кредитных рисков в отношении каждого участника. Кроме того, ЦКА, занимаю�
щиеся деятельностью, которая обусловливает более сложные уровень и виды рисков и/или яв�
ляется системообразующей в нескольких юрисдикциях, должны иметь дополнительные финан�
совые ресурсы, достаточные для покрытия широкого спектра возможных стрессовых сценари�
ев, которые должны включать, но не ограничиваться невыполнением обязательств двумя участ�
никами и их аффилированными компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наиболь�
шего совокупного кредитного риска в отношении ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной
ситуации. Все прочие ЦКА должны иметь дополнительные финансовые ресурсы, достаточные
для покрытия широкого спектра возможных стрессовых сценариев, которые должны включать,
но не ограничиваться невыполнением обязательств одним участником и его аффилированными
компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего совокупного кредитного
риска в отношении ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации.

Принцип 5: Залоговое обеспечение

ИФР, нуждающаяся в залоговом обеспечении для управления своим кредитным риском и кре�
дитными рисками своих участников, должна принимать залоговое обеспечение, имеющее низ�
кие риск ликвидности, кредитный и рыночный риски. Кроме того, ИФР должна устанавливать и
применять достаточно консервативные “стрижки” и лимиты концентрации.

Принцип 6: Гарантийный депозит

ЦКА должны покрывать кредитные риски в отношении своих участников по всем продуктам с
помощью эффективной системы гарантийных депозитов, которая учитывает риски и регулярно
подвергается корректировке.

Принцип 7: Риск ликвидности

ИФР должна эффективно оценивать, контролировать и управлять своим риском ликвидности.
ИФР должна иметь достаточные ликвидные ресурсы [во всех необходимых валютах] для осуще�
ствления однодневных расчетов, расчетов в течение операционного дня и многодневных расче�
тов по платежным обязательствам с высокой степенью надежности в рамках широкого спектра
возможных стрессовых сценариев, включая, но не ограничиваясь невыполнением обязательств
одним участником и его аффилированными компаниями, которое могло бы вызвать возникно�
вение наибольшего совокупного кредитного риска для ИФР в экстремальной, но возможной
рыночной ситуации.

Расчеты

Принцип 8: Завершенность расчетов

ИФР должна обеспечивать полную и достоверную завершенность расчетов как минимум к концу
дня валютирования. В тех случаях, когда это необходимо или предпочтительно, ИФР должна обес�
печивать завершенность расчетов в течение операционного дня или в режиме реального времени.
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Принцип 9: Денежные расчеты

ИФР должна осуществлять денежные расчеты в средствах центрального банка, если это прак�
тически возможно и такие средства имеются. Если средства центрального банка не использу�
ются, ИФР должна минимизировать и строго контролировать кредитный риск и риск ликвидно�
сти, вызванные использованием средств коммерческих банков.

Принцип 10: Фактическая поставка

ИФР должна четко определять свои обязательства по поставке реальных инструментов или то�
варов, а также выявлять, контролировать и управлять рисками, связанными с фактической по�
ставкой.

Центральные депозитарии ценных бумаг и расчетные системы обмена на стоимость

Принцип 11: Центральные депозитарии ценных бумаг

ЦДЦБ должен определять правила и процедуры, позволяющие обеспечивать безопасность,
минимизировать и осуществлять управление рисками, связанными с хранением и передачей
ценных бумаг. ЦДЦБ должен хранить ценные бумаги в иммобилизованной или дематериализо�
ванной форме для их бездокументарной передачи.

Принцип 12: Расчетные системы обмена на стоимость

Если ИФР осуществляет расчеты по сделкам, включающие расчеты по двум взаимосвязанным
обязательствам (например, сделкам с ценными бумагами или валютным сделкам), то она должна
исключать риск принципала, производя окончательные расчеты по одному обязательству после
окончательных расчетов по другому обязательству.

Управление в случае невыполнения обязательств

Принцип 13: Правила и процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств участником

ИФР должна иметь эффективные и четко определенные правила и процедуры управления в слу�
чае невыполнения обязательств участником. Эти правила и процедуры должны быть разрабо�
таны, чтобы обеспечить возможность принятия ИФР своевременных мер для уменьшения по�
терь и давления на ликвидность и продолжение выполнения им своих обязательств.

Принцип 14: Сегрегация и возможность перевода

ЦКА должен устанавливать правила и процедуры, обеспечивающие сегрегацию и возможность
перевода позиций клиентов участника и залогового обеспечения, предоставленного ЦКА в от�
ношении этих позиций.

Управление общим коммерческим и операционным рисками

Принцип 15: Общий коммерческий риск

ИФР должна выявлять, контролировать и управлять общим коммерческим риском и иметь лик�
видные чистые активы, финансируемые за счет собственных средств и достаточные для покры�
тия потенциальных общих коммерческих убытков, чтобы она могла продолжать осуществление
операций и услуг как действующее предприятие в том случае, если эти убытки реализуются.
Более того, величина ликвидных чистых активов всегда должна быть достаточной для обеспе�
чения восстановления или упорядоченного свертывания критических операций и услуг.

Принцип 16: Депозитарный и инвестиционный риски

ИФР должна защищать свои собственные активы и активы своих участников, минимизировать
риск потерь и задержки в доступе к этим активам. ИФР должна инвестировать в инструменты с
минимальными кредитным и рыночным рисками и риском ликвидности.

Принцип 17: Операционный риск

ИФР должна выявлять возможные источники операционного риска, как внутренние, так и внеш�
ние, и ослаблять их влияние за счет использования надлежащих систем, политики, процедур и
средств контроля. Системы должны разрабатываться для обеспечения высокого уровня безо�
пасности и операционной надежности и иметь адекватную пропускную способность, которую
можно наращивать. Управление непрерывностью деятельности должно быть направлено на свое�
временное восстановление операций и выполнение обязанностей ИФР, в том числе в случае
широкомасштабного или значительного нарушения в работе.

Доступ

Принцип 18: Требования к доступу и участию

ИФР должна применять объективные, учитывающие риск и общеизвестные критерии участия,
обеспечивающие справедливый и открытый доступ.
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Принцип 19: Многоуровневая структура участия

ИФР должна выявлять, контролировать и управлять существенными рисками, которым она под�
вергается вследствие многоуровневой структуры участия.

Принцип 20: Связи ИФР

ИФР, устанавливающая связь с одной или несколькими ИФР, должна выявлять и контролиро�
вать риски, обусловленные этой связью, и управлять такими рисками.

Эффективность

Принцип 21: Эффективность и результативность

ИФР должна эффективно и результативно удовлетворять потребности своих участников и рын�
ков, которые она обслуживает.

Принцип 22: Процедуры и стандарты связи

ИФР должна использовать или по меньшей мере обслуживать соответствующие принятые на
международном уровне процедуры и стандарты связи, чтобы обеспечивать эффективные пла�
тежи, клиринг, расчеты и ведение документации.

Прозрачность

Принцип 23: Раскрытие правил, основных процедур и рыночных данных

ИФР должна устанавливать четкие и всеобъемлющие правила и процедуры и предоставлять
достаточную информацию, позволяющую ее участникам получить ясное представление о рис�
ках, комиссионных и других существенных расходах, с которыми связано их участие в ИФР. Все
соответствующие правила и основные процедуры должны быть обнародованы.

Принцип 24: Раскрытие рыночных данных торговыми репозиториями

ТР должен своевременно предоставлять точные данные компетентным органам и обществен�
ности в соответствии с их потребностями.

Обязанности центральных банков, регуляторов рынка и других компетентных органов
в области инфраструктур финансового рынка

Обязанность А: Регулирование, надзор и наблюдение за ИФР

ИФР должны являться объектами надлежащих и эффективных регулирования, надзора и наблю�
дения со стороны центрального банка, регулятора рынка или другого компетентного органа.

Обязанность В: Полномочия и ресурсы в области регулирования, надзора и наблюдения

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны иметь полномо�
чия и ресурсы, необходимые для эффективного выполнения своих обязанностей в области ре�
гулирования, надзора и наблюдения за ИФР.

Обязанность С: Раскрытие целей и политики в отношении ИФР

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны четко опреде�
лять и обнародовать принципы своей директивной и надзорной политики и политики наблюде�
ния в отношении ИФР.

Обязанность D: Применение принципов в отношении ИФР

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны утвердить прин�
ципы в отношении ИФР и последовательно их применять.

Обязанность Е: Сотрудничество с другими органами

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны сотрудничать друг
с другом как на национальном, так и на международном уровне для повышения безопасности и
эффективности ИФР.
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1 В настоящем докладе термин “стандарты” употребляется как общее понятие, включающее все нормативные аспекты, такие как
стандарты, принципы, рекомендации и обязанности. Употребление этого термина соответствует принятой практике, согласно
которой принципы и обязанности, описанные в настоящем докладе, входят или могут быть включены в состав международных
стандартов и кодексов, признанных Советом по финансовой стабильности (ранее именовавшимся Форумом по финансовой
стабильности) и международными финансовыми организациями.

2 В некоторых случаях биржи или другие рыночные инфраструктуры могут иметь или эксплуатировать организации или службы,
централизованно осуществляющие процессы клиринга и расчетов, предусмотренные принципами, которые описаны в настоя&
щем докладе. Однако в целом изложенные принципы не относятся к таким рыночным инфраструктурам, как торговые биржи,
службы заключения сделок или многосторонние системы уплотнения торговли; тем не менее соответствующие органы могут
принимать решение о применении всех или некоторых принципов к тем типам инфраструктур, которые формально не преду&
смотрены в настоящем докладе.

1.0. Ââåäåíèå
1.1. Инфраструктуры финансовых рынков (ИФР), обеспечивающие клиринг, расчеты и учет
денежных и других финансовых операций, могут способствовать укреплению рынков, которые
они обслуживают, и играть критическую роль в сохранении финансовой стабильности. При этом
в отсутствие правильного управления они могут порождать значительные риски для финансо�
вой системы и являться потенциальным источником их распространения, особенно в периоды
рыночного стресса. Несмотря на то что ИФР хорошо зарекомендовали себя во время последне�
го финансового кризиса, имевшие место события позволили извлечь важные уроки для повы�
шения эффективности управления риском. Эти уроки наряду с опытом реализации действую�
щих международных стандартов заставили Комитет по платежным и расчетным системам (КПРС)
и Технический комитет Международной организации комиссий по ценным бумагам (МОКЦБ)
пересмотреть и скорректировать стандарты построения ИФР.1 Кроме того, этот пересмотр про�
водился в рамках инициативы Совета по финансовой стабильности (СФС), направленной на ук�
репление основных финансовых инфраструктур и рынков. Все члены КПРС и МОКЦБ намерены
утвердить и в максимально возможной степени применять скорректированные стандарты к со�
ответствующим ИФР своих юрисдикций.

1.2. Стандарты, описанные в настоящем докладе, гармонизируют и, если это необходимо,
усиливают действующие международные стандарты, установленные для платежных систем (ПС),
которые являются системообразующими, центральных депозитариев ценных бумаг (ЦДЦБ),
систем расчетов по ценным бумагам (СРЦБ) и центральных контрагентов (ЦКА). Кроме того,
скорректированные стандарты содержат дополнительные руководящие указания для ЦКА по
внебиржевым (OTC) деривативам ЦКА и торговых репозиториев (ТР). В целом эти стандарты
сформулированы как общие принципы, учитывающие различные организацию, функции и уст�
ройство ИФР и предлагающие различные пути достижения конкретного результата. В некото�
рых случаях принципы включают определенное минимальное требование (в частности, принци�
пы, относящиеся к кредитному риску, риску ликвидности и общему коммерческому риску) для
обеспечения единого базового уровня управления риском в разных ИФР и странах. В дополне�
ние к стандартам построения ИФР в докладе описаны общие обязанности центральных банков,
регуляторов рынка и других соответствующих компетентных органов в отношении ИФР по реа�
лизации этих стандартов.

История вопроса

1.3. ИФР играют первостепенную роль в финансовой системе и экономике в целом. В кон�
тексте настоящего доклада термин “ИФР” обозначает системно значимые платежные системы,
ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР.2 Эти инфраструктуры обеспечивают клиринг, расчеты и учет по денеж�
но�кредитным и другим финансовым операциям, таким как платежи, ценные бумаги и контрак�
ты по производным инструментам (включая контракты на товары). Надежные и эффективные
ИФР способствуют сохранению и укреплению финансовой стабильности и экономическому рос�
ту, но и концентрируют риски. В отсутствие надлежащего управления ИФР могут являться ис�
точниками финансовых шоков, таких как диспропорции ликвидности и кредитные потери, или
каналом распространения этих шоков на внутренние и международные финансовые рынки. Для
управления этими рисками КПРС и Технический комитет МОКЦБ на протяжении ряда лет разра�
батывали международные стандарты управления риском для платежных систем, которые явля�
ются системно значимыми, ЦДЦБ, СРЦБ и ЦКА.

1.4. В январе 2001 года КПРС опубликовал “Ключевые принципы для системно значимых
платежных систем” (КПСЗПС), содержавшие 10 принципов построения надежной и эффектив�
ной структуры и деятельности системно значимых платежных систем. Эти принципы во многом
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3 Определение термина “система расчетов по ценным бумагам” в РСРЦБ включает весь спектр институциональных процедур
подтверждения, клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами и безопасного хранения ценных бумаг. Это определение
отличается от более узкого определения СРЦБ в настоящем докладе (см. параграф 1.12).

4 В настоящее время КПСЗПС, РСРЦБ и РЦКА включены в “Ключевые стандарты надежных финансовых систем” СФС.
5 К последним политическим и аналитическим публикациям КПРС относятся “Изменения рыночной структуры клиринга: последст&

вия для финансовой стабильности”, сентябрь 2010 года, и “Укрепление клиринга и расчетов по РЕПО”, сентябрь 2010 года.
6 Общий аналитический подход настоящего доклада заключается в рассмотрении ИФР как многосторонних систем, включающих

их участников, согласно определению ИФР. Однако в рыночной практике термин “ИФР” может употребляться для обозначения
только юридического лица или функциональной организации, созданных для централизованного осуществления платежей,

были основаны на “Докладе Комитета по схемам межбанковских зачетов центральных банков
стран Группы десяти” (также известного как Доклад Ламфалусси), опубликованном в ноябре
1990 года. За КПСЗПС последовали “Рекомендации для систем расчетов по ценным бумагам”
(РСРЦБ), совместно опубликованные КПРС и Техническим комитетом МОКЦБ в ноябре 2001 года.
В этом докладе были описаны 19 рекомендаций по повышению безопасности и эффективности
СРЦБ.3 Позднее, в ноябре 2002 года, была опубликована относящаяся к ним “Методика оценки
выполнения Рекомендаций для систем расчетов по ценным бумагам”.

1.5. В ноябре 2004 года на основе рекомендаций, содержавшихся в РСРЦБ, КПРС и Техни�
ческий комитет МОКЦБ опубликовали “Рекомендации для центральных контрагентов” (РЦКА).
РЦКА содержали 15 рекомендаций, относившихся к основным видам рисков, которым подвер�
гаются ЦКА. В доклад была включена методика оценки выполнения ЦКА каждой рекомендации.
В январе 2009 года КПРС и Техническим комитетом МОКЦБ была создана рабочая группа для
подготовки руководящих указаний по применению этих рекомендаций к ЦКА, осуществляющим
клиринг по OTC�производным продуктам, и выработки для ТР рекомендаций по созданию и экс�
плуатации ими своих систем. Отчеты этой рабочей группы — “Руководящие указания по примеB
нению рекомендаций КПРС — МОКЦБ 2004 года для центральных контрагентов к ЦКА, занимаюB
щимся OTCBдеривативами” и “Рекомендации для торговых репозиториев, работающих на рынB
ках OTCBдеривативов” были опубликованы один за другим в мае 2010 года. Отзывы, получен�
ные в процессе консультаций по этим отчетам, учтены в настоящем докладе.

1.6. В феврале 2010 года КПРС и Технический комитет МОКЦБ начали комплексный пере�
смотр трех действующих наборов стандартов ИФР — КПСЗПС, РСРЦБ и РЦКА — в рамках более
общей программы СФС по укреплению основных финансовых инфраструктур и рынков за счет
выявления и устранения пробелов в международных стандартах.4 Кроме того, КПРС и Техниче�
ский комитет МОКЦБ считали, что этот пересмотр предоставляет возможность гармонизации
и, если это необходимо, усиления этих трех наборов стандартов. В процессе пересмотра учи�
тывались уроки недавнего финансового кризиса, опыт использования действующих междуна�
родных стандартов и последние политические и аналитические публикации КПРС, Техническо�
го комитета МОКЦБ, Базельского комитета по банковскому надзору (БКБН) и других организа�
ций.5 Настоящий доклад, содержащий унифицированный набор стандартов, является резуль�
татом этого пересмотра. Стандарты, изложенные в Разделе 3 настоящего доклада, заменяют
стандарты КПСЗПС, РСРЦБ и РЦКА, относящиеся непосредственно к ИФР. Сравнение новых
стандартов со стандартами КПСЗПС, РСРЦБ и РЦКА приводится в Приложениях А и В.

1.7. В рамках вышеупомянутой работы полный пересмотр общих рыночных рекомендаций,
содержащихся в РСРЦБ, не проводился. Эти рекомендации остаются в силе. В частности, дей�
ствуют Рекомендация 2 РСРЦБ о подтверждении торговых сделок, Рекомендация 3 РСРЦБ о
расчетных циклах, Рекомендация 4 РСРЦБ о центральных контрагентах, Рекомендация 5 РСРЦБ
о кредитовании ценными бумагами, Рекомендация 6 РСРЦБ о центральных депозитариях цен�
ных бумаг и Рекомендация 12 РСРЦБ о защите ценных бумаг клиентов. Эти рекомендации при�
ведены для справки в Приложении С. В дополнение к сохранению в действии Рекомендаций 6
и 12 настоящий доклад содержит конкретные принципы управления риском ЦДЦБ (см. Прин�
цип 11), а также сегрегации и возможности перевода активов и позиций, имеющихся у ЦКА
(см. Принцип 14). В будущем КПРС и Технический комитет МОКЦБ могут провести полный пе�
ресмотр общих рыночных стандартов.

ИФР: определение, организация и функции

1.8. Для целей настоящего доклада ИФР определяется как многосторонняя система, соз�
данная организациями�участницами, включая оператора системы, которая используется для
клиринга, расчетов или учета платежей, ценных бумаг, деривативов или других финансовых опе�
раций.6 Как правило, ИФР устанавливает единый набор правил и процедур для всех участников,
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технической инфраструктуры и специализированной системы управления риском, учитываю�
щий все риски, которым они подвергаются. ИФР осуществляет для участников централизован�
ные клиринг, расчеты и учет финансовых операций между ними или между каждым из них и цен�
тральной стороной, обеспечивая тем самым более высокую эффективность и снижение издер�
жек и рисков. За счет централизации конкретных видов деятельности ИФР также позволяет уча�
стникам более эффективно и результативно управлять рисками, которым они подвергаются, а в
некоторых случаях исключать определенные риски. Кроме того, ИФР может способствовать
повышению уровня прозрачности определенных рынков. Некоторые ИФР имеют первостепен�
ное значение для оказания содействия в проведении центральными банками денежно�кредит�
ной политики и поддержании финансовой стабильности.7

1.9. ИФР могут существенно различаться по организации, функциям и структуре. ИФР мо�
гут иметь различные организационно�правовые формы, включая объединения финансовых ор�
ганизаций, небанковские клиринговые корпорации и специализированные банковские учреж�
дения. ИФР могут принадлежать и эксплуатироваться центральным банком или частным секто�
ром. Кроме того, ИФР могут являться коммерческими или некоммерческими организациями.
В зависимости от организационной формы ИФР могут по�разному лицензироваться и регули�
роваться в рамках как одной, так и различных юрисдикций. В частности, деятельность банков�
ских и небанковских ИФР часто регулируется по�разному. Для целей настоящего доклада опре�
деление ИФР включает пять основных типов ИФР: платежные системы, ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР.
Организационная схема ИФР, выполняющих одни и те же функции, может иметь значительные
отличия. Например, одни ИФР используют расчеты в режиме реального времени, а другие мо�
гут использовать отсроченный порядок расчетов. Одни ИФР проводят расчеты по отдельным
транзакциям, а другие — по пакетам транзакций. В Приложении D содержится более подроб�
ная информация о различных институциональных схемах и некоторых рисках платежных сис�
тем, СРЦБ и ЦКА.

Платежные системы

1.10. Платежная система представляет собой набор инструментов, процедур и правил пе�
ревода средств между участниками; система включает в себя участников и организацию�опе�
ратора. Как правило, в основе платежных систем лежит соглашение между участниками и опе�
ратором, а перевод средств осуществляется с использованием согласованной операционной
инфраструктуры. Обычно платежные системы делятся на розничные платежные системы и сис�
темы крупных платежей (СКП). Розничной платежной системой является система перевода
средств, которая, как правило, осуществляет большое количество мелких платежей в форме
чеков, кредитовых переводов, прямого дебета и платежей по карточкам. Розничные платежные
системы могут функционировать в частном секторе или в государственном секторе, используя
механизм многосторонних отложенных нетто�расчетов (ОНР) или валовых расчетов в режиме
реального времени (ВРРВ).8 СКП представляет собой систему переводов средств, которая, как
правило, осуществляет крупные первоочередные платежи. В отличие от розничных систем, опе�
раторами многих СКП являются центральные банки, использующие ВРРВ или эквивалентный
механизм.

Центральные депозитарии ценных бумаг

1.11. Центральный депозитарий ценных бумаг открывает счета ценных бумаг и предостав�
ляет централизованные услуги по безопасному хранению и обслуживанию активов, которые
могут включать выполнение корпоративных решений и проведение погашений, и играет важ�

клиринга, расчетов или учета, и в определенном контексте может исключать участников, которые используют систему. Различия
в терминологии или употреблении могут вызывать неоднозначное понимание некоторых положений настоящего доклада. Для
решения этой проблемы доклад может содержать указание на ИФР и ее участников или ИФР, включая ее участников, чтобы
подчеркнуть область применения принципа или разъяснить другое положение, которое не является понятным из контекста.
Определение ИФР исключает двухсторонние отношения между финансовыми организациями и их клиентами, такие как традици&
онные корреспондентские банковские отношения.

7 Как правило, эффективность реализации денежно&кредитной политики зависит от упорядоченности расчетов по операциям и
эффективного распределения ликвидности. В частности, многие центральные банки реализуют денежно&кредитную политику,
оказывая влияние на краткосрочные процентные ставки путем покупки и продажи определенных финансовых инструментов,
таких как государственные ценные бумаги или иностранная валюта, или за счет обеспеченного кредитования. Важно, чтобы ИФР
были безопасными и эффективными и обеспечивали надежную передачу средств и ценных бумаг между центральным банком,
его контрагентами и другими участниками финансовой системы, способствуя широкому и быстрому распространению последст&
вий денежно&кредитной политики в экономике.

8 В некоторых странах эти розничные платежные системы могут быть системно значимыми.
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ную роль, помогая обеспечить надежность выпусков ценных бумаг (т.е. гарантирует, что цен�
ные бумаги не создаются случайно или в мошеннических целях, не уничтожаются, равно как не
меняются их характеристики). ЦДЦБ может хранить реальные (но иммобилизованные) ценные
бумаги или ценные бумаги в дематериализованной форме (т.е. существующие только в виде
электронных учетных записей). Конкретная деятельность ЦДЦБ зависит от юрисдикции и ры�
ночной практики. В частности, деятельность ЦДЦБ может в значительной степени зависеть от
того, работает ли он в юрисдикции, предусматривающей прямое или косвенное владение или
их сочетание.9 ЦДЦБ может вести точный учет юридических прав собственности на ценную бу�
магу; однако в некоторых случаях эта нотариальная функция выполняется с помощью отдельно�
го реестродержателя ценных бумаг.10 Во многих странах ЦДЦБ также выполняет функции сис�
темы расчетов по ценным бумагам (см. определение в параграфе 1.12), однако в отсутствие
иных указаний в настоящем докладе принято более узкое определение ЦДЦБ, которое не пре�
дусматривает функции расчетов по ценным бумагам.11

Системы расчетов по ценным бумагам

1.12. Система расчетов по ценным бумагам позволяет передавать ценные бумаги и произ�
водить расчеты по ним в бездокументарной форме в соответствии с заранее установленными
многосторонними правилами. Такие системы предоставляют возможность передачи прав на
ценные бумаги бесплатно или за плату. В том случае, когда передача прав осуществляется за
плату, многие системы обеспечивают поставку против платежа (DvP), при которой поставка цен�
ной бумаги происходит, если и только если производится платеж. СРЦБ может быть организо�
вана таким образом, чтобы выполнять дополнительные функции клиринга и расчетов по цен�
ным бумагам, такие как подтверждение торговой сделки и выдача расчетных поручений. Опре�
деление СРЦБ, используемое в настоящем докладе, уже, чем используемое в РСРЦБ, где ши�
рокое определение СРЦБ включает весь набор институциональных договоренностей о подтвер�
ждении, клиринге и расчетах по сделкам с ценными бумагами и безопасном хранении ценных
бумаг в рамках рынка ценных бумаг. В частности, определение СРЦБ в РСРЦБ включало ЦДЦБ
и ЦКА, а также службы коммерческих банков, осуществляющие передачу ценных бумаг. В на�
стоящем докладе ЦДЦБ и ЦКА рассматриваются как отдельные виды ИФР. Как отмечалось ра�
нее, во многих странах ЦДЦБ также выполняют функции СРЦБ.

Центральные контрагенты

1.13. Центральный контрагент является посредником между контрагентами по контрактам,
торгующимся на одном или нескольких финансовых рынках, становясь покупателем для каждо�
го продавца и продавцом для каждого покупателя и обеспечивая тем самым выполнение откры�
тых контрактов.12 ЦКА становится контрагентом по сделкам с участниками рынка благодаря но�
вации, системе открытого предложения или наличию другого аналогичного юридически обязы�
вающего соглашения.13 ЦКА имеют возможность существенно уменьшать риски участников за
счет многосторонних взаимозачетов по сделкам и использования более эффективных средств
контроля риска для всех участников. Например, как правило, ЦКА требуют, чтобы участники пре�
доставляли залоговое обеспечение (в форме первоначального гарантийного депозита и других
финансовых ресурсов) для покрытия текущих и потенциальных будущих рисков, также ЦКА мо�
жет разделять некоторые риски, например, с помощью резервов под неисполнение обяза�

9 При наличии системы прямого владения каждый бенефициар или прямой владелец ценной бумаги известен ЦДЦБ или эмитенту.
В некоторых странах наличие системы прямого владения является законодательным требованием. Альтернативная система кос&
венного владения использует многоуровневую схему хранения и передачи права собственности на ценные бумаги (или передачи
других аналогичных прав на них), при которой инвесторы идентифицируются только на уровне их депозитария или посредника.

10 Реестродержателем ценных бумаг является организация, которая осуществляет подготовку и ведение точных, актуальных и
полных реестров ценных бумаг для эмитентов ценных бумаг.

11 В рыночной практике ЦДЦБ часто выполняют функции СРЦБ. См. параграф 1.22, где рассмотрен подход настоящего доклада к
организациям, выполняющим комбинированные функции более чем одного вида ИФР, описываемого в докладе.

12 На рынках, где ЦКА не существует, наличие гарантийного соглашения может обеспечивать участникам рынка определенную
степень защиты от потерь в случае невыполнения обязательств контрагентом. Заключение таких соглашений, как правило,
организуется и управляется ЦДЦБ или СРЦБ данного рынка или другим рыночным посредником. Обычно гарантия считается
желательной или даже необходимой, если правила или другие особенности рынка делают практически невозможным двухсто&
роннее управление участниками кредитными рисками контрагентов. Гарантийные соглашения бывают самых разных видов, от
простых страховых до более сложных схем, сопоставимых с ЦКА.

13 В случае новации первоначальный контракт между покупателем и продавцом аннулируется и заменяется двумя новыми контрак&
тами: одним — между ЦКА и покупателем, другим — между ЦКА и продавцом. В системе открытого предложения ЦКА автомати&
чески и незамедлительно становится посредником по сделке в момент согласования ее условий покупателем и продавцом.
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тельств. Вследствие способности уменьшать риски участников ЦКА также могут снижать сис�
темный риск на рынках, которые они обслуживают. Эффективность контроля риска со стороны
ЦКА и адекватность их финансовых ресурсов имеют первостепенное значение для реализации
этих возможностей.

Торговые репозитории

1.14. Торговый репозиторий — это организация, которая ведет централизованный элек�
тронный учет (базу данных) данных о транзакциях.14 ТР возникли как новый тип ИФР, и в по�
следнее время их значение растет, особенно на рынке OTC�деривативов. За счет централиза�
ции сбора, хранения и распространения данных хорошо организованный ТР, имеющий эф�
фективные средства контроля риска, может играть важную роль в повышении уровня прозрач�
ности информации о транзакциях для компетентных органов и населения, укреплении финан�
совой стабильности и содействии выявлению и предотвращению злоупотреблений на рынке.
Важной функцией ТР является предоставление информации, которая помогает уменьшать
риск, повышать операционную эффективность и результативность и обеспечивать сокраще�
ние затрат как отдельных организаций, так и рынка в целом. Такие организации могут вклю�
чать принципалов торговых сделок, их агентов, ЦКА и других провайдеров, оказывающих до�
полнительные услуги, в том числе централизованные расчеты по платежным обязательствам,
электронную новацию и подтверждение, уплотнение и выверку портфеля и управление зало�
говым обеспечением.15 Поскольку данные, имеющиеся у ТР, могут использоваться нескольки�
ми заинтересованными сторонами, первостепенное значение имеют постоянные доступность,
надежность и точность таких данных.

Вставка 1

Преимущества торговых репозиториев
с точки зрения государственной политики

С точки зрения государственной политики, одним из основных преимуществ ТР, обусловлен�
ных централизацией и качеством данных, которые хранятся в ТР, является повышение уровня
прозрачности рынка и предоставление этих данных компетентным органам и общественно�
сти в соответствии с их информационными потребностями. Своевременный и надежный дос�
туп к данным, хранящимся в ТР, может значительно расширить для компетентных органов и
общественности возможности выявления и оценки рисков, которым подвергается финансо�
вая система в целом (см. Принцип 24 о раскрытии рыночных данных ТР). В частности, компе�
тентные органы должны иметь эффективный и удобный доступ к данным, хранящимся в ТР,
включая данные на уровне участников, которые им необходимы для выполнения своих ди�
рективных и юридических обязанностей.

ТР могут обслуживать некоторые заинтересованные стороны, деятельность которых зависит
от эффективного доступа к услугам ТР в целях как предоставления, так и поиска данных. Кро�
ме компетентных органов и общественности, к таким заинтересованным сторонам могут от�
носиться биржи, электронные торговые площадки, платформы подтверждения или взаимо�
зачета сделок и сторонние сервис�провайдеры, использующие данные ТР для оказания до�
полнительных услуг. Поэтому необходимо, чтобы ТР определяли принципы доступа и усло�
вия использования, способствующие справедливому и открытому доступу к их услугам и дан�
ным (см. Принцип 16 о требованиях к доступу и участию). Другим важным преимуществом ТР
является то, что он способствует стандартизации за счет предоставления единой техниче�
ской платформы, которая требует соответствия форматов и представления данных. Резуль�
татом является более удобное и надежное централизованное хранение данных о транзакци�
ях, чем в том случае, когда данные рассеяны.

Центральные банки, регуляторы рынка и другие органы, контролирующие ТР, обязаны спо�
собствовать доступу друг друга к данным, в которых они существенно заинтересованы в свя�
зи с выполнением своих нормативных и надзорных обязанностей, обязанностей по наблюде�
нию, в соответствии с Декларацией Группы двадцати, принятой на саммите в Торонто в

14 Если это разрешено действующим законодательством, функции ТР может выполнять платежная система, ЦДЦБ или ЦКА в до&
полнение к своим основным функциям. Кроме того, ТР может оказывать или поддерживать оказание вспомогательных услуг,
таких как управление событиями торгового цикла и обработка сделки на основе документации, которую он ведет.

15 Участники некоторых ТР могут договариваться о том, чтобы электронный учет транзакций, который ведет ТР, включал официаль&
ные экономические условия юридически обязывающего контракта. Это позволяет использовать данные о транзакциях для ока&
зания дополнительных услуг.
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Политические цели: безопасность и эффективность

1.15. Главными целями политики КПРС и Технического комитета МОКЦБ при определении
рассматриваемых принципов построения ИФР являются повышение безопасности и эффектив�
ности проведения платежей, клиринга, расчетов и учета, а в более широком плане — ограниче�
ние системного риска, повышение уровня прозрачности и укрепление финансовой стабильно�
сти.17 Плохо продуманные и управляемые ИФР могут способствовать возникновению систем�
ных кризисов и усугублять их, если отсутствует адекватное управление рисками этих систем, и
в результате возможно распространение финансовых шоков от одного участника или ИФР на
других. Последствия такого срыва могут выходить далеко за рамки ИФР и их участников, угро�
жая стабильности внутренних и международных финансовых рынков и экономики в целом. На�
против, доказано, что надежные ИФР являются важным источником прочности финансовых рын�
ков, вселяя в участников рынка уверенность в своевременном выполнении их расчетных обяза�
тельств даже в периоды рыночного стресса. В отношении ЦКА обеспечение безопасности и
эффективности имеет еще большее значение, поскольку национальные полномочные органы
требуют или рекомендуют обязательное использование централизованного клиринга на все
большем количестве финансовых рынков.

Достижение политических целей

1.16. Сами по себе рыночные силы не обязательно обеспечат полное достижение такой по�
литической цели, как повышение безопасности и эффективности, поскольку ИФР и их участни�
ки не всегда несут все риски и издержки, связанные с их платежной, клиринговой, расчетной и
учетной деятельностью. К тому же институциональная структура ИФР может не создавать мощ�
ных стимулов или механизмов безопасных и эффективных организации и работы, справедли�
вого и открытого доступа или защиты активов участников и клиентов. Кроме того, участники
могут не учитывать все последствия своих действий для других участников, такие как потенци�
альные издержки, связанные с несвоевременными платежами или расчетами. В целом ИФР и
ее участники могут создавать существенные негативные внешние факторы для финансовой сис�
темы в целом и реального сектора, если не обеспечивают адекватное управление своими рис�
ками. Более того, такие факторы, как эффект масштаба, барьеры для доступа к рынкам или даже
правовые нормы, могут ограничивать конкуренцию и наделять ИФР рыночной силой, что может
приводить к снижению уровня обслуживания, повышению цен или недостаточным инвестициям
в системы управления риском. При этом необходимо проявлять осторожность, поскольку избы�
точная конкуренция между ИФР может привести к снижению стандартов риска.

Безопасность как политическая цель

1.17. Для обеспечения своей безопасности и повышения общей финансовой стабильности
ИФР должны активно управлять своими рисками. Сначала ИФР должна выявить и изучить виды
рисков, которые возникают или передаются в ИФР, а затем определять источники этих рисков.

2010 году.16 В связи с дальнейшим развитием рыночных инфраструктур ТР может совершен�
ствовать многообразие продуктов и видов активов как внутри одной, так и между отдельны�
ми юрисдикциями, и сотрудничество компетентных органов приобретает все возрастающее
значение (см. Обязанность Е о сотрудничестве с другими органами). Следует предпринять
усилия для исключения любых юридических препятствий или ограничений, чтобы обеспечить
компетентным органам соответствующий, эффективный и практический доступ к данным,
обеспечив этим органам необходимую защиту конфиденциальности.

16 В параграфе 25 приложения II Декларации Группы двадцати, принятой в 2010 году на саммите в Торонто, указано: “Мы обяза&
лись координировать свою работу с целью ускоренного введения в действие регулирования и осуществления надзора за вне&
биржевыми OTC&деривативами и повышения уровня прозрачности и стандартизации. Мы подтверждаем свое намерение осу&
ществлять торговлю всеми стандартизированными контрактами по OTC&деривативам на биржах или электронных торговых плат&
формах, когда это целесообразно, и осуществлять расчеты через центральных контрагентов (ЦКА) не позднее конца 2012 года.
Сообщения о контрактах по OTC&деривативам должны поступать в торговые репозитории (ТР). Мы будем работать в направле&
нии создания ЦКА и ТР в соответствии с глобальными стандартами и обеспечим, чтобы национальные органы регулирования и
надзора получали доступ ко всей необходимой информации”. Полный текст Декларации размещен на сайте http://www.g20.org.

17 Эти цели совпадают с политическими целями, провозглашенными в предыдущих докладах КПРС и Технического комитета МОКЦБ.
Другие цели, к которым относятся противодействие легализации доходов, полученных преступным путем, и финансированию
терроризма, защита конфиденциальности данных, развитие конкуренции, а также специальные виды защиты инвесторов и
потребителей, могут играть важную роль в создании таких системно, как правило, выходят за рамки этого и предшествующих
докладов.
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После надлежащей оценки выявленных рисков должны быть созданы эффективные механизмы
контроля и управления рисками. Эти риски, описанные в Разделе 2 настоящего доклада, вклю�
чают (не ограничиваясь этим) юридический риск, кредитный риск, риск ликвидности, общий
коммерческий, депозитарный, инвестиционный и операционный риски. Принципы построения
ИФР, изложенные в настоящем докладе, служат для ИФР и компетентных органов руководящи�
ми указаниями по выявлению, контролю, уменьшению и управлению всеми этими рисками.

Эффективность как политическая цель

1.18. ИФР должна быть не только безопасной, но и эффективной. Эффективность относит�
ся к использованию ресурсов ИФР и их участниками при выполнении своих функций. Эффек�
тивные ИФР способствуют нормальному функционированию финансовых рынков. ИФР, кото�
рая работает неэффективно, может деформировать финансовую деятельность и структуру рын�
ка, оказывая влияние не только на своих участников, но и на клиентов участников. Такие дефор�
мации могут приводить к снижению общего уровня эффективности и безопасности, а также к
повышению рисков в финансовой системе в целом. Однако при выборе своей организации и
порядка деятельности ИФР не должны допускать, чтобы другие соображения одержали верх
над пруденциальными методами управления риском.

Содержание принципов построения ИФР

1.19. Принципы, изложенные в настоящем докладе, представляют собой руководящие ука�
зания по управлению рисками и обеспечению эффективности ИФР. За немногочисленными ис�
ключениями эти принципы не предлагают конкретных инструментов или механизмов выполне�
ния предусмотренных ими требований и подразумевают различные способы реализации кон�
кретного принципа. В тех случаях, когда это целесообразно, некоторые принципы содержат
минимальное требование, позволяющее уменьшать риски и создавать однородную конкурент�
ную среду. Принципы предназначены для холистического применения вследствие их тесной
взаимосвязанности; принципы должны применяться все вместе, а не по отдельности. Одни прин�
ципы основаны на других принципах, а другие принципы дополняют друг друга.18 В других слу�
чаях принципы относятся к одному важному аспекту.19 Некоторые принципы, в частности посвя�
щенные управлению и операционному риску, включают ссылки на передовую практику ИФР,
которая со временем может эволюционировать и совершенствоваться. ИФР и их компетентные
органы должны надлежащим образом учитывать такую передовую практику. Кроме того, компе�
тентные органы обладают гибкостью, позволяющей предъявлять более строгие требования к
ИФР, относящимся к их юрисдикции, исходя из конкретных рисков, которые представляет ИФР,
или общей политики.

Общая применимость принципов

1.20. В широком смысле принципы, изложенные в настоящем докладе, предназначены для
применения ко всем системно значимым платежным системам, ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР. ИФР,
которые национальные органы считают системно значимыми, должны соблюдать эти принци�
пы. При наличии установленных законом определений системной значимости они могут отчас�
ти варьироваться в различных юрисдикциях, но в целом платежная система является системно
значимой, если она может провоцировать или распространять системные сбои; к таким систе�
мам относятся, в частности, системы, являющиеся единственной платежной системой в стране
или основной системой с точки зрения совокупной суммы платежей; системы, в основном осу�
ществляющие срочные крупные платежи; и системы, производящие платежи для осуществле�
ния расчетов в других системно значимых ИФР.20 Предполагается, что все ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и
ТР являются системно значимыми, по меньшей мере в юрисдикции, к которой они относятся, в
основном вследствие критической роли, которую они играют на обслуживаемых рынках. Если
какой�либо орган устанавливает, что ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА или ТР, относящийся к его юрисдикции,

18 Например, при управлении финансовым риском ИФР должны опираться, в частности, на принципы системы комплексного
управления рисками, кредитным риском, залоговым обеспечением, гарантийными депозитами, риском ликвидности, денежны&
ми расчетами и расчетными системами обмена активами. К другим существенным принципам относятся правовая основа, управ&
ление, правила и процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств участниками, общий коммерческий риск, депозитар&
ный и инвестиционный риски и операционный риск. Неприменение всех этих принципов в комплексе может привести к нена&
дежному общему управлению риском ИФР.

19 Например, роли управления и прозрачности при управлении риском и проведении последовательной политики посвящены
соответственно Принципы 2 и 23. Вследствие общего значения и существенности управления и прозрачности ссылки на них
содержатся в нескольких других принципах.

20 Описанные критерии определения системно значимых систем отражают положения КПСЗПС.
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не является системно значимым и рассматриваемые принципы к нему не применимы, то этот
орган должен обнародовать наименование ИФР и ясное и полное обоснование своего заключе�
ния. В то же время органы могут обнародовать критерии, используемые для определения того,
какие ИФР следует считать системно значимыми, и объявлять, какие ИФР они считают систем�
но значимыми на основе таких критериев. Эти принципы предназначены для применения к внут�
ренним, трансграничным и мультивалютным ИФР. Всем ИФР рекомендуется соблюдать эти
принципы.

Применимость принципов к различным типам ИФР

1.21. Большинство принципов, изложенных в настоящем докладе, применимо ко всем ти�
пам ИФР, описанным в настоящем докладе. Однако ряд принципов относится только к конкрет�
ным типам ИФР (см. объяснение общей применимости принципов к конкретным типам ИФР в
Таблице 1, а также объяснение применимости основных соображений к конкретным типам ИФР
к Приложении Е). В частности, поскольку ТР не подвергаются кредитному риску или риску лик�
видности, принципы о кредитном риске и риске ликвидности к ним не относятся, в то время как
Принцип 24 о раскрытии ТР рыночных данных относится только к ТР. Кроме того, в том случае,
когда принцип применяется к конкретному типу ИФР, в докладе даются соответствующие ука�
зания. Например, Принцип 4 о кредитном риске содержит конкретные руководящие указания
для платежных систем, СРЦБ и ЦКА.

1.22. Применимость принципов и ключевых понятий к конкретным типам ИФР, как указано в
Таблице 1, основывается на функциональных определениях каждого типа ИФР, представлен�
ных в пунктах 1.10—1.14. Вместе с тем в некоторых случаях одно юридическое лицо может вы�
полнять функции более чем одного типа ИФР. Например, многие ЦДЦБ также эксплуатируют
СРЦБ, а некоторые платежные системы выполняют отдельные функции как ЦКА. С другой сто�
роны, определение конкретного типа ИФР в конкретной юрисдикции может отличаться от опре�
деления этого типа в докладе. В любом случае совокупность принципов, применимых к ИФР,
такова, что отражает функции, осуществляемые конкретной организацией.

1.23. В целом принципы применяются к ИФР, эксплуатируемым центральными банками, так
же, как к эксплуатируемым частным сектором. Центральные банки должны применять к своим
ИФР такие же стандарты, какие применяются к аналогичным ИФР частного сектора. При этом
существуют исключительные случаи, когда принципы по�другому применяются к ИФР централь�
ных банков вследствие требований соответствующего законодательства, регулирования или
политики. В частности, центральные банки могут иметь особые политические цели и обязанно�
сти в сфере денежно�кредитной политики и политики в области ликвидности, имеющие пре�
имущественное значение. Такие исключительные случаи упоминаются в (а) Принципе 2 об управ�
лении, (b) Принципе 4 о кредитном риске, (с) Принципе 5 о залоговом обеспечении, (d) Прин�
ципе 15 об общем коммерческом риске и (e) Принципе 18 о требованиях к доступу и участию.
В некоторых случаях соответствующая законодательная база или политические цели централь�
ного банка могут обязывать ИФР центральных банков превосходить требования, предусмот�
ренные одним или несколькими принципами.

Таблица 1

Общая применимость принципов к конкретным типам ИФР

пицнирП СП *БЦДЦ *БЦРС АKЦ РТ

.1 авонсояавоварП • • • • •

.2 еинелварпУ • • • • •

.3 имаксиряинелварпуогонскелпмокывонсО • • • • •

.4 ксирйынтидерK • • •

.5 еинечепсебоеовоголаЗ • • •

.6 тизопедйынйитнараГ •

.7 итсондивкилксиР • • •

.8 вотечсарьтсоннешреваЗ • • •

.9 ытечсареынженеД • • •

.01 акватсопяаксечиткаФ • • •

.11 гамубхыннецииратизопедеыньлартнеЦ •

.21 вовиткаанембоыметсисеынтечсаР • • •

.31 юиненлопывенкясеищясонто,ырудецорпиаливарП
мокинтсачувтсьлетазябо

• • • •
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Восстановление ИФР и упорядоченный процесс прекращения функционирования ИФР

1.24. В настоящем докладе и описанных в нем принципах основное внимание уделяется обес�
печению того, чтобы ИФР работали как можно более бесперебойно в нормальной ситуации и в
периоды рыночного стресса. Тем не менее в определенных экстремальных ситуациях, невзирая
на все предупредительные меры, ИФР может стать нежизнеспособной как действующее пред�
приятие или несостоятельной. Учитывая системно значимую роль ИФР, к которым относятся
принципы, изложенные в настоящем докладе, непредвиденный сбой ИФР может привести к
системным нарушениям для организаций и рынков, которые поддерживает ИФР, для других
ИФР, с которыми связана данная ИФР, и финансовой системы в целом. Негативные последст�
вия были бы особенно серьезными в ситуациях, когда другая ИФР не может своевременно и
эффективно осуществлять критические операции и оказывать услуги вместо ИФР, работа ко�
торой нарушена.

1.25. Поэтому, если ИФР становится нежизнеспособной как действующее предприятие или
несостоятельной, важно принимать надлежащие меры, которые обеспечивают (а) восстанов�
ление ИФР, чтобы она могла продолжать осуществление критических операций и оказание ус�
луг, или (b) упорядоченное свертывание нежизнеспособной ИФР, например, путем передачи ее
критических операций и услуг альтернативной организации. В зависимости от конкретной си�
туации, а также полномочий и инструментов, которыми располагают органы соответствующих
юрисдикций, эти меры могут приниматься самой ИФР и/или компетентными органами. Прин�
ципы, изложенные в настоящем докладе, предусматривают ряд мер, которые должны прини�
мать ИФР для подготовки и выполнения планов своего восстановления или упорядоченного пре�
кращения функционирования в случае необходимости. Проблемам и анализу, связанным с по�
тенциальной необходимостью, схемой и выполнением ИФР дополнительных официальных ре�
шений, включая полномочия и инструменты принятия решений, которые могут использоваться
компетентными органами в таких ситуациях, будет посвящен отдельный труд КПРС — МОКЦБ,
основанный, насколько это возможно, на предшествующей работе СФС по эффективным режи�
мам упорядоченного прекращения функционирования финансовых организаций.21

Доступ к ИФР

1.26. Доступ к ИФР, как правило, имеет большое значение вследствие критической роли,
которую играют многие ИФР на обслуживаемых ими рынках. В большинстве случаев ИФР долж�
на определять соответствующую политику в области доступа, обеспечивающую справедливый
и открытый доступ при одновременном обеспечении собственной безопасности и эффектив�
ности. Доступ к ЦКА имеет еще большее значение в свете выраженного в 2009 году Группой
двадцати намерения централизованно прояснить ситуацию по всем стандартизированным OTC�
деривативам к концу 2012 года.22 В докладе, опубликованном в ноябре 2011 года, Комитет по
глобальной финансовой системе (КГФС) рассмотрел потенциальные последствия альтернатив�
ных режимов доступа, таких как доступ на основе прямого участия в глобальных ЦКА, много�

пицнирП СП *БЦДЦ *БЦРС АKЦ РТ

.41 адоверепьтсонжомзовияицагергеС •

.51 ксирйиксечреммокйищбО • • • • •

.61 иксирйынноицитсевниийынратизопеД • • •

.71 ксирйынноицарепО • • • • •

.81 юитсачуиупутсодкяинавоберТ • • • • •

.91 яитсачуаруткуртсяавенворуогонМ • • • • •

.02 РФИизявС • • • •

.12 ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ • • • • •

.22 изявсытраднатсиырудецорП • • • • •

.32 хыннадхынчонырирудецорпхынвонсо,ливарпеитырксаР • • • • •

.42 имяиротизоперимывогротхыннадхынчоныреитырксаР •

ФИупитумоджакквопицнирпьтсоминемирптеажартоацилбатяаннаД* .41.1—01.1хаткнупвумомеавысипо,Р
арпан,РФИапитогондомечеелобиицкнуфтеянлопывРФИилсе,еачулсВ ,ыпицнирпесвястюянемирпекитк

ынтеркнокмымеянлопси,мяицкнуфмиксечиткафкеинешонтоеищюеми .РФИм

21 См. FSB, Effective resolution of systemically important financial institutions — consultative document (СФС, Эффективный процесс
упорядоченного прекращения функционирования системно значимых финансовых организаций — консультативный документ),
июль 2011.

22 См. Declaration of the G20 (Декларация Группы двадцати), 2009 Pittsburgh Summit, адрес в Интернете: http://www.g20.org.
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уровневое участие, создание местных ЦКА и связи между ЦКА.23 Принципы, изложенные в на�
стоящем докладе, уделяют основное внимание выявлению, контролю, уменьшению и управле�
нию рисками, которым ИФР подвергаются со стороны таких режимов доступа, и содержат руко�
водящие указания о требованиях к участию и доступу (см. Принцип 18), управлении многоуров�
невым участием (см. Принцип 19) и связях ИФР (см. Принцип 20).

Многоуровневая структура участия

1.27. Многоуровневая структура участия отмечается в случае, когда некоторые организации
(косвенные участники) рассчитывают на услуги, предоставляемые другими организациями (пря�
мыми участниками), по централизованному использованию средств ИФР в проведении платежей,
клиринга, расчетов и учета. Многоуровневая структура участия может позволить расширить дос�
туп к услугам ИФР. Вместе с тем взаимозависимость и подверженность риску (включая риск лик�
видности, кредитный и операционный риски), свойственные такой многоуровневой структуре,
могут подвергать рискам конкретную ИФР и бесперебойность ее функционирования, а также уча�
стников и финансовые рынки в целом. Эти риски могут быть особенно острыми для систем с мно�
гоуровневой структурой. Принцип 19 обеспечивает руководство по вопросу о том, как ИФР долж�
на реагировать на риски, возникающие в многоуровневой системе. Дополнительные проблемы,
связанные с косвенными участниками, рассмотрены в (а) Принципе 1 о правовой основе,
(b) Принципе 2 об управлении, (с) Принципе 3 об основах комплексного управления рисками,
(d) Принципе 13 о правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участни�
ком, (е) Принципе 14 о сегрегации и возможности перевода, (f) Принципе 18 о требованиях к дос�
тупу и участию и (g) Принципе 23 о раскрытии правил, основных процедур и рыночных данных.

Взаимозависимости и функциональная совместимость

1.28. В данном докладе различные формы взаимозависимости, в том числе функциональ�
ная совместимость, отражены в различных принципах, включая Принцип 20, в котором деталь�
но рассматриваются связи ИФР и управление риском. Кроме того, взаимозависимости отраже�
ны в (а) Принципе 2 об управлении, где установлено, что ИФР должна учитывать интересы рын�
ка в целом; (b) Принципе 3 об основах комплексного управления рисками, где отмечено, что
ИФР должна принимать во внимание существенные риски, которым они подвергаются и пред�
ставляют собой для других организаций; (с) Принципе 17 об операционном риске, где установ�
лено, что ИФР должна выявлять, контролировать и управлять рисками, обусловленными взаим�
ным влиянием ее операций и других ИФР; (d) Принципе 18 о требованиях к доступу и участию,
где предусмотрено, что ИФР должны обеспечивать справедливый и открытый доступ в том чис�
ле других ИФР; (е) Принципе 21 об эффективности и результативности, который устанавлива�
ет, что ИФР должны быть предназначены для исполнения потребностей их участников; и
(f) Принципе 22 о процедурах и стандартах связи, который гласит, что ИФР должны использо�
вать или как минимум адаптировать процедуры и стандарты связи, соответствующие принятым
на международном уровне. Сочетание этих принципов должно обеспечивать наличие обосно�
ванного и сбалансированного подхода к функциональной совместимости.

Содержание обязанностей центральных банков, регуляторов рынка
и других соответствующих компетентных органов для инфраструктур
финансового рынка

1.29. Раздел 4 доклада в общих чертах намечает пять обязательств для центральных банков,
регуляторов рынка и других соответствующих компетентных органов для ИФР и предоставляет
руководящие указания для последовательного и эффективного управления, надзора и наблю�
дения за ИФР. Компетентные органы для ИФР должны принять и руководствоваться описанны�
ми в докладе обязательствами при согласовании с соответствующим национальным законода�
тельством. Несмотря на то что каждая отдельная ИФР несет ответственность за соблюдение
этих принципов, для гарантии их соблюдения и внесения изменений необходимы эффективное
регулирование, надзор и наблюдение. Компетентные органы должны взаимодействовать друг
с другом как на внутреннем, так и на международном уровне в целях поддержания официально�
го наблюдения и надзора, минимизации возможного дублирования усилий и сокращения на�
грузки на ИФР и соответствующие компетентные органы. Эти обязанности соответствуют пере�
довой международной практике. Также могут иметь значение другие руководящие указания КПРС
и МОКЦБ для компетентных органов по регулированию, надзору и наблюдению за ИФР.

23 См. CGFS, The macrofinancial implications of alternative configurations for access to central counterparties in OTC derivatives markets
(КГФС, Макрофинансовые последствия альтернативных конфигураций для доступа к центральным контрагентам на рынках ВБ&
деривативов), ноябрь 2011.
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Реализация, применение и оценка соблюдения принципов и обязанностей

1.30. Компетентные органы должны приложить усилия, чтобы включить принципы и обязан�
ности настоящего доклада в свою правовую и нормативную базу к концу 2012 года. В пределах,
допустимых национальным законодательством, эти органы должны стремиться к скорейшему
применению принципов в процессе своей деятельности. Предполагается, что ИФР, к которым
относятся эти принципы, примут надлежащие и скорые меры для соблюдения этих принципов.

1.31. ИФР должны применять их на постоянной основе при осуществлении своей коммер�
ческой деятельности, в том числе в процессе анализа показателей своей деятельности, прове�
дения оценки или предложения новых услуг или изменений в системы контроля риска. ИФР долж�
ны сообщать о сделанных ими выводах в рамках регулярного диалога с компетентными орга�
нами. Кроме того, предполагается, что ИФР завершат работу над докладом КПРС — МОКЦБ
“Основы раскрытия информации ИФР” (см. также Принцип 23 о раскрытии правил, основных
процедур и рыночных данных).

1.32. Предполагается, что исходя из своих надлежащих обязанностей по регулированию,
надзору и наблюдению за ИФР центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные
органы будут проводить собственную оценку ИФР. Если ИФР не полностью соблюдает принци�
пы, должны приниматься меры, способствующие их полному соблюдению. Результаты оценок,
проведенных компетентными органами, должны обнародоваться в пределах, соответствующих
национальному законодательству и практике.

1.33. Международные финансовые организации, такие как Международный валютный фонд
и Всемирный банк, также могут использовать эти принципы и обязанности для укрепления ста�
бильности финансового сектора при проведении программ оценки ИФР, а соответствующие
компетентные органы — в процессе оказания технической помощи конкретным странам.

1.34. “Методика оценки соблюдения принципов построения ИФР и обязанностей компетент�
ных органов”, разработанная КПРС — МОКЦБ, содержит руководящие указания по оценке и кон�
тролю соблюдения принципов и обязанностей. Эта методика оценки в первую очередь предна�
значена для проведения внешней оценки на международном уровне, в частности, международ�
ными финансовыми организациями. Она также задает отправную точку (стандарт) для оценки
национальными компетентными органами соблюдения принципов ИФР в процессе наблюде�
ния или надзора либо для самооценки способа исполнения ими их обязанностей как регули�
рующих, надзорных или наблюдательных органов. Национальные компетентные органы могут
использовать эту методику оценки в опубликованном виде либо рассматривать ее в развитии
равноэффективных методик для процессов национального наблюдения или надзора.

1.35. Доклады КПРС — МОКЦБ “Основы раскрытия информации ИФР” и “Методика оценки
соблюдения принципов построения ИФР и обязанностей компетентных органов” публикуются
раздельно.

Структура доклада

1.36. Настоящий доклад состоит из четырех разделов. После введения (Раздел 1) отчет пред�
лагает общее описание основных рисков ИФР (Раздел 2). Затем подробно рассматриваются
принципы построения ИФР (Раздел 3), а далее — обязанности центральных банков, регулято�
ров рынка и других компетентных органов в отношении ИФР (Раздел 4). Для каждого стандарта
приводится перечень ключевых соображений, которые дополнительно разъясняют формулиров�
ку стандарта. В прилагаемой пояснительной записке рассмотрены цели и обоснование каждо�
го стандарта и содержатся руководящие указания о том, как может быть реализован стандарт.
В тех случаях, когда это целесообразно, в приложениях приводятся дополнительная информа�
ция или руководящие указания. Кроме того, краткие примечания, которые содержат более под�
робные примечания и дополнительную информацию по конкретным вопросам, опубликованы
отдельно, однако эти примечания не определяют дополнительные требования.
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24 См. также CPSS, The interdependencies of payment and settlement systems (КПРС, Взаимозависимости платежных и расчетных
систем), июнь 2008.

2.0. Îáùåå îïèñàíèå îñíîâíûõ ðèñêîâ,
ïðèñóùèõ èíôðàñòðóêòóðàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà

2.1. Как правило, ИФР являются развитыми многосторонними системами, которые осуще�
ствляют значительные объемы операций и перечисляют крупные денежные средства. За счет
централизации некоторых видов деятельности ИФР позволяют участникам более эффективно и
результативно управлять своими рисками, а в некоторых случаях уменьшать или исключать оп�
ределенные риски. Однако, осуществляя централизованную деятельность, ИФР концентриру�
ют риски и создают взаимозависимости между ИФР и организациями�участницами. В допол�
нение к рассмотрению системного риска в данном разделе содержится общее описание кон�
кретных основных рисков, которым подвергается ИФР. Они включают юридический и кредит�
ный риски, риск ликвидности, общий коммерческий, депозитарный, инвестиционный и опера�
ционный риски. Подвергаются ли ИФР и/или ее участники конкретному риску, а также степень
риска будут зависеть от типа ИФР и ее организации.

Системный риск

2.2. Безопасные и эффективные ИФР уменьшают системный риск. Однако ИФР и сами могут
подвергаться системному риску, поскольку неспособность одного или нескольких участников
выполнять обязательства, как предполагалось, может вызвать неспособность других участни�
ков выполнять свои обязательства в установленные сроки. В такой ситуации возможны различ�
ные виды “цепной реакции”, причем неспособность ИФР завершить расчеты может иметь су�
щественные неблагоприятные последствия для рынков, которые она обслуживает, и экономики
в целом. В частности, такие неблагоприятные последствия могут возникать в результате закры�
тия позиции или аннулирования платежей или поставок, несвоевременных расчетов или ликви�
дации гарантированных сделок; либо срочной ликвидации залогового обеспечения, гарантий�
ного депозита или других активов по бросовым ценам. Если бы ИФР пришлось принимать такие
меры, ее участники могли бы неожиданно столкнуться со значительными и непредвиденными
проявлениями кредитного риска и риска ликвидности, которые в этот момент с трудом подда�
ются управлению или покрытию. Это, в свою очередь, могло бы привести к дальнейшим нару�
шениям в финансовой системе и подорвать общественное доверие к безопасности, устойчиво�
сти и надежности финансовой инфраструктуры.

2.3. В более широком плане ИФР могут быть связаны друг с другом или зависимы друг от
друга, иметь общих участников и обслуживать взаимосвязанные организации и рынки. Комплекс�
ные взаимосвязи могут являться обычной составляющей структуры или операций ИФР. Во мно�
гих случаях взаимосвязи способствовали значительному повышению безопасности и эффек�
тивности деятельности и процессов ИФР. Однако взаимосвязи могут представлять собой и важ�
ный источник системного риска.24 В частности, эти взаимосвязи порождают возможность быст�
рого и широкомасштабного распространения нарушений по рынкам. Если ИФР зависит от бес�
перебойного функционирования одной или нескольких ИФР при осуществлении своих платеж�
ных, клиринговых, учетных и расчетных процессов, то нарушение в работе одной ИФР может
приводить к одновременным нарушениям в работе других ИФР. Следовательно, эти взаимо�
связи могут распространять нарушения за пределы конкретной ИФР и ее участников и оказы�
вать влияние на экономику в целом.

Юридический риск

2.4. В контексте настоящего доклада юридическим риском является риск непредвиденно�
го применения закона или нормативного акта, обычно приводящего к убыткам. Кроме того, юри�
дический риск может возникать, если применение соответствующих законодательных и норма�
тивных актов является неясным. Например, юридический риск включает риск того, что контр�
агент столкнется с непредвиденным применением закона, которое приведет к незаконности
контрактов или отсутствию у них исковой силы. Юридический риск также включает риск потерь
в результате несвоевременного возмещения финансовых активов или замораживания позиций
в результате судебного процесса. В трансграничном, а также в некоторых случаях в националь�
ном контексте различные правовые нормы могут применяться к одной и той же транзакции, виду
деятельности или участнику. В таких случаях ИФР и ее участники могут столкнуться с потерями
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в результате неожиданного применения закона или иного его применения, нежели предусмот�
ренное в контракте, судом соответствующей юрисдикции.

Кредитный риск

2.5. ИФР и их участники могут подвергаться различным видам кредитного риска, который
является риском того, что контрагент, будь то участник или другая организация, не сможет вы�
полнить свои финансовые обязательства в полном объеме и в установленный срок или когда�
либо в будущем. ИФР и их участники могут подвергаться риску цены замещения (часто связан�
ному с риском, предшествующим расчету) и риску принципала (часто связанному с расчетным
риском). Риском цены замещения является риск потери нереализованных прибылей по неопла�
ченным операциям с контрагентом (например, неоплаченным операциям ЦКА). Вследствие этого
возникает риск цены замещения первоначальной транзакции по текущим рыночным ценам. Под
риском принципала понимается риск того, что контрагент потеряет полную стоимость опера�
ции, например, риск того, что продавец финансового актива безвозвратно поставит актив, но
не получит платеж. Кроме того, кредитный риск может возникать из других источников, таких
как невыполнение расчетными банками, депозитариями или связанными ИФР своих финансо�
вых обязательств.

Риск ликвидности

2.6. ИФР и их участники могут подвергаться риску ликвидности, который является риском
того, что контрагент, будь то участник или другая организация, не будет иметь достаточных
средств для выполнения своих финансовых обязательств, как и когда ожидалось, хотя не ис�
ключено, что он сможет выполнить их в будущем. Риск ликвидности включает риск того, что про�
давец актива своевременно не получит платеж и ему придется прибегнуть к заимствованиям
или ликвидировать активы для осуществления других платежей. Он также включает риск того,
что покупатель актива не получит поставку в установленный срок и будет вынужден заимство�
вать актив для выполнения собственных обязательств по поставке. Таким образом, обе сторо�
ны финансовой сделки потенциально подвергаются риску ликвидности в расчетный день. Про�
блемы ликвидности могут приводить к возникновению системных проблем, особенно если они
имеют место, когда рынки закрыты или неликвидны, или быстро меняются цены на активы, или
они вызывают опасения относительно платежеспособности. Кроме того, риск ликвидности мо�
жет возникать и из других источников, таких как невыполнение или неспособность выполнения
принятых обязательств расчетными банками, агентами ностро, банками�депозитариями, постав�
щиками ликвидности и связанными ИФР.

Общий коммерческий риск

2.7. Кроме того, ИФР подвергается общим коммерческим рискам, т.е. рискам, связанным
с управлением или функционированием ИФР как коммерческого предприятия, исключая риски,
вызванные невыполнением обязательств участником или другой организацией, например, рас�
четным банком, глобальным депозитарием или другой ИФР. Под общим коммерческим риском
понимается любое потенциальное ухудшение финансового положения ИФР (как коммерческо�
го предприятия) вследствие уменьшения ее доходов или увеличения расходов, при котором
расходы превышают доходы, приводя к потерям, которые могут быть отнесены на капитал. Та�
кое ухудшение может являться результатом неблагоприятных репутационных эффектов, пло�
хой реализации бизнес�стратегии, неэффективной реакции на конкуренцию, потерь по другим
видам коммерческой деятельности ИФР или ее материнской компании или действия других ком�
мерческих факторов. Кроме того, коммерческие потери могут возникать под действием рис�
ков, предусмотренных другими принципами, в частности юридического или операционного рис�
ка. Неспособность управлять общим коммерческим риском может приводить к нарушению ком�
мерческой деятельности ИФР.

Депозитарный и инвестиционный риски

2.8. ИФР также могут подвергаться депозитарному и инвестиционному рискам по активам,
которые им принадлежат, а также активам своих участников. Депозитарным риском является
риск потери депонированного актива в случае несостоятельности, халатности, мошенничества,
неудовлетворительного управления или неадекватного учета депозитарием (субдепозитарием).
Инвестиционным риском является риск потерь, которому подвергается ИФР, когда инвестиру�
ет собственные ресурсы или ресурсы своих участников, такие как залоговое обеспечение. Эти
риски могут оказывать значительное влияние не только на стоимость владения и инвестирова�
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ния ресурсов, но и на безопасность и надежность систем управления риском ИФР. Неспособ�
ность ИФР надлежащим образом защищать свои активы может приводить к возникновению кре�
дитных проблем, проблем ликвидности и репутационных проблем у самой ИФР.

Операционный риск

2.9. Все ИФР подвергаются операционному риску, т.е. риску того, что недостатки инфор�
мационных систем или внутренних процессов, человеческие ошибки, сбои или нарушения в
управлении вследствие внешних событий приведут к сокращению, ухудшению или прекраще�
нию оказания услуг ИФР. Такие операционные сбои могут приводить к задержкам, потерям,
проблемам с ликвидностью, а в некоторых случаях и к системным рискам. Кроме того, операци�
онные дефекты могут приводить к снижению эффективности мер, принимаемых ИФР для управ�
ления риском, например, вследствие ограничения их возможностей завершения расчетов или
помех контролю и управлению кредитными рисками. В случае ТР операционные дефекты могут
ограничивать пригодность данных о транзакциях, имеющихся в ТР. К возможным операцион�
ным сбоям относятся ошибки или задержки при обработке, перебои в работе систем, недоста�
точная пропускная способность, мошенничество, а также потеря и утечка данных. Операцион�
ный риск может возникать как из внутренних, так и из внешних источников. Например, участни�
ки могут порождать для ИФР и других участников операционный риск, приводящий к возникно�
вению проблем с ликвидностью или операционных проблем в финансовой системе в целом.

Вставка 2

Риски торговых репозиториев

ТР подвергаются рискам, которые в отсутствие эффективного контроля могут иметь сущест�
венные негативные последствия для рынков, которые они обслуживают. Основным риском
ТР является операционный риск, хотя его безопасному и эффективному функционированию
могут препятствовать и другие риски. Учитывая, что основной функцией ТР является ведение
учета, ТР должен обеспечивать, чтобы имеющиеся у него данные были точны и актуальны,
чтобы служить надежным централизованным источником данных. Кроме того, необходимым
условием является непрерывная доступность данных, хранящихся в ТР. К специфическим
операционным рискам, управлять которыми должен ТР, относятся риски целостности дан�
ных, защищенности данных и непрерывности деятельности. Поскольку данные, учитываемые
ТР, могут использоваться как исходные в деятельности участников ТР, компетентных органов
и других сторон, в том числе других ИФР и источников услуг, все данные о сделках, собирае�
мые, хранимые и распространяемые ТР, должны быть защищены от нарушения целостности,
потери, утечки, несанкционированного доступа и прочих рисков обработки. Кроме того, ТР
может входить в состав сети, соединяющей различные организации (такие как ЦКА, дилеры,
депозитарии и источники услуг), и в случае операционного сбоя передавать риск или вызы�
вать задержки обработки в связанных с ним организациях.



23ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

3.0. Ïðèíöèïû ïîñòðîåíèÿ èíôðàñòðóêòóð
ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Общая организация

Фундамент системы управления риском ИФР составляют ее полномочия, структура, права и
обязанности. Изложенные далее принципы содержат руководящие указания о (а) правовой ос�
нове деятельности ИФР, (b) структуре управления ИФР и (с) системе комплексного управления
рисками в целях содействия созданию прочной основы управления риском ИФР.

Принцип 1: Правовая основа

ИФР должна иметь убедительную, четко сформулированную, прозрачную и обеспечен/
ную правовой санкцией юридическую базу для каждого существенного аспекта ее дея/
тельности во всех соответствующих юрисдикциях.

Ключевые соображения

1. Правовая основа должна обеспечивать высокую степень определенности по всем сущестB
венным аспектам деятельности ИФР во всех соответствующих юрисдикциях.

2. ИФР должна иметь правила, процедуры и контракты, которые четко сформулированы, поB
нятны и соответствуют действующим законодательным и нормативным актам.

3. ИФР должна иметь возможность четко и понятно определять правовую основу своей деяB
тельности для компетентных органов, участников, а при необходимости — и клиентов участB
ников.

4. ИФР должна иметь правила, процедуры и контракты, имеющие исковую силу во всех соотB
ветствующих юрисдикциях. При этом должна быть обеспечена высокая степень уверенноB
сти в том, что действия, совершенные ИФР согласно таким правилам и процедурам, не буB
дут приостановлены, признаны не имеющими юридической силы или отменены.

5. ИФР, осуществляющая деятельность в нескольких юрисдикциях, должна выявлять и уменьB
шать риски, вызванные потенциальным конфликтом правовых норм таких юрисдикций.

Пояснительная записка

3.1.1. Надежная правовая основа деятельности ИФР во всех соответствующих юрисдикциях
имеет критическое значение для общей надежности ИФР. Правовая основа объясняет или соз�
дает для соответствующих сторон основания определения прав и обязанностей ИФР, ее участ�
ников и других соответствующих сторон, например, клиентов участников, кастодианов, расчет�
ных банков и сервис�провайдеров. Большинство механизмов управления риском базируется
на допущениях о порядке и времени возникновения этих прав и обязанностей в ИФР. Поэтому
для надежного и эффективного управления риском возможность реализации прав и обязанно�
стей, относящихся к ИФР, и мер по управлению риском должна быть установлена с высокой
степенью определенности. Если правовая основа деятельности и операций ИФР является не�
адекватной, неопределенной или непрозрачной, то ИФР, ее участники и их клиенты могут под�
вергаться непредусмотренным, неопределенным или не поддающимся управлению кредитным
рискам или рискам ликвидности, которые могут создавать или усиливать системные риски.

Правовая основа

3.1.2. Правовая основа должна обеспечивать высокую степень определенности по всем су�
щественным аспектам деятельности ИФР во всех соответствующих юрисдикциях.25 Правовая
основа состоит из законодательной базы и правил, процедур и контрактов ИФР. Законодатель�
ная база включает общие законодательные и нормативные акты, регулирующие, в частности,
собственность, контракты, несостоятельность, корпорации, ценные бумаги, банковскую дея�
тельность, обеспечительные интересы и ответственность. В некоторых случаях существенны�
ми также могут являться законы и нормативные акты о конкуренции и защите прав потребите�

25 Существенность аспекта деятельности ИФР должна определяться с учетом целей настоящего доклада — повышения надежно&
сти и эффективности, а также базовых принципов. Поэтому аспект деятельности ИФР является или становится существенным,
если он может являться источником существенного риска, особенно, но не только кредитного риска, риска ликвидности, общего
коммерческого, депозитарного, инвестиционного или операционного риска. Кроме того, направления деятельности, оказываю&
щие значительное влияние на эффективность ИФР, также могут считаться существенными аспектами деятельности, подпадаю&
щими под действие принципа о правовой основе.
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лей и инвесторов. Законодательные и нормативные акты, относящиеся к деятельности ИФР,
включают нормы, регулирующие ее авторизацию и управление, надзор и наблюдение за ней,
права и интересы в финансовых инструментах, завершенность расчетов, взаимозачеты, иммо�
билизацию и дематериализацию ценных бумаг, соглашения по DvP, PvP или DvD, предоставле�
ние залогового обеспечения (включая гарантийные депозиты), процедуры установления непла�
тежеспособности и упорядоченного прекращения функционирования ИФР. ИФР должна обес�
печивать, чтобы ее правила, процедуры и контракты были ясными, понятными, соответствова�
ли законодательной базе и отличались высоким уровнем правовой определенности. ИФР также
должна учитывать, согласуются ли права и обязанности ИФР, ее участников и, при необходимо�
сти, других сторон, изложенные в их правилах, процедурах и контрактах, с соответствующими
отраслевыми стандартами и рыночными протоколами.

3.1.3. ИФР должна иметь возможность четко и понятно определять правовую основу своей
деятельности для компетентных органов, участников, а при необходимости — и клиентов участ�
ников. Одним из рекомендованных подходов к определению правовой основы каждого сущест�
венного аспекта деятельности ИФР является получение обоснованных независимых юридиче�
ских заключений или результатов анализа. Юридическое заключение или анализ должны в осу�
ществимых пределах подтверждать обеспеченность правовой санкцией правил и процедур ИФР
и обязаны обеспечивать обоснованную поддержку ее выводов. ИФР должна рассмотреть воз�
можность участия в этих юридических заключениях и анализе своих участников для укрепления
доверия между участниками и повышения уровня прозрачности системы. Кроме того, ИФР долж�
на стремиться к тому, чтобы ее деятельность не противоречила правовой основе во всех соот�
ветствующих юрисдикциях. К таким юрисдикциям могут относиться (а) юрисдикции, на терри�
тории которых ИФР осуществляет коммерческую деятельность (в том числе через связанные с
ней ИФР); (b) юрисдикции, на территории которых зарегистрированы, находятся или осуществ�
ляют коммерческую деятельность ее участники; (с) юрисдикции, на территории которых нахо�
дится залоговое обеспечение; а также (d) юрисдикции, предусмотренные положениями соот�
ветствующих контрактов.

3.1.4. Правила, процедуры и контракты ТР должны четко определять правовой статус храня�
щейся в ней документации о сделках. Большинство ТР хранят данные о транзакциях, которые с
юридической точки зрения не представляют собой обеспеченные правовой санкцией докумен�
ты о сделках. Однако участники некоторых ТР могут договориться о том, чтобы электронные
учетные записи ТР содержали официальные экономические детали юридически обязывающего
контракта, что позволяет использовать информацию о сделках для расчета по платежным обя�
зательствам и в других случаях, имеющих место в жизненном цикле транзакции. ТР должен вы�
являть и уменьшать все юридические риски, связанные с любыми вспомогательными услугами,
которые он может оказывать. Кроме того, правовая основа должна определять правила и про�
цедуры предоставления доступа и раскрытия данных участникам, компетентным органам и об�
щественности для удовлетворения их информационных потребностей, а также проблемы за�
щиты данных и их конфиденциальности (см. Принцип 24 о раскрытии ТР рыночных данных).

Права и интересы

3.1.5. Правовая основа должна точно определять права и интересы ИФР, ее участников, а
при необходимости и клиентов ее участников в отношении финансовых инструментов, таких как
денежные средства и ценные бумаги, или других активов, в прямой или опосредованной форме
находящихся на хранении в ИФР. Правовая основа должна полностью защищать как активы уча�
стников, находящиеся на хранении в ИФР, так и, если это необходимо, активы клиентов участ�
ников, хранящиеся в ИФР или при посредничестве ИФР, от несостоятельности соответствую�
щих сторон и других имеющихся рисков. Кроме того, она должна защищать эти активы, находя�
щиеся в депозитарии или связанной ИФР. В частности, в соответствии с Принципом 11 о ЦДЦБ
и Принципом 14 о сегрегации и возможности перевода правовая основа должна защищать ак�
тивы и позиции клиентов участников в ЦДЦБ и ЦКА. К тому же правовая основа должна обеспе�
чивать определенность, если это необходимо, в отношении интересов ИФР и прав использова�
ния и ликвидации залогового обеспечения, полномочий ИФР при передаче прав собственности
или имущественных интересов, а также прав ИФР на проведение и получение платежей во всех
случаях, невзирая на банкротство или несостоятельность ее участников, клиентов участников
или банка�депозитария.26 Кроме того, ИФР должна проводить свои операции таким образом,

26 Правила предоставления залогового обеспечения могут предусматривать залог или передачу правового титула, в том числе
полную передачу прав собственности. Если ИФР принимает залог, то должна быть обеспечена высокая степень уверенности в
том, что залог создан на законном основании в соответствующей юрисдикции и при необходимости законным образом заре&
гистрирован. Если ИФР использует передачу правового титула, включая полную передачу прав собственности, должна быть
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чтобы ее права требования на залоговое обеспечение, переданное ей участником, были перво�
очередными по сравнению со всеми прочими правами требования, а права требования участ�
ника на это залоговое обеспечение были первоочередными по сравнению с правами требова�
ния сторонних кредиторов. Правовая основа ТР должна точно определять права и интересы уча�
стников и других заинтересованных сторон в отношении данных, хранящихся в системах ТР.

Завершенность расчетов

3.1.6. Необходимо наличие четкой правовой основы, определяющей момент наступления
завершенности расчетов в ИФР, чтобы установить, когда ключевые финансовые риски переда�
ются в систему, в том числе момент, когда транзакции становятся безотзывными. Завершен�
ность расчетов является одним из важных элементов систем управления риском (см. также Прин�
цип 8). В частности, ИФР должна учитывать меры, которые потребовалось бы принять в случае
несостоятельности участника. Один из главных вопросов заключается в том, будут ли ликвида�
торы и компетентные органы считать транзакции несостоятельного участника окончательными
или не имеющими юридической силы или оспоримыми. В частности, так называемые “правила
нулевого часа” законодательства о несостоятельности некоторых стран могут приводить к ан�
нулированию платежа, который считается проведенным в платежной системе.27 Поскольку эта
возможность может порождать кредитные риски и риски ликвидности, правила нулевого часа,
вызывающие недоверие к завершенности расчетов, должны быть исключены. Кроме того, ИФР
должна учитывать правовую основу механизмов внешних расчетов, которые она использует,
таких как системы перевода средств или системы передачи прав на ценные бумаги. Законы со�
ответствующих юрисдикций должны подтверждать юридические соглашения о завершенности,
заключенные ИФР с ее участниками и расчетными банками.

Механизмы взаимозачетов

3.1.7. Если ИФР использует механизмы взаимозачетов, то их обеспеченность правовой санк�
цией должна быть подкреплена надежной и прозрачной правовой основой.28 Как правило, со�
глашения о взаимозачете предусматривают взаимозачет обязательств между участниками,
уменьшая тем самым количество и сумму платежей или поставок, необходимых для проведения
расчетов по ряду транзакций. Взаимозачеты могут сокращать потенциальные потери в случае
невыполнения обязательств участником и уменьшить вероятность невыполнения обязательств.29

Соглашения о взаимозачетах должны формулироваться таким образом, чтобы они однозначно
признавались и поддерживались законодательством и были обеспечены правовой санкцией в
отношении ИФР и участников ИФР, не выполняющих обязательства, в случае банкротства. Без
такой юридической поддержки обязательства нетто могут быть оспорены в судебном или адми�
нистративном порядке. Если они оспариваются успешно, то ИФР и ее участники будут обязаны
производить расчеты по брутто�суммам, значительно превосходящим обязательства, посколь�
ку обязательства брутто могут во много раз превышать обязательства нетто.

3.1.8. Новация, открытое предложение и другие аналогичные юридические механизмы, поз�
воляющие ИФР выступать в качестве ЦКА, должны иметь прочную правовую основу.30 При нова�
ции (и субституции) первоначальный контракт между покупателем и продавцом аннулируется и
заключаются два новых контракта, один — между ЦКА и покупателем, а другой — между ЦКА и

обеспечена высокая степень уверенности в том, что передача совершена на законном основании в соответствующей юрисдик&
ции, будет обеспечена правовой санкцией и не может быть переквалифицирована, например, как юридически недействитель&
ная, или не обеспеченный правовой санкцией залог, или какая&либо другая непредусмотренная категория транзакции. Кроме
того, ИФР должна быть уверена, что сама передача не может быть признана ничтожной как незаконная преференция в контексте
закона о несостоятельности. См. также Принцип 5 о залоговом обеспечении, Принцип 6 о гарантийном депозите и Принцип 13
о правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником.

27 В контексте платежных систем “правила нулевого часа” обусловливают ничтожность всех операций банкрота с начала (“нулевой
час”) дня банкротства (или другого аналогичного события). Например, в системе ВРРВ могут аннулироваться платежи, которые
уже урегулированы и считались завершенными. В системе отложенных нетто&расчетов наличие такого правила может приво&
дить к аннулированию взаимозачетов по всем транзакциям. Это может вызывать перерасчет всех нетто&позиций и значительные
изменения балансов участников.

28 На рынке используется несколько видов соглашений о взаимозачетах, которые могут быть существенными для ИФР. Одни виды
соглашений предусматривают взаимозачет платежей и/или других договорных обязательств, вытекающих из рыночных сделок,
на постоянной основе, а другие — в случае наступления какого&либо события, например несостоятельности. Существует ряд
правовых структур для таких типов соглашений о взаимозачете.

29 ИФР может осуществлять взаимозачет своих обязательств с любым участником на двухсторонней основе, способствовать двух&
стороннему взаимозачету обязательств между участниками или обеспечивать многосторонний взаимозачет обязательств.

30 В некоторых странах, например, принятие на себя обязательства может использоваться вместо соглашения по замене первона&
чального контракта между продавцом и покупателем двумя новыми контрактами.
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продавцом. Таким образом, ЦКА принимает на себя договорные обязательства первоначаль�
ных сторон друг перед другом. В системе открытых предложений ЦКА делает открытое предло�
жение, выступая в качестве контрагента участников рынка, и тем самым становится посредни�
ком между участниками в момент исполнения сделки. Если все предварительно согласованные
условия соблюдены, договорные отношения между покупателем и продавцом не возникают. При
поддержке законодательной базы новация, открытое предложение и другие аналогичные юри�
дические механизмы обеспечивают участникам рынка юридическую уверенность в том, что ЦКА
подтверждает транзакцию. Если ЦКА предоставляет участникам возможность отзыва или мо�
дификации новации, открытого предложения или другого аналогичного юридического механизма
даже после акцепта сделки, причем взаимозачитываемые суммы не могут точно отражать обя�
зательства соответствующих сторон, то должны быть точно определены ситуации, в кото�
рых участникам разрешается это делать.

Обеспеченность правовой санкцией

3.1.9. Правила, процедуры и контракты, относящиеся к работе ИФР, должны быть обеспече�
ны правовой санкцией в соответствующих юрисдикциях. В частности, правовая основа должна
обеспечивать исковую силу правил и процедур, действующих в случае невыполнения обяза�
тельств участником, которые ИФР применяет для разрешения проблемы, связанной с не вы�
полняющим обязательства или несостоятельным участником, особенно в отношении передачи
прав и активов или позиций прямого или косвенного участника (см. также Принцип 13 о прави�
лах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником). ИФР должна иметь
высокую степень уверенности в том, что меры, принятые на основании таких правил и проце�
дур, не будут признаны не имеющими юридической силы, аннулированы или приостановлены, в
том числе в отношении режимов упорядоченного прекращения функционирования, применяе�
мых к его участникам.31 Неопределенность обеспеченности процедур правовой санкцией мо�
жет задерживать и препятствовать принятию ИФР мер по выполнению своих обязательств пе�
ред исполнительными участниками или минимизации потенциальных потерь. Закон о несостоя�
тельности должен обеспечивать изоляцию риска и использование залогового обеспечения и
платежей наличными средствами, ранее внесенных ИФР, невзирая на невыполнение обяза�
тельств участником или начало процедуры банкротства участника.

3.1.10. ИФР обязана определить правила, процедуры и контракты, относящиеся к ее работе,
которые должны быть обеспечены правовой санкцией, когда ИФР реализует планы по восста�
новлению или упорядоченному прекращению деятельности. Если это целесообразно, они долж�
ны позволять адекватно справляться с проблемами и ассоциированными рисками, вызванны�
ми (а) трансграничным участием и операционной совместимостью ИФР, и (b) иностранными
участниками в случае ИФР, деятельность которой завершается. При этом должна быть обеспе�
чена уверенность в том, что меры, принятые ИФР на основании таких правил и процедур, не
будут признаны не имеющими юридической силы, аннулированы или представлены к приоста�
новке. Неопределенность обеспеченности правовой санкцией процедур, способствующих реа�
лизации планов ИФР по восстановлению или упорядоченному закрытию либо по упорядочен�
ному прекращению функционирования ИФР, может задерживать и препятствовать принятию
ИФР или полномочными органами надлежащих мер и, следовательно, увеличивать риск нару�
шений в оказании ею критических услуг или упорядоченном прекращении деятельности. В том
случае, если осуществляется прекращение деятельности ИФР или ее разделение, правовая
основа должна поддерживать решения или действия по прекращению деятельности, завер�
шению взаимозачетов, передаче наличных денежных средств и позиций по ценным бумагам
ИФР или передаче всех или некоторых прав и обязанностей, предусмотренных соглашением
с новой организацией.

Проблема конфликта правовых норм

3.1.11. Юридический риск вследствие конфликта правовых норм может возникать, если ИФР
является или может стать субъектом права различных юрисдикций (например, когда принима�
ются участники, зарегистрированные в этих юрисдикциях, когда активы находятся в нескольких
юрисдикциях или коммерческая деятельность осуществляется в нескольких юрисдикциях). В та�
ких случаях ИФР должны выявлять и анализировать потенциальные конфликты правовых норм и
вырабатывать правила и процедуры, позволяющие уменьшить этот риск. Например, правила,
регулирующие ее деятельность, должны четко указывать законодательство, применимое к каж�
дому аспекту операций ИФР. ИФР и ее участники должны помнить об установленных ограниче�

31 В частности, права, возникающие только по причине вступления в расчет либо осуществления полномочий по реорганизации,
могут подлежать приостановлению. См., например, доклад СФС “Основные признаки эффективных режимов реорганизации
для финансовых организаций”, ОП 4.2, 4.3, приложение IV, параграф 1.3.
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ниях их права выбирать законодательство, которое будет регулировать деятельность ИФР, если
существуют различия в материальном праве соответствующих юрисдикций. В частности, такие
ограничения могут возникать вследствие различий в законах о банкротстве и безотзывности.
Как правило, в любой юрисдикции не разрешается договорной выбор правовых норм, которые
позволяли бы обойти публичный порядок, принятый в данной юрисдикции. Поэтому, если су�
ществует неопределенность в отношении обеспеченности правовой санкцией выбора ИФР пра�
вовых норм в соответствующих юрисдикциях, ИФР должна получить обоснованные независи�
мые юридические заключения и результаты анализа для надлежащего решения проблемы та�
кой неопределенности.

Снижение юридического риска

3.1.12. В общем и целом не существует замены надежной правовой основы и полной право�
вой определенности. Однако на практике в некоторых ситуациях полная правовая определен�
ность может быть недостижима. В этом случае органы власти могут быть вынуждены принимать
меры в отношении законодательной базы. До разрешения соответствующей ситуации ИФР долж�
на проводить исследования, направленные на снижение юридического риска за счет избира�
тельного использования альтернативных механизмов управления риском, которым не свойст�
венна правовая неопределенность. Если это целесообразно и обеспечено правовой санкцией,
к ним могут относиться требования к участникам, лимиты риска, требования к залоговому обес�
печению и заблаговременное создание резервов на случай невыполнения обязательств. Ис�
пользование этих механизмов может ограничивать риск ИФР, если ее деятельность не подкре�
плена соответствующими законодательными и нормативными актами. Если же таких средств
контроля недостаточно или их использование невозможно, ИФР может устанавливать лимиты
деятельности, а в чрезвычайных ситуациях ограничивать доступ или не заниматься проблема�
тичной деятельностью до разрешения правовой ситуации.
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Принцип 2: Управление

ИФР должна иметь четкую и прозрачную систему управления, обеспечивающую безо/
пасность и эффективность ИФР, а также стабильность общей финансовой системы, дру/
гие аспекты, представляющие общественный интерес, и достижение целей заинтере/
сованных сторон.

Ключевые соображения

1. ИФР должна иметь цели, которые предусматривают первоочередность обеспечения безоB
пасности и эффективности ИФР и прямо поддерживают финансовую стабильность и другие
аспекты, представляющие общественный интерес.

2. ИФР должна иметь документированные соглашения об управлении, четко и ясно опредеB
ляющие обязанности и ответственность. Эти соглашения должны быть доведены до сведеB
ния владельцев, компетентных органов, участников, а в более широком плане — до сведеB
ния общественности.

3. Роли и обязанности совета директоров ИФР (или другого аналогичного органа управления)
должны быть точно определены; должны иметься документы, описывающие процедуры ее
функционирования, в том числе процедуры выявления, исследования и разрешения конфликB
тов интересов участников. Совет директоров должен регулярно анализировать деятельность
совета в целом и работу его отдельных членов.

4. В состав совета директоров должны входить члены, обладающие знаниями и мотивацией
для выполнения своих многочисленных обязанностей. Как правило, это требует наличия
неисполнительных членов совета.

5. Роли и обязанности правления должны быть точно определены. Правление ИФР должно
обладать опытом, разнообразными навыками и добросовестностью, необходимыми для выB
полнения им своих обязанностей по функционированию ИФР и управлению ее рисками.

6. Совет директоров должен создать четкую, документально оформленную систему управлеB
ния рисками, включающую в себя политику ИФР в области толерантности к риску, опредеB
ляющую обязанности и ответственность за выполнение решений в области риска и порядок
принятия решений в кризисных и чрезвычайных ситуациях. Структура управления должна
обеспечивать, чтобы подразделения управления риском и внутреннего контроля обладали
достаточными полномочиями, независимостью, ресурсами и доступом к совету директоров.

7. Совет директоров должен обеспечивать, чтобы структура, правила, общая стратегия и осB
новные решения ИФР надлежащим образом отражали законные интересы ее прямых и косB
венных участников и других заинтересованных сторон. Основные решения необходимо в четB
кой форме доводить до сведения заинтересованных сторон, а в случаях, когда эти решения
воздействуют на рынок в целом, — до сведения общественности.

Пояснительная записка

3.2.1. Управление представляет собой комплекс отношений между владельцами ИФР, сове�
том директоров (или другим аналогичным органом управления), правлением и другими заинте�
ресованными сторонами, включая участников, компетентные органы и другие стороны (такие
как косвенные участники, клиенты участников, другие взаимосвязанные ИФР и рынок в целом).
Управление предусматривает процессы, с помощью которых организация определяет свои цели,
средства достижения этих целей и контролирует их достижение. Правильное управление соз�
дает для совета директоров и правления ИФР надлежащие стимулы достижения целей, кото�
рые отвечают интересам заинтересованных сторон и учитывают общественные интересы.

Цели ИФР

3.2.2. Учитывая значение ИФР и тот факт, что их решения могут иметь далеко идущие по�
следствия, оказывая влияние на многие финансовые организации, рынки и юрисдикции, каж�
дая ИФР должна придавать первостепенное значение безопасности и эффективности функцио�
нирования ИФР и активно поддерживать финансовую стабильность и другие общественные
интересы. Поддержка общественных интересов является широким понятием, которое включа�
ет, в частности, содействие созданию привлекательных и эффективных рынков. В частности,
для некоторых рынков OTC�деривативов разработаны отраслевые стандарты и рыночные про�
токолы для повышения уровня определенности, прозрачности и стабильности на рынке. Если
ЦКА на таких рынках должен отклоняться от подобной практики, это может в отдельных случаях
дестабилизировать усилия рынка по развитию общих процессов помощи в снижении неопре�
деленности. Кроме того, система управления ИФР должна учитывать интересы участников, кли�
ентов участников, компетентных органов и других заинтересованных сторон. В случае ТР, на�
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пример, необходимо иметь цели, политику и процедуры, обеспечивающие эффективное и со�
ответствующее раскрытие рыночных данных компетентным органам и общественности
(см. Принцип 24). Система управления всех типов ИФР должна обеспечивать справедливый и
открытый доступ (см. Принцип 18 о требованиях к доступу и участию) и эффективную реализа�
цию планов восстановления, прекращения деятельности или упорядоченного прекращения функ�
ционирования.

Система управления

3.2.3. Система управления, определяющая порядок работы совета директоров и правления,
должна быть обеспечена четкими и подробными документами. Эти документы должны содер�
жать описание таких ключевых составляющих, как (а) роль и состав совета директоров и его
комитетов, (b) структура руководства высшего звена, (с) иерархия отчетности правления и со�
вета директоров, (d) структура собственности, (е) внутренняя политика управления, (f) системы
управления риском и внутреннего контроля, (g) порядок назначения членов совета директоров
и руководителей высшего звена и (h) процедуры обеспечения ответственности за исполнение.
Система управления должна точно распределять обязанности и ответственность, особенно ме�
жду правлением и советом директоров, и обеспечивать достаточную независимость ключевых
подразделений, таких как подразделения управления риском, внутреннего контроля и аудита.
Эти правила должны быть доведены до сведения владельцев, компетентных органов, участни�
ков, а в более широком плане — до общественности.

3.2.4. Невозможно создание одинаковых систем управления для всех ИФР и всех рынков.
Эти системы могут существенно различаться вследствие особенностей национального законо�
дательства, структуры собственности или организационной формы. В частности, национальное
законодательство может требовать наличия в ИФР двухуровневого совета директоров, в кото�
ром наблюдательный совет (все неисполнительные директора) отделен от правления (всех ис�
полнительных директоров). Кроме того, ИФР может принадлежать ее участникам или другой
организации, функционировать как коммерческое или некоммерческое предприятие или иметь
организационную структуру банка или небанковской организации. Несмотря на то что конкрет�
ные системы различаются, данный принцип предназначен для применения ко всем структурам
собственности и организационным структурам.

3.2.5. В зависимости от структуры собственности и организационной формы ИФР может быть
обязана уделять особое внимание определенным аспектам своей системы управления. В част�
ности, ИФР, входящая в состав более крупной организации, должна уделять особое внимание
прозрачности своей системы управления, в том числе в связи с проблемами любых конфликтов
интересов и привлечения внешних подрядчиков, которые могут возникать вследствие особен�
ностей структуры материнской или другой аффилированной организации. Также система управ�
ления ИФР должна в достаточной степени обеспечивать, чтобы решения аффилированных ор�
ганизаций не ущемляли интересы ИФР.32 ИФР, входящая в состав некоммерческой организа�
ции или являющаяся ее частью, может быть обязана уделять особое внимание разрешению кон�
фликтов между формированием доходов и безопасностью. Например, ТР должен обеспечивать
эффективные выявление и разрешение конфликтов интересов, которые могут возникать между
его общественной функцией как централизованного репозитория данных и его собственными
коммерческими интересами, особенно если он оказывает другие услуги, помимо ведения учет�
ной документации. Если это существенно, система управления должна выявлять, оценивать и
разрешать трансграничные проблемы как на уровне ИФР, так и на уровне материнской органи�
зации (организаций).

3.2.6. Кроме того, в зависимости от структуры собственности или организационной формы
ИФР может быть должна уделять особое внимание определенным аспектам системы управле�
ния риском. Если ИФР оказывает услуги, которые связаны с определенным уровнем и видами
рисков вследствие исполнения ее функции по проведению платежей, клиринга, расчетов и уче�
та, и потенциально порождает значительные дополнительные риски, то ИФР должна иметь аде�
кватные средства управления такими дополнительными рисками. Эти средства могут включать
отделение дополнительных услуг, которые ИФР оказывает на законном основании, помимо своей
функции по проведению платежей, клиринга, расчетов и учета, либо принятие эквивалентных
мер. Кроме того, учет структуры собственности и организационной формы может быть необхо�
дим при подготовке и реализации планов ИФР по восстановлению или упорядоченному прекра�
щению деятельности либо при оценке способности ИФР к принятию решений.

32 Если ИФР целиком принадлежит другой организации или контролируется ею, то компетентные органы должны также проверять
систему управления этой организации, чтобы убедиться, что она не оказывает неблагоприятного влияния на соблюдение ИФР
данного принципа.
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3.2.7. Для систем, эксплуатируемых центральным банком, может потребоваться адаптация
применения данного принципа к их потребностям в управлении и конкретным политическим
задачам. Если центральный банк является оператором ИФР, а также наблюдательным органом
в отношении ИФР частного сектора, то он должен определить, каким образом лучше всего раз�
решать возможные или предполагаемые конфликты интересов, которые могут возникать меж�
ду этими функциями. За исключением случаев, прямо предусмотренных законодательными или
нормативными актами или политическими задачами, центральному банку следует избегать ис�
пользования своих полномочий по наблюдению, которые поставили бы в невыгодное положе�
ние ИФР частного сектора по сравнению с ИФР, принадлежащими и эксплуатируемыми цен�
тральным банком. Этого можно добиться путем передачи функции оператора и функции наблю�
дения разным организационным подразделениям центрального банка, которыми руководят
разные сотрудники. При наличии конкуренции с системами частного сектора центральный банк
должен также обеспечивать конфиденциальность информации о внешних системах, получен�
ной им в качестве наблюдательного органа, и избегать ее неправильного использования.

Роли, обязанности и состав совета директоров

3.2.8. Совет директоров ИФР выполняет разнообразные роли и обязанности, которые долж�
ны быть точно определены. Эти роли и обязанности должны включать (а) определение четких
стратегических целей организации; (b) обеспечение эффективного контроля деятельности ру�
ководителей высшего звена (в том числе подбор руководителей, определение целей их рабо�
ты, оценку их деятельности и, при необходимости, их отстранение); (с) определение политики в
области вознаграждений (которая должна соответствовать передовой практике и базироваться
на долгосрочных достижениях, особенно в области безопасности и эффективности ИФР);
(d) создание и наблюдение за деятельностью подразделения управления риском и принятием
существенных решений, связанных с управлением риском; (е) наблюдение за подразделения�
ми внутреннего контроля (в том числе обеспечение их независимости и наличия у них адекват�
ных ресурсов); (f) обеспечение соблюдения всех требований надзорных органов и органов на�
блюдения; (g) обеспечение учета интересов финансовой стабильности и других общественных
интересов; и (h) предоставление отчетности владельцам, участникам и другим заинтересован�
ным сторонам.33

3.2.9. Принципы и процедуры, относящиеся к деятельности совета директоров, должны быть
четко определены и документально оформлены. Эти принципы включают определение обязан�
ностей и функций комитетов совета. Как правило, совет директоров формирует комитет по рис�
кам, комитет по аудиту и комитет по вознаграждениям или аналогичные комитеты. Все эти ко�
митеты должны иметь четко определенные обязанности и процедуры.34 Принципы и процедуры
совета директоров должны включать процессы выявления, исследования и разрешения потен�
циальных конфликтов интересов членов совета. К конфликтам интересов, в частности, относят�
ся ситуации, когда член совета имеет существенные коммерческие интересы, конкурирующие
с ИФР. Кроме того, принципы и процедуры должны включать регулярные проверки деятельно�
сти совета директоров и работы каждого его члена, а также периодические независимые оцен�
ки показателей деятельности.

3.2.10. Принципы управления, относящиеся к составу, назначению и сроку полномочий сове�
та директоров, должны быть четко определены и документально оформлены. В состав совета
должны входить члены, обладающие надлежащими навыками (включая стратегические и необ�
ходимые технические навыки), опытом и знанием организации (включая понимание взаимосвя�
занности ИФР с другими составляющими финансовой системы). Кроме того, члены совета долж�
ны иметь четкое понимание своей роли в корпоративном управлении, уделять достаточно вре�
мени для выполнения своих ролей, постоянно повышать свою квалификацию и иметь надлежа�
щие стимулы для выполнения своих ролей. Члены совета должны уметь принимать объектив�
ные и независимые решения. Для обеспечения независимости от мнения правления, как прави�
ло, необходимо включение в состав совета неисполнительных членов, в том числе независимых
членов, если это целесообразно.35 Определения функций независимых членов совета варьиру�

33 См. Financial Stability Forum, FSF principles for sound compensation practices (Форум по финансовой стабильности, Рациональные
принципы вознаграждения ФСС), апрель 2009, где содержатся дополнительные руководящие указания по определению надле&
жащих принципов вознаграждения.

34 Как правило, в состав таких комитетов в основном входят и по возможности их возглавляют неисполнительные или независимые
директора (см. также параграф 3.2.10).

35 В частности, наличие в совете директоров неисполнительных членов может помочь (в зависимости от местного корпоративного
права) обеспечению компромисса между безопасностью и эффективностью, с одной стороны, и конкурентоспособностью, а при
необходимости и рентабельностью, — с другой.
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ются и нередко определяются местными законами и нормативными актами, однако основной
особенностью независимости является способность выносить объективное и независимое су�
ждение исходя из учета всей существенной информации и мнений, без влияния со стороны ад�
министрации, внешних сторон или интересов.36 Необходимо дать точное определение термина
независимости для ИФР и обнародовать его, исключив при этом стороны, имеющие тесные ком�
мерческие отношения с ИФР, наличие директоров, занимающих аналогичные должности в дру�
гих организациях или имеющих контрольные пакеты акций, а также сотрудников организации.
Кроме того, ИФР должна публично заявить, каких членов совета директоров она считает неза�
висимыми. ИФР также может потребоваться установление предельного срока полномочий чле�
нов совета директоров.

Роли и обязанности правления

3.2.11. ИФР должна иметь четкий и явный порядок подчиненности правления и совета дирек�
торов для обеспечения подотчетности, а роли и обязанности членов правления должны быть
точно определены. Правление ИФР должно обладать соответствующим опытом, навыками и
добросовестностью, необходимыми для выполнения им своих обязанностей по функциониро�
ванию ИФР и управлению ее рисками. Под руководством совета директоров правление должно
обеспечивать соответствие деятельности ИФР ее целям, стратегии и допустимым пределам
рисков, установленным советом. Правление должно обеспечивать, чтобы системы внутреннего
контроля и соответствующие процедуры были правильно разработаны и применялись для дос�
тижения целей ИФР, а также чтобы указанные процедуры предусматривали достаточный уро�
вень наблюдения со стороны правления. Системы внутреннего контроля и сопутствующие про�
цедуры должны регулярно проверяться и тестироваться хорошо подготовленными и укомплек�
тованными подразделениями по управлению риском и внутреннему аудиту. Кроме того, руко�
водители высшего звена должны активно участвовать в процессе управления риском и обеспе�
чивать выделение значительных ресурсов для системы управления риском.

Система управления риском

3.2.12. Поскольку совет директоров несет основную ответственность за управление рисками
ИФР, он должен создавать четкую и документально оформленную систему управления риском,
которая включает политику толерантности к риску ИФР, определяет обязанности и порядок от�
четности о решениях в области управления риском, а также порядок принятия решений в кри�
зисных и чрезвычайных ситуациях. Совет директоров должен осуществлять постоянный мони�
торинг профиля риска ИФР, чтобы обеспечить его соответствие бизнес�стратегии и политике
толерантности к риску. Кроме того, совет директоров должен обеспечивать наличие в ИФР эф�
фективной системы контроля и наблюдения, включая адекватные процессы управления и орга�
низации проектов, посредством моделей, используемых для количественного измерения, аг�
регирования и управления рисками ИФР. Одобрение совета директоров необходимо при при�
нятии значимых решений, способных оказать значительное влияние на профиль риска органи�
зации, в частности, ограничивающих общий кредитный риск и высокие индивидуальные кре�
дитные риски. К другим значимым решениям, требующим одобрения совета директоров, отно�
сятся представление новых продуктов, ввод в действие новых связей, использование новой сис�
темы кризисного управления, выбор процедур и моделей сообщений о значительных рисках и
выбор способов оценки соблюдения соответствующих рыночных протоколов. Предполагается,
что на рынке OTC�деривативов ЦКА будут твердо придерживаться практики и принципов, ут�
вержденных рыночными соглашениями, либо действовать определенным образом, не конфлик�
туя с такими условиями, пока ЦКА не получит достаточных оснований этого не делать, и не всту�
пая в конфликт с интересами рынка в более широком смысле. В соответствии с этим, когда ЦКА
поддерживают рынок и предполагается, что полностью соблюдают рыночные протоколы и со�
ответствующие решения, ЦКА должны быть вовлечены в разработку и утверждение таких стан�
дартов. Важно, что процессы управления рынком полностью отражают роль ЦКА на рынке. Со�
глашения, принятые ЦКА, должны быть прозрачными для участников и регуляторов.

3.2.13. Положения о совете и системе управления в целом должны способствовать примене�
нию четко определенных комплексных правил и ключевых процедур, включая подробные и эф�
фективные правила и процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств участником
(см. Принцип 13). Совету директоров должны быть предоставлены процедуры для поддержа�
ния возможности незамедлительного принятия им надлежащих мер в случае возникновения

36 В ИФР, организованных в юрисдикции, где национальное законодательство о структуре или составе советов директоров не
позволяет включать в них независимых членов, должны применяться альтернативные способы расширения возможностей сове&
та по принятию независимых решений, такие как формирование консультативных или наблюдательных советов, состоящих из
подходящих членов.
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рисков, ставящих под угрозу существование ИФР как действующего предприятия. Кроме того,
система управления должна обеспечивать эффективность принятия решений в кризисных си�
туациях и поддерживать выполнение процедур и правил, направленных на восстановление или
упорядоченное прекращение деятельности ИФР.

3.2.14. Кроме того, большое значение имеет руководство подразделением управления рис�
ком. Необходимо, чтобы персонал подразделения ИФР по управлению риском обладал доста�
точными самостоятельностью, полномочиями, ресурсами и контактами с членами совета ди�
ректоров, обеспечивая соответствие операций ИФР принципам управления риском, установ�
ленным советом. Порядок отчетности об управлении риском должен быть четко определен и
отделен от порядка проведения других операций ИФР, причем следует предусмотреть допол�
нительную прямую отчетность перед неисполнительным директором через руководителя под�
разделения управления риском (или другое аналогичное должностное лицо). Для оказания со�
вету директоров содействия в выполнении им обязанностей по управлению риском ИФР долж�
на рассмотреть возможность создания комитета по риску, ответственного за оказание совету
директоров консультаций по текущим и будущим уровням толерантности к риску и стратегии
ИФР в области риска. При этом ЦКА рекомендуется иметь такой комитет по риску или его ана�
лог. Комитет по риску ИФР должен возглавляться знающим специалистом, независимым от ис�
полнительного руководства ИФР, и состоять в большинстве своем из неисполнительных членов
совета. Комитет должен иметь четкие и определенные полномочия и рабочие процедуры и при
необходимости иметь доступ к консультации сторонних экспертов.

3.2.15. Если в соответствии с действующим законодательством ИФР имеет двухуровневый
совет директоров, то роли и обязанности совета и высшей администрации будут распределены
между наблюдательным советом и правлением соответственно. Порядок отчетности комитета
по рискам и других комитетов должен отражать это распределение ролей и обязанностей, а
также юридическую ответственность правления и наблюдательного совета. Поэтому в состав
подразделения по управлению риском могут входить члены правления. Кроме того, при форми�
ровании комитета по риску должна учитываться предусмотренная законом ответственность прав�
ления за управление рисками ИФР.

Обоснование моделей

3.2.16. Совет директоров должен обеспечить наличие надлежащих правил управления для
принятия и использования моделей, таких как модели систем управления кредитным риском,
залоговым обеспечением, гарантийными депозитами и риском ликвидности. ИФР должна на
постоянной основе проводить тестирование моделей и их методик, применяемых для количе�
ственного измерения, агрегирования и управления ее рисками. Процесс обоснования моделей
должен быть независим от разработки и применения моделей и их методик, а адекватность и
эффективность процесса их обоснования должны подвергаться независимой оценке. Обосно�
вание должно включать (а) оценку концептуальной надежности моделей (в том числе поддерж�
ку экспериментальных доказательств), (b) процесс постоянного мониторинга, предусматриваю�
щий подтверждение правильности процессов и выбранных ориентиров, и (с) анализ результа�
тов, в том числе обратное тестирование.

Внутренний контроль и аудит

3.2.17. Совет директоров несет ответственность за создание подразделений внутреннего кон�
троля и аудита и наблюдение за их работой. ИФР должна иметь обоснованные принципы и про�
цедуры внутреннего контроля, помогающие управлять ее рисками. В частности, в качестве сред�
ства контроля рисков совет директоров должен обеспечить наличие адекватного внутреннего
контроля для защиты от злоупотреблений конфиденциальной информацией. ИФР также долж�
на иметь эффективное подразделение внутреннего контроля, обладающее достаточными ре�
сурсами, независимое от правления и выполняющее, помимо прочего, строгую и независимую
оценку эффективности процессов управления и контроля рисков ИФР (см. также Принцип 3 об
основах комплексного управления рисками). Как правило, совет директоров создает комитет
по аудиту для наблюдения за подразделением внутреннего аудита. В дополнение к отчетности
перед вышестоящим руководством подразделение аудита должно иметь регулярные контакты
с советом директоров и отчитываться перед ним.

Роль заинтересованных сторон

3.2.18. Совет директоров ИФР должен учитывать интересы всех заинтересованных сторон, в
том числе прямых и косвенных участников, в процессе принятия решений, включая решения,
связанные с архитектурой, правилами и общей бизнес�стратегией системы. В частности, ИФР,
осуществляющая трансграничные операции, должна обеспечивать надлежащий учет всех мне�
ний в юрисдикциях, где она работает, в процессе принятия решений. Механизмы вовлечения
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заинтересованных сторон в процесс принятия решений советом директоров могут включать их
представительство в совете, в том числе прямых и косвенных участников, комитеты пользова�
телей и процессы общественных консультаций. Поскольку заинтересованные стороны будут
высказывать различные мнения, ИФР должна иметь четкие способы выявления различий и со�
гласования мнений заинтересованных сторон и разрешения конфликтов интересов между за�
интересованными сторонами и ИФР. Не нарушая местных требований к конфиденциальности и
раскрытию информации, ИФР должна четко и своевременно информировать своих владельцев,
участников, других пользователей, а при необходимости и общественность о результатах вы�
полнения основных решений и рассматривать возможность краткого обоснования решений для
повышения уровня прозрачности, если это не поставит под угрозу объективность суждений со�
вета или коммерческую конфиденциальность.
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Принцип 3: Система комплексного управления рисками

ИФР должна иметь устойчивую систему риск/менеджмента для комплексного управле/
ния юридическим, кредитным рисками, риском ликвидности, операционным и другими
рисками.

Ключевые соображения

1. ИФР должна иметь политику рискBменеджмента, процедуры и системы управления риском,
позволяющие выявлять, количественно оценивать, контролировать и управлять рисками,
возникающими в ИФР или порождаемыми ею. Система рискBменеджмента подлежит периоB
дическим проверкам.

2. ИФР должна создавать для своих участников, а при необходимости и их клиентов, стимулы
управления и снижения рисков, которым они подвергают ИФР.

3. ИФР должна регулярно контролировать существенные риски, которым она подвергается со
стороны и подвергает другие организации (такие как другие ИФР, расчетные банки, проB
вайдеры ликвидности или провайдеры услуг) вследствие взаимосвязанности, и создавать
надлежащие механизмы управления этими рисками.

4. ИФР должна выявлять сценарии, которые потенциально могут помешать осуществлению ею
критических операций и оказанию критических услуг в качестве действующего предприятия,
и оценивать результативность полного спектра возможностей для планирования восстановB
ления или упорядоченного прекращения функционирования.

Пояснительная записка

3.3.1. ИФР должна иметь полное и исчерпывающее представление о своих рисках, включая
риски, которым она подвергается со стороны и подвергает участников и их клиентов, а также
риски, которым она подвергается со стороны и подвергает другие организации, такие как дру�
гие ИФР, расчетные банки, провайдеры ликвидности или провайдеры услуг (например, провай�
деры услуг по сверке и компрессии портфеля). ИФР должна устанавливать, как различные рис�
ки соотносятся и взаимодействуют друг с другом. ИФР должна иметь устойчивую систему риск�
менеджмента (включая принципы, процедуры и системы), позволяющую выявлять, количест�
венно оценивать, контролировать и эффективно управлять всеми рисками, которые возникают
в ИФР или порождаются ею. Система ИФР должна включать в себя процедуры выявления и управ�
ления взаимозависимостями. ИФР должна также предоставлять участникам и другим органи�
зациям надлежащие стимулы и соответствующую информацию для управления их рисками и
ограничения их рисков по отношению к ИФР. Как упоминалось в Принципе 2 об управлении, со�
вет директоров играет критически важную роль в формировании и поддержании устойчивой
системы управления рисками.

Выявление рисков

3.3.2. Для создания устойчивой системы риск�менеджмента ИФР должна сначала опреде�
лить спектр рисков, которые возникают в самой ИФР, и рисков, которым она непосредственно
подвергается со стороны и подвергает своих участников, клиентов участников и другие органи�
зации. Она должна выявить риски, существенно влияющие на ее способность осуществлять
деятельность или оказывать услуги в соответствии с ожиданиями. Как правило, к ним относятся
правовой риск, кредитный риск, риск ликвидности и операционный риск. Кроме того, ИФР долж�
на учитывать другие релевантные и существенные риски, такие как рыночный (или ценовой) риск,
риск концентрации и общий коммерческий риск, а также риски, которые представляются не�
значительными по отдельности, но становятся существенными в совокупности с другими рис�
ками. Последствия этих рисков могут иметь значительный репутационный эффект для ИФР,
подрывать финансовую устойчивость ИФР, а также стабильность финансовых рынков в целом.
В процессе выявления рисков ИФР должна рассматривать их в широкой перспективе и выяв�
лять риски, которым она подвергается со стороны других организаций, таких как другие ИФР,
расчетные банки, провайдеры ликвидности, провайдеры услуг или организации, на которые
могла бы существенно повлиять неспособность ИФР оказывать услуги. В частности, отношения
между СРЦБ и СКП, направленные на проведение расчетов DvP (поставка против платежа), мо�
гут создавать системные взаимозависимости.

Принципы, процедуры и средства контроля в комплексном управлении риском

3.3.3. Совет директоров и высшая администрация ИФР несут полную ответственность за
управление рисками ИФР (см. Принцип 2 об управлении). Совет директоров должен опреде�
лить приемлемый уровень толерантности к совокупному риску и способности ИФР справляться
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с рисками. Совет директоров и высшая администрация должны установить принципы, процеду�
ры и средства контроля, соответствующие допустимому риску ИФР и ее способности справ�
ляться с рисками. Принципы, процедуры и средства контроля ИФР служат основой для выявле�
ния, количественной оценки, контроля и управления рисками ИФР и должны учитывать обычные
и неординарные события, в том числе потенциальную неспособность участника или самой ИФР
выполнять свои обязательства. Принципы, процедуры и средства контроля ИФР должны, в ча�
стности, учитывать все существенные риски, в том числе правовой и кредитный риски, риск ли�
квидности, общий коммерческий и операционный риски. Эти принципы, процедуры и средства
контроля должны являться элементами последовательной и непротиворечивой системы управ�
ления рисками, которая анализируется и регулярно корректируется и доводится до сведения
компетентных органов.

Информационные системы и системы контроля рисков

3.3.4. Кроме того, ИФР должна использовать надежные информационные системы и систе�
мы контроля рисков для своевременного получения ИФР информации, необходимой для при�
менения принципов и процедур управления риском. В частности, эти системы должны обеспе�
чивать точные и своевременные количественную оценку и агрегирование рисков ИФР, управле�
ние отдельными рисками и взаимосвязями между ними, а также оценку влияния различных эко�
номических и финансовых шоков, которые могут воздействовать на ИФР. Информационные
системы должны также позволять ИФР контролировать свои кредитные риски и риски ликвид�
ности, общие кредитные лимиты и лимиты ликвидности и соотношения между этими рисками и
лимитами.37

3.3.5. В тех случаях, когда это целесообразно, ИФР должна предоставлять участникам и кли�
ентам участников информацию, необходимую для управления ими своими кредитными риска�
ми и рисками ликвидности и их снижения. ИФР может считать целесообразным предоставле�
ние участникам и их клиентам информации, необходимой для контроля их кредитных рисков и
рисков ликвидности, общих кредитных лимитов и лимитов ликвидности и соотношений между
этими рисками и лимитами. Например, если ИФР позволяет клиентам участников создавать
риски для ИФР, порождаемые участниками, то ИФР должна предоставлять участникам возмож�
ность ограничивать возникающие риски.

Стимулирование управления риском

3.3.6. При разработке политики риск�менеджмента, процедур и систем управления риском
ИФР должна стимулировать участников, а при необходимости и их клиентов, к управлению и
снижению рисков, которым они подвергают ИФР. Существует несколько способов обеспечения
ИФР таких стимулов. Например, ИФР может подвергать денежным штрафам участников, кото�
рые несвоевременно проводят расчеты по ценным бумагам или не возвращают суточный кре�
дит к концу операционного дня. Другим примером является заключение соглашений о распре�
делении убытков пропорционально рискам, которым они подвергают ИФР. Такие меры способ�
ствуют снижению морального риска, порождаемого формулами, согласно которым убытки рас�
пределяются между участниками поровну, или другими формулами, по которым убытки не рас�
пределяются пропорционально риску.

Взаимозависимости

3.3.7. ИФР должна регулярно анализировать существенные риски, которым она подвергает�
ся со стороны и подвергает другие организации (такие как другие ИФР, расчетные банки, про�
вайдеры ликвидности или провайдеры услуг) вследствие взаимозависимостей, и создавать
надлежащие механизмы управления этими рисками (см. также Принцип 20 о связях ИФР). В ча�
стности, ИФР должна выработать эффективные механизмы управления риском, позволяющие
управлять всеми релевантными рисками, в том числе правовым и кредитным рисками, риском
ликвидности, общим коммерческим и операционным рисками, которым она подвергается со
стороны других организаций и подвергает их, чтобы ограничивать последствия нарушений, вы�
званных такими организациями, а также нарушений на финансовых рынках в целом. Такие ме�
ханизмы должны включать процедуры обеспечения непрерывности деятельности, которые поз�
воляют быстро восстанавливать и возобновлять критические операции и услуги в случае опера�
ционного сбоя (см. Принцип 17 об операционном риске), методы управления риском ликвидно�
сти (см. Принцип 7 о риске ликвидности), а также планы восстановления или упорядоченного

37 Эти информационные системы должны обеспечивать, если это практически возможно, предоставление в режиме реального
времени информации, позволяющей участникам управлять рисками. Если ИФР не предоставляет информацию в режиме реаль&
ного времени, она должна предоставлять участникам ясную, полную и актуальную информацию в течение дня (с максимальной
возможной частотой) и рассмотреть возможность соответствующего усовершенствования своих систем.
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прекращения деятельности, если ИФР становится нежизнеспособной.38 Вследствие наличия
взаимозависимостей между системами ИФР должна обеспечивать, чтобы ее процедуры кри�
зисного управления позволяли эффективно координировать деятельность пострадавших орга�
низаций, в том числе в тех случаях, когда под вопросом оказывается ее собственная жизнеспо�
собность или жизнеспособность связанных с ней организаций.

Планы восстановления и упорядоченного прекращения деятельности

3.3.8. ИФР должна выявлять сценарии, которые потенциально могут помешать осуществле�
нию ею критических операций и оказанию критических услуг в качестве действующего пред�
приятия, и оценивать результативность полного спектра действий по восстановлению или упо�
рядоченному прекращению деятельности. Эти сценарии должны учитывать различные незави�
симые и взаимосвязанные риски, которым подвергается ИФР. На основе анализа (и с учетом
всех ограничений, предусмотренных внутренним законодательством) ИФР должна подготовить
соответствующие планы своего восстановления или упорядоченного прекращения деятельно�
сти. План должен, в частности, содержать отдельное описание основных стратегий восстанов�
ления или прекращения деятельности, перечень критических операций и услуг ИФР, а также
описание мер, которые должны приниматься для реализации основных стратегий. ИФР должна
иметь возможность предоставления выявления и предоставления соответствующим организа�
циям информации, необходимой для своевременной реализации плана в стрессовой ситуации.
Кроме того, эти планы должны регулярно пересматриваться и корректироваться. В случае не�
обходимости ИФР должна предоставить соответствующим компетентным органам требуемую
информацию, включая анализ стратегии и сценариев, необходимую для планирования восста�
новления или упорядоченного прекращения функционирования.

Внутренний контроль

3.3.9. ИФР также должна иметь комплексные внутренние процедуры, позволяющие совету
директоров и высшей администрации контролировать и оценивать адекватность и эффектив�
ность принципов, процедур и систем управления рисками ИФР. Несмотря на то что первой “ли�
нией обороны”, является администрация среднего звена, адекватность и соблюдение механиз�
мов контроля должна оцениваться на регулярной основе путем проведения независимых про�
грамм и независимых аудитов.39 Надежное подразделение внутреннего аудита может прово�
дить независимую оценку эффективности процессов управления и контроля рисков ИФР. Осо�
бое внимание высшего руководства, совета директоров и подразделения внутреннего аудита к
адекватности средств контроля позволяет противодействовать культуре бизнес�менеджмента,
которая отдает предпочтение коммерческим интересам перед созданием и применением над�
лежащих средств контроля. Кроме того, может быть целесообразно упреждающее привлече�
ние подразделений внутреннего аудита и внутреннего контроля к обсуждению изменений. В ча�
стности, ИФР, привлекающим свое подразделение внутреннего аудита для проведения анали�
за перед внесением изменений, часто удается уменьшить потребности в дополнительных ре�
сурсах для обеспечения критических процессов и систем средствами контроля, которые не были
учтены на начальных этапах разработки и создания.

38 Несмотря на то что ТР, как правило, не подвергаются финансовым рискам в связи со своей учетной деятельностью, ТР могут
являться элементами сети, связывающей различные организации, к которым могут относиться ЦКА, дилеры, депозитарии и
источники услуг, а потому должны обеспечивать эффективное управление и минимизацию своих рисков для сокращения воз&
можностей распространения системного риска на такие взаимосвязанные организации.

39 Аудит должен проводиться квалифицированными и независимыми сотрудниками, не участвующими в создании механизмов
контроля. Время от времени ИФР может посчитать необходимым пригласить команду внешних аудиторов.
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Управление кредитным риском и риском ликвидности

ИФР или ее участники могут столкнуться с кредитным риском и риском ликвидности, возникаю�
щим в процессе платежей, клиринга и расчетов. Кредитным риском является риск того, что контр�
агент не сможет полностью выполнить свои финансовые обязательства в установленный срок
или в какой�либо момент в будущем. Такие контрагенты могут включать участников ИФР
(см. Принцип 4 о кредитном риске), расчетные банки (см. Принцип 9 о денежных расчетах) и
депозитарии (см. Принцип 16 о депозитарном и инвестиционном рисках). Риском ликвидности
является риск того, что контрагент не будет иметь достаточных средств для выполнения своих
финансовых обязательств, как и когда предполагалось, несмотря на то что, возможно, выпол�
нит их в будущем. Хотя кредитный риск и риск ликвидности являются отдельными понятиями,
между ними нередко существует тесная взаимосвязь. Например, невыполнение обязательств
участником ИФР может привести к тому, что ИФР подвергнется как кредитному риску, так и риску
ликвидности, что потребует привлечения ИФР своих ресурсов ликвидности для выполнения
безотлагательных обязательств. ИФР располагает набором механизмов управления риском,
позволяющих уменьшать эти риски и управлять ими.

Изложенный далее ряд принципов об (a) управлении кредитным риском, (b) залоговом обес�
печении, (c) гарантийных депозитах и (d) управлении риском ликвидности составляет основ�
ную часть стандартов управления финансовым риском и финансовых ресурсов. Эти принципы
содержат многочисленные перекрестные ссылки, обусловленные взаимосвязанностью четы�
рех стандартов. В частности, принцип о гарантийных депозитах основан на принципе о кре�
дитном риске применительно к ЦКА. Кроме того, принцип о гарантийных депозитах связан с
принципом о залоговом обеспечении, определяющем форму и особенности залогового обес�
печения, которое должно быть в ЦКА. В совокупности эти четыре принципа разработаны, что�
бы обеспечить высокую степень уверенности в том, что ИФР продолжит функционировать и
останется источником финансовой стабильности даже в экстремальной рыночной ситуации.
Эти принципы не применяются к ЦДЦБ или ТР, если они не подвергаются кредитному риску и
риску ликвидности.

Принцип 4: Кредитный риск

ИФР должна обеспечивать эффективные измерение, контроль и управление кредитны/
ми рисками, возникающими со стороны участников, а также рисками, вызванными пла/
тежными, клиринговыми и расчетными процессами. ИФР должна поддерживать доста/
точные финансовые ресурсы для надежного и полного покрытия кредитного риска со
стороны каждого участника. Кроме того, ЦКА, связанные с деятельностью с более слож/
ным профилем рисков и/или являющиеся системно значимыми в нескольких юрисдик/
циях, должны иметь дополнительные финансовые ресурсы, достаточные для покрытия
широкого спектра потенциально стрессовых сценариев, которые должны включать, но
не ограничиваться невыполнением обязательств двумя участниками и их аффилирован/
ными компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего совокупного
кредитного риска для ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации. Все про/
чие ЦКА должны иметь дополнительные финансовые ресурсы, достаточные для покры/
тия широкого спектра потенциально стрессовых сценариев, которые должны включать,
но не ограничиваться невыполнением обязательств одним участником и его аффили/
рованными компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего сово/
купного кредитного риска со стороны ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной
ситуации.

Ключевые соображения

1. ИФР должна создать надежную структуру управления кредитными рисками, которым она
подвергается со стороны своих участников, а также кредитными рисками, вызванными ее
платежными, клиринговыми и расчетными процессами. Кредитный риск может возникать
из текущих рисков и/или потенциальных будущих рисков.

2. ИФР должна выявлять источники кредитного риска, постоянно проводить количественную
оценку и мониторинг кредитных рисков и использовать надлежащие механизмы управления
риском для контроля этих рисков.

3. Платежная система или СРЦБ должна с высокой степенью определенности покрывать свои
текущие и, если они существуют, потенциальные будущие риски со стороны каждого участB
ника, используя залоговое обеспечение и другие аналогичные финансовые ресурсы
(см. Принцип 5 о залоговом обеспечении). Что касается систем отложенных неттоBрасчетов
(систем DNS) или систем расчетов по ценным бумагам на DNSBоснове, в них отсутствует
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гарантия расчета, но, если их участники сталкиваются с кредитными рисками, вызванными
платежными, клиринговыми и расчетными процессами, такие ИФР должны иметь как миниB
мум достаточно ресурсов для покрытия рисков со стороны двух участников и их аффилироB
ванных компаний, которые могли бы вызвать возникновение наибольшего совокупного креB
дитного риска в системе.

4. ЦКА должен с высокой степенью определенности покрывать свои текущие и, если они суB
ществуют, потенциальные будущие риски со стороны каждого участника, используя гаранB
тийные депозиты и другие предоплаченные финансовые ресурсы (см. Принцип 5 о залогоB
вом обеспечении и Принцип 6 о гарантийных депозитах). Кроме того, ЦКА, связанный с деяB
тельностью с более сложным профилем риска и/или являющийся системно значимым в неB
скольких юрисдикциях, должен поддерживать дополнительные финансовые ресурсы для
покрытия широкого спектра потенциально стрессовых сценариев, которые должны вклюB
чать, но не ограничиваться невыполнением обязательств двумя участниками и их аффилиB
рованными компаниями, которое могло бы привести к наибольшему совокупному кредитB
ному риску для ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации. Все прочие ЦКА
должны поддерживать дополнительные финансовые ресурсы для покрытия широкого спекB
тра потенциально стрессовых сценариев, которые должны включать, но не ограничиваться
невыполнением обязательств одним участником и его аффилированными компаниями, коB
торое могло бы привести к наибольшему совокупному кредитному риску для ЦКА в экстреB
мальной, но вероятной рыночной ситуации. Во всех случаях ЦКА должны документально
оформлять обоснование величины поддерживаемых ими совокупных финансовых ресурсов
и устанавливать надлежащие правила управления ими.

5. ЦКА должен регулярно определять объем и проверять достаточность своих совокупных фиB
нансовых ресурсов, доступных в случае невыполнения обязательств одним или несколькиB
ми участниками в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации посредством проведеB
ния строгих стрессBтестов. ЦКА должен иметь четкие процедуры доведения результатов этих
стрессBтестов до соответствующих ответственных лиц в ЦКА и их использования для оценки
адекватности и изменения величины своих совокупных финансовых ресурсов. СтрессBтесB
ты должны проводиться ежедневно с использованием стандартных и предопределенных паB
раметров и допущений. Не реже одного раза в месяц в ЦКА должен проводиться всесторонB
ний и исчерпывающий анализ сценариев стрессBтестирования, моделей, используемых баB
зовых параметров и допущений для обеспечения их соответствия заданному и необходимоB
му для ЦКА уровню защиты от невыполнения обязательств в свете текущих и развивающихB
ся рыночных условий. Если продукты, по которым проводится клиринг, или обслуживаемые
рынки отличаются высокой волатильностью, становятся менее ликвидными или значительB
но возрастает размер или концентрация позиций участников ЦКА, необходимо проводить
более частое стрессBтестирование в ЦКА. Полная проверка модели управления риском ЦКА
должна проводиться не реже одного раза в год.

6. При проведении стрессBтестирования ЦКА должен учитывать влияние широкого спектра
соответствующих стрессBсценариев как на основе позиций, по которым не выполняются
обязательства, так и возможных изменений цен в периоды ликвидации. Сценарии должны
включать соответствующие пиковые исторические значения волатильности цен, изменения
других рыночных факторов, таких как детерминанты цен и кривые доходности, многочисB
ленные случаи невыполнения обязательств в различные периоды времени, одновременное
давление на рынки финансов и активов, а также набор перспективных стрессBсценариев в
различных экстремальных, но вероятных рыночных ситуациях.

7. ИФР должна определять точные правила и процедуры полного покрытия кредитных потерь,
которые она может понести в результате отдельного невыполнения обязательств или сочеB
тания невыполнений ее участниками обязательств перед ИФР. Эти правила и процедуры
должны определять, каким образом будут распределяться непокрытые кредитные потери,
включая возврат средств, заимствованных ИФР у провайдеров ликвидности. Кроме того,
эти правила и процедуры должны описывать процесс пополнения ИФР финансовых ресурB
сов, которые ИФР может использовать в случае стресса, чтобы ИФР могла продолжать безоB
пасно и надежно функционировать.

Пояснительная записка

3.4.1. В общем смысле кредитный риск определяется как риск того, что контрагент не смо�
жет полностью выполнить свои финансовые обязательства в установленный срок или в какой�
либо момент в будущем. Невыполнение обязательств участником (или его аффилированными
компаниями) может приводить к серьезным нарушениям в работе ИФР, других ее участников и
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финансовых рынков в целом.40 Поэтому ИФР должна создавать надежную систему управления
кредитными рисками со стороны участников и кредитными рисками, вызванными ее платежны�
ми, клиринговыми и расчетными процессами (см. также Принцип 3 об основах комплексного
управления рисками, Принцип 9 о денежных расчетах и Принцип 16 о депозитарном и инвести�
ционном рисках). Кредитный риск может возникать в форме текущих рисков и/или потенциаль�
ных будущих рисков.41 В этом контексте текущий риск определяется как потери, которые ИФР
(а в некоторых случаях и ее участники) немедленно понесет в случае невыполнения обязательств
участником.42 Потенциальный будущий риск в широком смысле определяется как потенциаль�
ный кредитный риск, которому ИФР может подвергаться в будущий момент времени.43 Вид и
уровень кредитного риска, которому подвергается ИФР, зависят от ее архитектуры и кредитно�
го риска связанных контрагентов.44

Кредитный риск в платежных системах

3.4.2. Источники кредитного риска. Платежная система может подвергаться кредитному рис�
ку со стороны ее участников и/или вызванному ее платежными и расчетными процессами. Этот
кредитный риск обусловлен в основном текущими рисками, связанными с предоставлением
участникам внутридневных кредитов (кредитов в течение операционного дня).45 Например, цен�
тральный банк, который эксплуатирует платежную систему и предоставляет внутридневные кре�
диты, будет подвергаться текущему риску. Платежная система может избежать переноса теку�
щих рисков на следующий день, предъявляя участникам требования о возврате всех предос�
тавленных кредитов до окончания дня. Внутридневные кредиты могут приводить к потенциаль�
ным будущим рискам, даже когда ИФР принимает залоговое обеспечение кредита. Платежная
система может подвергаться потенциальному будущему риску, если объем залогового обеспе�
чения, предоставленного участником для покрытия внутридневного кредита, станет меньше
кредита, предоставленного участнику ИФР, сохраняя остаточный риск.

3.4.3. Источники кредитного риска в системах отложенных неттоBрасчетов. Платежная сис�
тема, использующая механизмы ОНР (DNS), может подвергаться финансовым рискам, вызван�
ным отношениями с участниками или платежными и расчетными процессами. Платежная сис�
тема ОНР может однозначно гарантировать проведение расчета, если гарантия предоставлена
самой ИФР или ее участниками. В таких системах гарант соглашения мог бы подвергаться теку�
щему риску, если бы участник не выполнил свое платежное или расчетное обязательство. Как
раз в системе ОНР, не имеющей однозначных гарантий, участники платежной системы по�преж�
нему могут подвергаться расчетному риску со стороны друг друга. Включают ли эти риски кре�
дитный риск, или риск ликвидности, или их комбинацию, будет зависеть от типа и области дей�
ствия обязательств, принятых участником, включая условные обязательства. Тип обязательств,
в свою очередь, будет зависеть от таких факторов, как структура, правила и законодательная
база платежной системы.

3.4.4. Измерение и мониторинг кредитного риска. В течение всего операционного дня пла�
тежная система должна часто и регулярно проводить измерение и мониторинг своих кредитных
рисков, используя своевременную информацию. Платежная система должна обеспечить нали�

40 Аффилированная компания определяется как компания, которая контролирует, контролируется или находится под совместным
контролем с участником. Под контролем над компанией понимается (а) право собственности, контроля или владение 20 или
более процентами какой&либо категории голосующих ценных бумаг компании или (b) консолидация компании для целей финан&
совой отчетности.

41 См. также BCBS, The application of Basel II to trading activities and the treatment of double default effects (БКБН, Применение
принципов Базеля II к торговой деятельности и подход к эффектам двойного дефолта), апрель 2005, стр. 4 (совместная публи&
кация с МОКЦБ). См. также BCBS, International convergence of capital measurement and capital standards (БКБН, Международное
сближение методов расчета капитала и стандартов капитала), июнь 2006, приложение 4, стр. 254—257 (различные определения
сделок и рисков; см., в частности, определения “текущего риска” и “пикового риска”).

42 Технически текущий риск определяется как большая из нулевой или рыночной стоимости (или стоимости замещения) сделки
или портфеля сделок при взаимозачетах с контрагентом, которая будет потеряна в случае невыполнения контрагентом своих
обязательств.

43 Потенциальный будущий риск технически определяется как максимальный риск, ожидаемый на момент времени в будущем при
высоком уровне статистической достоверности. Потенциальный будущий риск обусловлен потенциальными колебаниями ры&
ночной стоимости открытых позиций участника между моментом их открытия или пересмотра по текущей рыночной цене и
моментом их ликвидации или эффективного хеджирования.

44 При рассмотрении кредитного риска со стороны центрального банка в каждом конкретном случае ИФР может принимать во
внимание особенности конкретного центрального банка.

45 Многие платежные системы не подвергаются кредитному риску со стороны своих участников или платежных и расчетных про&
цессов, хотя могут подвергаться значительному риску ликвидности.
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чие у нее доступа к адекватной информации, такой как надлежащая оценка залогового обеспе�
чения, позволяющей ей измерять и контролировать текущие риски и степень покрытия залого�
вым обеспечением. В платежной системе ОНР при отсутствии расчетных гарантий ИФР должна
предоставлять участникам возможность измерения и мониторинга текущих рисков, которым они
подвергают друг друга в системе, или принять правила, которые требуют от участников предос�
тавления соответствующей информации о рисках. Текущий риск относительно просто поддает�
ся измерению и мониторингу; при этом потенциальный будущий риск может потребовать моде�
лирования или оценки. Для мониторинга своих рисков, связанных с текущей незащищенностью,
платежная система должна контролировать рыночную ситуацию для выявления событий, кото�
рые могут повлиять на эти риски, таких как изменения стоимости активов, переданных в качест�
ве залогового обеспечения. Для оценки потенциального будущего риска платежная система
должна моделировать возможные изменения стоимости залогового обеспечения и рыночной
ситуации в течение соответствующего ликвидационного периода. В платежной системе, где это
необходимо, следует проводить мониторинг наличия крупных рисков для участников и их кли�
ентов. Кроме того, следует контролировать любые изменения кредитоспособности участников.

3.4.5. Снижение и управление кредитным риском. Платежная система должна снижать свои
кредитные риски, насколько это возможно. В частности, платежная система может исключать
некоторые из кредитных рисков или кредитные риски своих участников, связанные с расчетным
процессом, используя механизм ВРРВ. Кроме того, платежная система должна ограничивать
свой текущий риск, устанавливая лимиты для увеличения внутридневных кредитов, где это не�
обходимо, избегать переноса этих рисков на следующий день, требуя от участников возвраще�
ния любых предоставленных кредитов до конца дня.46 Такие лимиты должны обеспечивать ком�
промисс между полезностью кредитов для содействия расчетам в системе и кредитным риском
платежной системы.

3.4.6. Для управления риском невыполнения обязательств участниками платежная система
должна принимать во внимание последствия их дефолта и надежные методы управления зало�
говым обеспечением. Платежная система должна полностью и с высокой степенью определен�
ности обеспечивать покрытие своего текущего и, если они существуют, потенциальных буду�
щих рисков в отношении каждого участника, используя залоговое обеспечение и другие анало�
гичные финансовые ресурсы (собственный капитал может использоваться после вычета сум�
мы, предназначенной для покрытия общего коммерческого риска) (см. Принцип 5 о залоговом
обеспечении и Принцип 15 об общем коммерческом риске).47 Требуя предоставления залого�
вого обеспечения для покрытия кредитных рисков, платежная система снижает, а в некоторых
случаях исключает свои текущие риски и может стимулировать участников к управлению кре�
дитными рисками, передаваемыми в платежную систему или другим участникам. Более того,
это обеспечение снижает в системе ОНР потребность в покрытии позиции по платежам при де�
фолте участника по его обязательствам. Однако стоимость залогового обеспечения или других
эквивалентных финансовых ресурсов может колебаться, поэтому платежная система должна
применять пруденциальные “стрижки” для снижения обусловленных этим потенциальных буду�
щих рисков.

3.4.7. Платежная система ОНР, предоставляющая гарантии расчетов, обеспеченные либо
гарантией самой ИФР, либо ее участников, должна поддерживать достаточные финансовые
ресурсы, обеспечивающие полное покрытие всех текущих и потенциальных будущих рисков,
используя залоговое обеспечение и другие эквивалентные финансовые ресурсы. Платежная
система ОНР, не предоставляющая гарантии расчетов, но в которой участники подвергаются
кредитным рискам, возникающим вследствие ее платежных и расчетных процессов, должна
поддерживать как минимум достаточные ресурсы для покрытия рисков, возникающих со сторо�
ны двух участников и их аффилированных компаний, которые могли бы вызвать возникновение
наибольшего совокупного кредитного риска в системе.48 Предполагается более высокий уро�
вень покрытия для платежной системы, которая порождает высокие риски или могла бы иметь
существенные системные последствия, в случае невыполнения обязательств более чем двумя
участниками и их аффилированными компаниями.

46 Центральный банк часто избегает использования лимитов для кредитов участников, поскольку выполняет функции денежно&
кредитного органа и источника ликвидности.

47 Собственный капитал может использоваться только в пределах суммы, представленной достаточно ликвидными чистыми акти&
вами. Такое использование собственного капитала должно быть строго ограничено ситуациями, когда система избегает нару&
шений в расчетах, если залоговое обеспечение невозможно своевременно использовать.

48 В случае, если финансовый риск, которому подвергается платежная система ОНР, представляет собой риск ликвидности, сле&
дует применять Принцип 7.



41ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Кредитный риск в СРЦБ

3.4.8. Источники кредитного риска. СРЦБ может подвергаться ряду кредитных рисков со сто�
роны ее участников или связанных с ее расчетными процессами. СРЦБ подвергается кредитно�
му риску контрагента, когда предоставляет участникам внутридневные кредиты или кредиты
овернайт. Такое предоставление кредита создает текущие риски и может приводить к потенци�
альным будущим рискам, даже если СРЦБ принимает залоговое обеспечение по кредитам. СРЦБ
может подвергаться потенциальным будущим рискам, если стоимость залогового обеспече�
ния, переданного участником для покрытия кредита, может снизиться ниже суммы кредита, пре�
доставленного участнику СРЦБ, сохраняя остаточный риск. Кроме того, СРЦБ, предоставляю�
щая прямые гарантии проведения расчетов, могла бы столкнуться с текущими рисками, если
бы участник не должен был финансировать свою дебетовую позицию или выполнять обязатель�
ства по поставке финансовых инструментов. К тому же если СРЦБ не использует механизм рас�
четов DvP, то СРЦБ или ее участники испытывают риск принципала, т.е. риск потери ценных
бумаг или платежей, произведенных участнику, не выполнившему обязательства, до выявления
невыполнения обязательств (см. Принцип 12 о расчетных системах обмена на стоимость).

3.4.9. Источники кредитного риска в системах отложенных неттоBрасчетов. СРЦБ могут осу�
ществлять расчеты по ценным бумагам на основе брутто и перечислять средства на основе нет�
то (модель 2 DvP) или осуществлять и расчеты по ценным бумагам, и денежные расчеты на ос�
нове нетто (модель 3 DvP). Более того, СРЦБ, использующая механизм расчетов DvP по моде�
ли 2 или 3, может однозначно гарантировать расчет, при этом гарантию расчета предоставляет
сама ИФР или ее участники. В таких системах гарантия представляет собой предоставление
внутридневного кредита гарантом. В СРЦБ, не предоставляющей однозначных гарантий расче�
та, участники могут подвергаться расчетному риску со стороны друг друга, если участник не
выполняет свои обязательства. Включает ли этот расчетный риск кредитные риски или риски
ликвидности или их сочетание, будет зависеть от типа и содержания обязательств, включая
любые условные обязательства, принятые участниками. Тип обязательств, в свою очередь, бу�
дет зависеть от таких факторов, как структура, правила и законодательная база СРЦБ.

3.4.10. Измерение и мониторинг кредитного риска. В течение всего операционного дня СРЦБ
должна часто и регулярно проводить измерение и мониторинг своих кредитных рисков, исполь�
зуя своевременную информацию. СРЦБ должна обеспечить наличие у нее адекватной инфор�
мации, такой как надлежащая оценка залогового обеспечения, позволяющей ей измерять и кон�
тролировать текущий риск и степень его покрытия залоговым обеспечением. Если кредитный
риск существует между участниками, СРЦБ должна предоставлять участникам возможность
измерения и мониторинга текущего риска, которому они подвергают друг друга в системе, либо
принять правила, требующие от участников предоставления соответствующей информации о
рисках. Текущий риск должен относительно просто поддаваться измерению и мониторингу; при
этом потенциальный будущий риск может потребовать моделирования или количественной
оценки. Для мониторинга своих рисков, связанных с текущим риском, СРЦБ должна осуществ�
лять мониторинг рыночной ситуации для выявления изменений, которые могут повлиять на эти
риски, таких как изменения стоимости активов, переданных в качестве залогового обеспече�
ния. Для оценки потенциального будущего риска СРЦБ должна моделировать возможные изме�
нения стоимостей залогового обеспечения и рыночной ситуации в течение соответствующего
ликвидационного периода. В случае необходимости для СРЦБ требуется контролировать нали�
чие крупных рисков для участников и их клиентов. Кроме того, следует контролировать любые
изменения в кредитоспособности участников.

3.4.11. Снижение кредитного риска и управление им. СРЦБ должна снижать свои кредитные
риски, насколько это возможно. В частности, СРЦБ должна исключать кредитные риски некото�
рых своих участников, связанные с расчетным процессом, используя расчетные системы обме�
на на стоимость (см. Принцип 12 о расчетных системах обмена на стоимость). Применение ва�
ловой системы расчетов по ценным бумагам и денежных расчетов по принципу “сделка за сдел�
кой” (модель 1 DvP) дополнительно снижает кредитный риск и риск ликвидности между участ�
никами, а также между участниками и СРЦБ. Кроме того, СРЦБ должна определять лимиты сво�
его текущего риска, устанавливая лимиты предоставляемых внутридневных кредитов и креди�
тов овернайт, если они предоставляются.49 Такие лимиты должны обеспечивать компромисс
между полезностью кредитов для содействия расчетам в системе и кредитным риском СРЦБ.

3.4.12. Для управления риском, возникающим при невыполнении участником своих обяза�
тельств, СРЦБ должна учитывать последствия дефолта участника и использовать надежные

49 Центральный банк часто избегает использования лимитов для кредитов участников, поскольку выполняет функции денежно&
кредитного органа и источника ликвидности.
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механизмы для управления залоговым обеспечением. СРЦБ должна с высокой степенью опре�
деленности обеспечивать покрытие своего текущего и, если они существуют, потенциальных
будущих рисков в отношении каждого участника, используя залоговое обеспечение и другие
аналогичные финансовые ресурсы (собственный капитал может использоваться после вычета
суммы, предназначенной для покрытия общего коммерческого риска) (см. Принцип 5 о залого�
вом обеспечении и Принцип 15 об общем коммерческом риске).50 Требуя предоставления за�
логового обеспечения для покрытия кредитных рисков, СРЦБ снижает, а в некоторых случаях
исключает свои текущие риски и может стимулировать управление участниками кредитными
рисками, передаваемыми ими в СРЦБ или другим участникам. Кроме того, такое обеспечение
позволяет СРЦБ, использующим механизмы DvP по модели 1 или 2, избежать закрытия пози�
ций по транзакции или снизить его воздействие, если участник не выполняет свои обязательст�
ва. Однако стоимость залогового обеспечения или других эквивалентных финансовых ресурсов
может колебаться, поэтому СРЦБ должна применять пруденциальные “стрижки” для уменьше�
ния обусловленных этим потенциальных будущих рисков.

3.4.13. СРЦБ, использующая механизмы DvP по модели 2 или 3 и предоставляющая однознач�
ную гарантию проведения расчета, когда гарантия предоставляется самой ИФР или ее участни�
ками, должна поддерживать достаточные финансовые ресурсы для полного покрытия с высо�
кой степенью определенности всех текущих и потенциальных будущих рисков, используя зало�
говое обеспечение и другие эквивалентные финансовые ресурсы. СРЦБ, использующая меха�
низмы DvP по модели 2 или 3 и не предоставляющая гарантий проведения расчета, если ее уча�
стники подвергаются кредитным рискам, возникающим вследствие ее платежных, клиринговых
и расчетных процессов, должна поддерживать как минимум достаточно ресурсов для покрытия
рисков со стороны двух участников и их аффилированных компаний, которые могли бы вызвать
возникновение наибольшего совокупного кредитного риска в системе.51 Более высокий уровень
покрытия должен быть обеспечен для СРЦБ, имеющих высокие риски или, возможно, значи�
тельный системный эффект, в случае если свыше двух участников и их аффилированные компа�
нии объявят о невыполнении своих обязательств.

Кредитный риск в ЦКА

3.4.14. Источники кредитного риска. ЦКА, как правило, подвергается как текущим, так и по�
тенциальным будущим рискам, поскольку обычно имеет открытые позиции со своими участни�
ками. Текущие риски возникают вследствие колебаний рыночной стоимости открытых позиций
между ЦКА и его участниками.52 Потенциальный будущий риск обусловлен потенциальными ко�
лебаниями рыночной стоимости открытых позиций не выполняющего обязательства участника
до закрытия позиций, их полного хеджирования или передачи из ЦКА вслед за невыполнением
обязательств.53 Например, в период, когда ЦКА нейтрализует и закрывает позицию вслед за
невыполнением обязательств участником, рыночная стоимость соответствующей позиции или
актива, подлежащего клирингу, может измениться, что может привести к повышению кредитно�
го риска ЦКА, в том числе существенному.54 Кроме того, ЦКА может подвергаться потенциаль�

50 Собственный капитал может использоваться только в пределах суммы, представленной достаточно ликвидными чистыми акти&
вами. Такое использование собственного капитала должно быть строго ограничено ситуациями, когда система избегает нару&
шений в расчетах, если залоговое обеспечение невозможно своевременно использовать.

51 Если финансовый риск, возникающий в СРЦБ с отложенными нетто&расчетами, представляет собой риск ликвидности, должен
применяться Принцип 7.

52 В частности, для ЦКА, оплачивающего и взимающего вариационную маржу (после оценки позиций по текущей рыночной стои&
мости и последующего ежедневного обнуления стоимости позиций после завершения вариационного цикла) текущий риск
представляет собой разницу между текущей (т.е. в данный момент) стоимостью открытых позиций и стоимостью позиций в тот
момент, когда ЦКА в последний раз оценивал их по текущей рыночной стоимости для взимания вариационной маржи.

53 Для позиций, которые оцениваются по текущей рыночной стоимости и ежедневно рассчитываются, потенциальный будущий
риск, как правило, связан с промежутком времени между последними дневными расчетами и моментом закрытия позиций.
Таким образом, потенциальный будущий риск включает непокрытый текущий риск, вызванный изменением цены с момента
последней оценки по текущей рыночной стоимости до момента закрытия, полного хеджирования или передачи.

54 ЦКА может закрыть позиции не выполняющих обязательства участников, покупая или продавая на рынке контракты, идентич&
ные, но противоположные нетто&позициям не выполняющего обязательства участника, по текущим рыночным ценам (см. Прин&
цип 13 о правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником). (В качестве альтернативы ЦКА может
предложить позиции не выполняющего обязательства участника или некоторые из них другим участникам путем проведения
аукциона.) В период ликвидации рыночные цены открытых позиций могут меняться, вызывая дополнительные ликвидационные
издержки ЦКА до момента закрытия. Для снижения этого риска ЦКА может временно хеджировать позиции не выполняющего
обязательства участника, открывая позиции, негативно коррелированные с позициями данного участника. Поэтому ликвидаци&
онная стоимость для ЦКА включает не только непокрытый текущий риск, который существовал бы в момент невыполнения
обязательств, но и потенциальный будущий риск, связанный с изменениями рыночных цен в период ликвидации.
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ному будущему риску вследствие возможности значительного снижения стоимости обеспече�
ния (называемого первоначальным гарантийным депозитом) за период закрытия.

3.4.15. Измерение и мониторинг кредитного риска. В течение всего операционного дня ЦКА
должен часто и регулярно проводить измерение и мониторинг своих кредитных рисков, исполь�
зуя своевременную информацию. ЦКА должен обеспечить наличие у него доступа к адекватной
информации, позволяющей ему измерять и контролировать текущий и потенциальный будущий
риск. Текущий риск относительно просто поддается измерению и мониторингу, если известны
соответствующие рыночные цены. Измерение и мониторинг потенциального будущего риска,
как правило, более сложны и требуют моделирования и оценки возможных будущих изменений
рыночных цен и других переменных и условий, а также определения соответствующего времен�
ного горизонта для закрытия позиций, по которым не выполняются обязательства. Для оценки
потенциального будущего риска, который может возникать вследствие невыполнения обяза�
тельств участниками, ЦКА должен выявлять факторы риска и осуществлять мониторинг потен�
циальных рыночных изменений и условий, которые могут повлиять на величину и вероятность
его потерь при закрытии позиций не выполняющего обязательств участника. ЦКА должен осу�
ществлять мониторинг наличия высоких рисков для участников, а при необходимости — и их
клиентов. Кроме того, он должен контролировать все изменения кредитоспособности своих уча�
стников.

3.4.16. Снижение кредитного риска и управление им. ЦКА должен снижать свои кредитные
риски, насколько это возможно. В частности, для контроля накопления текущих рисков ЦКА дол�
жен требовать, чтобы открытые позиции оценивались по текущей рыночной стоимости и чтобы
каждый участник не реже одного раза в день вносил платежи, как правило, в форме вариацион�
ной маржи, для покрытия снижения чистой стоимости своих позиций; такое требование ограни�
чивает накопление текущих рисков и, следовательно, снижает потенциальные будущие риски.
Кроме того, ЦКА должен иметь полномочия и мощности, необходимые для запланированного и
незапланированного требования поддержания вариационной маржи с участников в течение
операционного дня. ЦКА также может в некоторых случаях устанавливать лимиты кредитных
рисков, даже если они обеспечены. Также могут применяться лимиты по концентрации позиций
или требования дополнительного обеспечения.

3.4.17. Для управления своими потерями вследствие невыполнения обязательств участника�
ми ЦКА, как правило, использует цепочку предоплаченных финансовых ресурсов, нередко име�
нуемую “каскадом”. Каскад может включать первоначальный гарантийный депозит не выпол�
няющего обязательства участника, его взнос в соответствии с соглашением о предваритель�
ном покрытии невыполнения обязательств, определенную часть собственных средств ЦКА и
взносы других участников по соглашению о предварительном покрытии невыполнения обяза�
тельств.55 Первоначальный гарантийный депозит используется для покрытия текущего и потен�
циального будущего риска ЦКА по отношению к каждому участнику с высокой степенью опреде�
ленности.56 Как правило, ЦКА остается подверженным остаточному риску (или шлейфу риска),
если участник не выполняет обязательства и одновременно ситуация на рынке меняется силь�
нее, чем предполагалось в момент предоставления гарантийного депозита. При таком сцена�
рии потери ЦКА могут превышать гарантийный депозит, внесенный не выполняющим обязатель�
ства участником. Несмотря на то что невозможно покрыть все остаточные риски при неизвест�
ной величине потенциальных потерь, вызванных изменениями цен, ЦКА должен поддерживать
дополнительные финансовые ресурсы, такие как дополнительное залоговое обеспечение или
предварительное покрытие невыполнения обязательств, для частичного покрытия шлейфа риска.

3.4.18. ЦКА должен с высокой степенью определенности обеспечивать покрытие своего теку�
щего и потенциальных будущих рисков, используя гарантийный депозит и другие предоплачен�
ные финансовые ресурсы. Как более подробно указано в Принципе 6 о гарантийных депозитах,
ЦКА должен устанавливать требования к первоначальному гарантийному депозиту, соразмер�
ные рискам каждого продукта и портфеля. Первоначальный гарантийный депозит должен соот�

55 Соглашение о предварительном покрытии невыполнения обязательств подразумевает совместное покрытие потерь и другие
договоренности об объединении ресурсов и предусматривает компромиссы, которые ЦКА должен тщательно оценивать. В част&
ности, ЦКА может более эффективно защищать себя от невыполнения обязательств, используя объединенные ресурсы, по&
скольку издержки распределяются между участниками. Снижение издержек стимулирует увеличение доступных финансовых
ресурсов, что усиливает финансовую безопасность ЦКА. Однако объединение ресурсов одновременно усиливает и взаимозави&
симости между участниками. Доля активов участников, объединенная и используемая для поглощения невыполнения обяза&
тельств, по сравнению с сегрегированной долей, такой как гарантийные депозиты, должна обеспечивать компромисс между
безопасностью и надежностью ЦКА и усилением взаимозависимостей между участниками для минимизации системного риска.

56 Вместо первоначального гарантийного депозита могут использоваться другие ресурсы; однако эти ресурсы должны иметь каче&
ство, такое же или более высокое, чем пруденциально рассчитанные гарантийные депозиты.
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ветствовать односторонней доверительной вероятности не менее 99 процентов расчетного рас�
пределения будущего риска.57 Для ЦКА, рассчитывающего гарантийный депозит на уровне порт�
феля, данный стандарт применяется к будущему риску каждого портфеля. Для ЦКА, рассчиты�
вающего гарантийный депозит на более низком уровне, таком как субпортфельный уровень или
уровень продукта, стандарт должен применяться для соответствующего распределения буду�
щего риска.

3.4.19. В дополнение к полному покрытию своего текущего и потенциального будущего риска
с высокой степенью определенности ЦКА должен поддерживать дополнительные финансовые
ресурсы, достаточные для покрытия широкого спектра потенциальных стресс�сценариев, пре�
дусматривающих экстремальные, но вероятные рыночные ситуации. В частности, ЦКА, зани�
мающийся деятельностью с более сложным профилем рисков (например, клирингом финансо�
вых инструментов, отличающихся дискретными скачками цен или высокой корреляцией с по�
тенциальным невыполнением обязательств участниками) и/или являющийся системно значи�
мым в нескольких юрисдикциях, должен иметь дополнительные финансовые ресурсы, доста�
точные для покрытия широкого спектра потенциальных стресс�сценариев, включающих, но не
ограничивающихся невыполнением обязательств двумя участниками и их аффилированными
компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего совокупного кредитного
риска со стороны ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации. Для определения того,
является ли ЦКА системно значимым в нескольких юрисдикциях, необходимо учитывать, в част�
ности, следующие факторы: (а) местонахождение участников ЦКА; (b) совокупные количество и
объем транзакций, заключаемых в каждой юрисдикции, где он осуществляет деятельность;
(с) долю его общего количества и объема транзакций, заключаемую в каждой юрисдикции, где
он осуществляет деятельность; (d) спектр валют, в которых им осуществляются клиринг и/или
расчеты по инструментам; (е) связи, которые он имеет с ИФР, находящимися на территории
других юрисдикций; и (f) осуществляет ли он клиринг по инструментам, являющимся предме�
том обязательных для исполнения клиринговых обязательств на территории других юрисдик�
ций. Все прочие ЦКА должны поддерживать дополнительные финансовые ресурсы, достаточ�
ные для покрытия широкого спектра потенциальных стресс�сценариев, включающих, но не ог�
раничивающихся невыполнением обязательств одним участником и его аффилированными ком�
паниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего совокупного кредитного рис�
ка для ЦКА в экстремальной, но вероятной рыночной ситуации. В любом случае ЦКА должен
документально оформлять обоснование величины поддерживаемых им совокупных финансо�
вых ресурсов и устанавливать надлежащие правила управления (см. Принцип 2 об управлении)
с учетом величины совокупных финансовых ресурсов.

Проверка достаточности суммарных финансовых ресурсов ЦКА

3.4.20. ЦКА должен определять объем и регулярно проверять достаточность суммарных фи�
нансовых ресурсов посредством стресс�тестирования. ЦКА должен проводить обратные стресс�
тесты для проверки глубины стрессового состояния, которое может быть обеспечено его сум�
марными финансовыми ресурсами. Поскольку первоначальный гарантийный депозит является
ключевой составляющей суммарных финансовых ресурсов ЦКА, ЦКА должен проверять адек�
ватность требований, предъявляемых им к первоначальному гарантийному депозиту, и моде�
лировать путем проведения обратного тестирования и анализа чувствительности соответственно
(см. Принцип 6 для дополнительной информации о проверке требований к первоначальному
гарантийному депозиту и моделированию).

3.4.21. СтрессBтестирование. ЦКА должен определять объем и регулярно проверять доста�
точность своих суммарных финансовых ресурсов, доступных в случае невыполнения обяза�
тельств одним или несколькими участниками в экстремальной, но вероятной рыночной ситуа�
ции, за счет проведения строгих стресс�тестов. ЦКА должен иметь четкие процедуры по дове�
дению результатов стресс�тестирования до соответствующих органов принятия решений ЦКА
и по использованию этих результатов для оценки адекватности и проведения коррекции своих
суммарных финансовых ресурсов. Стресс�тесты должны проводиться ежедневно с использо�
ванием стандартов и предопределенных параметров и допущений. По меньшей мере раз в ме�
сяц ЦКА должен проводить всесторонний и исчерпывающий анализ используемых в стресс�тес�
тировании сценариев, моделей и основных параметров и допущений на предмет их достаточ�
ности в целях определения заданного ЦКА уровня защиты от невыполнения обязательств в све�
те текущих и развивающихся рыночных условий. ЦКА должен проводить стресс�тестирование

57 В случае ЦКА, который рассчитывает гарантийный депозит на уровне портфеля, этот стандарт применяется к распределению
убытков портфеля. В случае ЦКА, который рассчитывает гарантийный депозит на более низком уровне, этот стандарт должен
соблюдаться для соответствующего распределения убытков.
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чаще, когда продукты, по которым проводится клиринг, или обслуживаемые рынки отличаются
высокой волатильностью, становятся менее ликвидными или значительно возрастает концен�
трация позиций участников ЦКА. Полная проверка модели управления риском ЦКА должна про�
водиться не реже одного раза в год.58

3.4.22. При проведении стресс�тестов ЦКА должен рассматривать широкий спектр стресс�сце�
нариев как на основе позиций, по которым не выполняются обязательства, так и возможных изме�
нений цен в периоды ликвидации.59 Сценарии должны включать соответствующие пиковые исто�
рические значения волатильности цен, изменения других рыночных факторов, таких как детерми�
нанты цен и кривые доходности, многочисленные случаи невыполнения обязательств в различ�
ные периоды времени, одновременное давление на рынки финансов и активов, а также набор
перспективных стресс�сценариев в различных экстремальных, но вероятных рыночных ситуаци�
ях.60 Экстремальные, но вероятные рыночные ситуации должны использовать не фиксированный
набор условий, а изменяющиеся условия. Стресс�тесты должны быстро учитывать возникающие
риски и изменения рыночных допущений (например, отступления от обычной модели совместно�
го колебания цен на продукты, клиринг по которым осуществляет ЦКА).61 ЦКА, планирующий кли�
ринг по новым продуктам, должен учитывать колебания цен на связанные с ними продукты.

3.4.23. Обратные стрессBтесты. При необходимости ЦКА должен проводить обратные стресс�
тесты, направленные на выявление экстремальных сценариев и рыночных ситуаций, в которых
имеющиеся у него совокупные финансовые ресурсы не обеспечат достаточного покрытия по�
тенциальных будущих рисков. Обратные стресс�тесты требуют моделирования ЦКА гипотети�
ческих позиций и экстремальных рыночных ситуаций, которые могут выходить за рамки ситуа�
ций, которые считаются экстремальными, но вероятными, чтобы понять, как рассчитывать га�
рантийные депозиты и достаточность финансовых ресурсов, учитывая базовые допущения мо�
дели. Моделирование экстремальных рыночных ситуаций может способствовать определению
ЦКА пределов своей действующей модели и ресурсов; однако оно требует от ЦКА использова�
ния оценок при моделировании различных рынков и продуктов. ЦКА должен разрабатывать ги�
потетические экстремальные сценарии и рыночные ситуации, рассчитанные на специфические
риски рынков и продуктов, которые он обслуживает. Обратное стресс�тестирование следует
рассматривать как полезный инструмент управления, но оно не обязательно должно лежать в
основе решения ЦКА о надлежащем уровне финансовых ресурсов.

Использование финансовых ресурсов

3.4.24. Правила ИФР должны точно определять каскад, в том числе ситуации, в которых кон�
кретные ресурсы ИФР могут использоваться в случае невыполнения обязательств участником
(см. Принцип 13 о правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участни�
ком и Принцип 23 о раскрытии правил, основных процедур и рыночных данных). Для целей дан�
ного принципа ЦКА не должен считать “доступными” для покрытия кредитных потерь в случае
невыполнения обязательств участником ресурсы, необходимые для оплаты текущих операци�
онных расходов, потенциальных общих коммерческих убытков или других убытков по другим
видам деятельности, которыми занимается ИФР (см. Принцип 15 об общем коммерческом рис�
ке). Кроме того, если ИФР обслуживает несколько рынков (на территории одной или нескольких
юрисдикций), то его способность использования ресурсов, предоставленных участниками, на
одном рынке для покрытия убытков от невыполнения обязательств участником на другом рынке
должна иметь прочную правовую основу, доводиться до сведения всех участников и избегать
значительной степени распространения между рынками и участниками. Структура стресс�тес�
тов, проводимых ИФР, должна учитывать степень объединения ресурсов между различными
рынками в сценариях, предусматривающих невыполнение обязательств одним или более уча�
стниками на нескольких рынках.

58 Хотя ЦКА может использовать результаты стресс&тестирования для оценки юридической силы стресс&сценария, моделей, ос&
новных параметров и допущений, эти аспекты без достаточных оснований не должны изменяться для контроля суммарных
финансовых ресурсов. Стресс&сценарии, модели, основные параметры и допущения должны проверяться на основе историче&
ских данных по ценам на продукты клиринга и позициям участников и потенциальному развитию этих факторов при экстремаль&
ной, но возможной рыночной ситуации на обслуживаемых ЦКА рынках. См. п. 3.4.22.

59 Методы управления риском, применяемые некоторыми ЦКА, могут объединять управления риском позиций участников и риска&
ми изменения цен. Если такой интегральный подход к управлению риском активно реализуется, то стресс&сценарии могут
учитывать соответствующие сочетания позиций, по которым не выполняются обязательства, и изменений цен.

60 См. BCBS, Principles for sound stress testing practices and supervision (БКБН, Принципы надежного стресс&тестирования и надзо&
ра), май 2009.

61 Должна учитываться взаимозависимость рисков между участниками и открытых позиций. Если ИФР рассчитывает риски на уровне
портфеля, то необходимо проводить стресс&тестирование зависимости инструментов, имеющихся в портфелях участников.
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Резервное планирование для непокрытых потерь по кредитам

3.4.25. В некоторых экстремальных ситуациях постликвидационная стоимость залогового
обеспечения и других финансовых ресурсов, обеспечивающих покрытие кредитных рисков ИФР,
может быть недостаточной для полного покрытия потерь по кредитам в результате этих рисков.
ИФР должна анализировать и планировать, какие меры она будет принимать в ответ на любые
непокрытые потери по кредитам. ИФР должна определять точные правила и процедуры полно�
го покрытия всех потерь по кредитам, которые могут возникнуть в результате отдельного невы�
полнения или сочетания невыполнений ее участниками обязательств перед ИФР. Эти правила и
процедуры должны определять, как будут распределяться потенциальные непокрытые потери
по кредитам, включая возврат средств, заимствованных ИФР у провайдеров ликвидности.62 Кро�
ме того, правила и процедуры ИФР должны описывать процесс пополнения ИФР финансовых
ресурсов, которые ИФР может использовать в случае стресса, чтобы ИФР могла продолжать
безопасно и надежно функционировать.

62 В частности, правила и процедуры ИФР могут предусматривать возможность распределения непокрытых потерь по кредитам
путем списания потенциальных нереализованных прибылей участников, выполняющих обязательства, а также возможность тре&
бования о внесении участниками дополнительных взносов, зависящих от размеров и риска их портфелей.
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Принцип 5: Залоговое обеспечение

ИФР, нуждающаяся в залоговом обеспечении для управления своим кредитным риском
и кредитными рисками своих участников, должна принимать залоговое обеспечение,
имеющее низкие кредитный риск, риск ликвидности и рыночный риск. Кроме того, ИФР
должна устанавливать и применять достаточно консервативные “стрижки” и лимиты
концентрации.

Ключевые соображения

1. Как правило, ИФР должна ограничивать активы, которые она (обычно) принимает в качестве
залогового обеспечения, активами с низкими кредитным риском, риском ликвидности и
рыночным риском.

2. ИФР должна применять пруденциальные методы оценки и определять “стрижки”, которые
регулярно подвергаются проверке и учитывают стрессовые рыночные ситуации.

3. Для уменьшения потребности в проциклических корректировках ИФР должна устанавливать
стабильные и консервативные “стрижки”, учитывающие периоды стрессовых рыночных сиB
туаций, насколько это практически возможно и разумно.

4. ИФР должна избегать концентрации определенных активов, когда это может существенно
снизить возможность быстро ликвидировать такие активы без существенных неблагоприятB
ных последствий для цен.

5. ИФР, принимающая трансграничное залоговое обеспечение, должна снижать риски, свяB
занные с его использованием, и принимать меры, чтобы залоговое обеспечение можно было
своевременно использовать.

6. ИФР должна использовать хорошо продуманную и обладающую операционной гибкостью
систему управления залоговым обеспечением.

Пояснительная записка

3.5.1. Залоговое обеспечение кредитных рисков защищает ИФР, а при необходимости и ее
участников, от потенциальных убытков в случае невыполнения обязательств участником
(см. Принцип 4 о кредитном риске). Кроме снижения собственного кредитного риска ИФР, ис�
пользование залогового обеспечения может создавать для участников стимулы управления рис�
ками, которым они подвергают ИФР и других участников. ИФР должна применять пруденциаль�
ные “стрижки” к стоимости залогового обеспечения, чтобы обеспечить высокую степень опре�
деленности того, что ликвидационная стоимость залогового обеспечения будет больше или рав�
на обязательству, по которому предоставлено залоговое обеспечение в экстремальной, но ве�
роятной рыночной ситуации.63 Кроме того, ИФР должна иметь возможность своевременно ис�
пользовать залоговое обеспечение в случае необходимости.

Приемлемое залоговое обеспечение

3.5.2. Как правило, ИФР должна ограничивать активы, которые она (обычно) принимает в
качестве залогового обеспечения, активами с низкими кредитным риском, риском ликвидности
и рыночным риском. В ходе оперативной деятельности ИФР могут подвергаться риску того, что
некоторые виды залогового обеспечения не считаются имеющими низкие кредитный риск, риск
ликвидности и рыночный риск. Однако в некоторых случаях эти активы могут являться приемле�
мым залоговым обеспечением для предоставления кредита, если применяется надлежащая
“стрижка”. ИФР должна быть уверена в стоимости залогового обеспечения в случае ликвида�
ции и своей способности быстро использовать залоговое обеспечение, особенно в стрессовой
рыночной ситуации. ИФР, принимающая залоговое обеспечение с кредитным риском, риском
ликвидности и рыночным риском, превышающими минимальный уровень, должна продемонст�
рировать, что она устанавливает и применяет достаточно консервативные “стрижки” и лимиты
концентрации.64

3.5.3. Более того, ИФР должна регулярно корректировать свои требования к приемлемому
залоговому обеспечению с учетом изменений базовых рисков. При оценке типов залогового

63 Методы управления риском некоторых ИФР могут объединять управление риском позиций участников и риском, вызванным
колебаниями стоимости залогового обеспечения, предоставленного участниками.

64 Как правило, гарантии не являются приемлемым залоговым обеспечением. Однако в редких случаях и при условии одобрения
регулятором гарантия, полностью подкрепленная залоговым обеспечением, которое можно реализовать в день заключения
сделки, может являться приемлемым залоговым обеспечением. Прямая гарантия соответствующего центрального банка&эми&
тента является приемлемым залоговым обеспечением при условии, что она основана на законодательной базе, регулирующей
деятельность центрального банка, и его политике.
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обеспечения ИФР должна учитывать потенциальные задержки в доступе к залоговому обеспе�
чению, вызванные согласованными условиями расчетов за передачу активов. Кроме того, уча�
стникам не должно быть разрешено предоставлять в качестве залогового обеспечения собст�
венные долговые или капитальные ценные бумаги или долговые или капитальные ценные бума�
ги компаний, тесно с ним связанных.65 В более общем смысле ИФР должна снижать специфиче�
ский риск потери направления, ограничивая прием залогового обеспечения, стоимость которо�
го могла бы снизиться в случае невыполнения обязательств участником, предоставившим за�
логовое обеспечение.66 ИФР должна проводить измерение и мониторинг корреляции между
кредитоспособностью контрагента и предоставленным им залоговым обеспечением и прини�
мать меры к снижению рисков, например, устанавливая более консервативные “стрижки”.

3.5.4. В случае, если ИФР планирует использовать активы залогового обеспечения для га�
рантии ликвидных средств при невыполнении участником своих обязательств, ИФР при опре�
делении приемлемого залогового обеспечения также необходимо учитывать, какой залог счи�
тается допустимым для кредиторов, предлагающих ликвидные средства (см. Принцип 7).

Оценка залогового обеспечения

3.5.5. Для достаточно точного определения стоимости залогового обеспечения в случае ли�
квидации ИФР должна применять пруденциальные методы оценки и устанавливать “стрижки”,
которые регулярно подвергаются тестированию и учитывают стрессовые рыночные ситуации.
“Стрижки” должны отражать возможность снижения стоимости и ликвидности активов в период
между последней переоценкой и моментом, к которому ИФР может обосновать предположе�
ние, что активы могут быть ликвидированы. “Стрижки” должны также включать допущения о стои�
мости залогового обеспечения в стрессовых рыночных ситуациях и отражать результаты регу�
лярных стресс�тестов, учитывающих экстремальные изменения цены, а также изменения ры�
ночной ликвидности актива. Если рыночные цены неточно отражают истинную стоимость акти�
вов, ИФР должна иметь полномочия самостоятельно оценивать активы, применяя для этого за�
ранее определенные прозрачные методы. Процедуры “стрижки”, установленные ИФР, должны
подвергаться независимой проверке не реже одного раза в год.67

Ограничение процикличности

3.5.6. Правила ИФР, относящиеся к залоговому обеспечению, должны надлежащим обра�
зом учитывать процикличность. ИФР должна, насколько это возможно и разумно, устанавли�
вать стабильные и консервативные “стрижки”, учитывающие периоды стрессовых рыночных
ситуаций, для сокращения необходимости проциклических корректировок. В данном контексте
под процикличностью обычно понимаются изменения методов управления риском, имеющие
положительную корреляцию с колебаниями рынка, экономического или кредитного цикла и спо�
собные вызывать или усугублять финансовую нестабильность.68 Поскольку изменения стоимо�
сти залогового обеспечения обычно являются проциклическими, величина залогового обеспе�
чения может увеличиваться проциклически, если “стрижки” снижаются в периоды низкого ры�
ночного стресса и повышаются в периоды высокого рыночного стресса. В частности, в условиях
стресса на рынке ИФР может потребовать предоставления дополнительного залогового обес�
печения вследствие снижения цены активов, а также вследствие повышения уровней “стрижек”.
Такие меры могут усугублять рыночный стресс и способствовать дальнейшему снижению цен
активов, приводя к потребности в дополнительном залоговом обеспечении. Этот цикл может
оказывать дополнительное понижательное давление на цены активов. Решение проблем про�
цикличности может быть связано с дополнительными издержками для ИФР и ее участников в
периоды низкого рыночного стресса вследствие более высоких требований к залоговому обес�
печению, но обеспечивает дополнительную защиту, потенциальное сокращение издержек и
меньшую потребность в корректировках в периоды высокого рыночного стресса.

65 Покрытые облигации, выпущенные участником или тесно связанной с ним компанией, могут являться приемлемым залоговым
обеспечением при условии, что базовое залоговое обеспечение этих покрытых облигаций надлежащим образом сегрегировано
эмитентом от собственных активов и считается приемлемым в контексте данного принципа.

66 Специфический риск повышения риска определяется как риск весьма вероятного повышения риска контрагента в случае ухуд&
шения кредитоспособности этого контрагента.

67 Оценку процедуры “стрижек” ИФР должны проводить сотрудники, обладающие достаточными знаниями и независимые от пер&
сонала, разрабатывавшего и применяющего процедуры “стрижки”. Для этого ИФР может привлекать собственных сотрудников.
Однако периодически может быть необходимо, чтобы проверки проводились сторонними сотрудниками.

68 См. также CGFS, The role of margin requirements and haircuts in procyclicality (КГФС, Роль гарантийных депозитов и “стрижек” в
процикличности), март 2010.
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Меры, направленные на противодействие концентрации залогового обеспечения

3.5.7. ИФР должна избегать концентрации определенных активов, когда это может сущестB
венно снизить возможность быстро ликвидировать такие активы без существенных неблаго�
приятных последствий для цен. Высокой концентрации активов можно избежать, устанавливая
лимиты концентрации или взимая сборы за концентрацию. Лимиты концентрации ограничива�
ют возможность предоставления участниками определенных активов в качестве залогового обес�
печения сверх пороговой величины, установленной ИФР. Сборы за концентрацию являются
штрафами, налагаемыми на участников за поддержание определенных активов на уровне выше
пороговой величины, установленной ИФР. Кроме того, лимиты концентрации и сборы за кон�
центрацию должны быть созданы для противодействия выполнению участниками значительной
части требований к залоговому обеспечению за счет использования наиболее рискованных при�
емлемых активов. ИФР должна периодически пересматривать лимиты концентрации и издерж�
ки для проверки их адекватности.

Трансграничное залоговое обеспечение

3.5.8. Если ИФР принимает трансграничное (или иностранное) залоговое обеспечение, она
должна выявлять и снижать все дополнительные риски, связанные с его использованием, и убе�
ждаться в возможности его своевременного использования.69 Трансграничное залоговое обес�
печение может обеспечить эффективный мост ликвидности между рынками, способствовать
ослаблению ограничений залогового обеспечения для некоторых участников и повышению эф�
фективности рынков некоторых активов. Однако эти связи могут создавать и значительные взаи�
мозависимости и риски для ИФР, которые соответствующие ИФР должны оценивать и которы�
ми они должны управлять (см. также Принцип 17 об операционном риске и Принцип 20 о связях
ИФР). В частности, ИФР должна иметь юридические и операционные средства защиты, обеспе�
чивающие возможность своевременного использования ею трансграничного залогового обеспе�
чения, а также выявлять и принимать меры в ответ на все значительные последствия для ликвид�
ности. Кроме того, ИФР должна учитывать валютный риск, если залоговое обеспечение деноми�
нировано в валюте, отличающейся от валюты, в которой возникает риск, и устанавливать “стриж�
ки” для снижения дополнительного риска с высокой степенью уверенности. ИФР должна иметь
возможность решения потенциальных трансграничных операционных проблем, таких как разли�
чия в часовых поясах или времени функционирования иностранных ЦДЦБ или депозитариев.

Системы управления залоговым обеспечением

3.5.9. ИФР должна использовать хорошо спроектированную и операционно гибкую систему
управления залоговым обеспечением. Такие системы должны адаптироваться к изменениям в
процессе постоянного мониторинга и управления залоговым обеспечением. Если это целесо�
образно, системы должны обеспечивать своевременный расчет и предъявление требований о
внесении дополнительного обеспечения, управление спорами по поводу таких требований и
точную ежедневную отчетность об уровнях первоначального гарантийного депозита и вариаци�
онной маржи. Кроме того, система управления залоговым обеспечением должна отслеживать
степень многократного использования залогового обеспечения (как денежного, так и неденежно�
го) и права ИФР на залоговое обеспечение, предоставленные ей контрагентами. Система управ�
ления залоговым обеспечением ИФР должна иметь функциональную возможность для управле�
ния своевременными внесением, изъятием, заменой и ликвидацией залогового обеспечения. ИФР
должна предоставлять своей системе управления залоговым обеспечением достаточные ресур�
сы для поддержания надлежащего уровня ее операционных характеристик, эффективности и ре�
зультативности. Высшая администрация должна обеспечить надлежащее выполнение функции
управления залоговым обеспечением ИФР адекватным кадровым составом для обеспечения бес�
перебойной работы, особенно в периоды рыночного стресса, осуществление наблюдения за его
деятельностью и при необходимости получение отчетов высшим руководством.70

Многократное использование залогового обеспечения

3.5.10. Под многократным использованием залогового обеспечения понимается последую�
щее использование ИФР залогового обеспечения, которое было предоставлено участниками в
ходе оперативной деятельности. Оно отличается от использования ИФР залогового обеспече�
ния по дефолтному сценарию, при котором залоговое обеспечение участника, не выполнивше�

69 Трансграничное залоговое обеспечение имеет как минимум один из следующих иностранных признаков: (а) валюту деномина&
ции, (b) юрисдикцию, на территории которой находятся активы, или (с) юрисдикцию, на территории которой учрежден эмитент.

70 Информация, включенная в сводные отчеты, должна содержать сведения о повторном использовании и условиях повторного
использования залогового обеспечения, в том числе инструментах, кредитной надежности и срочности. Эти отчеты должны
содержать описание концентрации отдельных категорий активов, предоставленных в качестве залогового обеспечения.
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го обязательства, перешедшее в собственность ИФР, может использоваться как источник лик�
видности или ликвидироваться для покрытия убытков (см. Принцип 13 о правилах и процеду�
рах, относящихся к невыполнению обязательств участником). ИФР должна иметь точные и про�
зрачные правила многократного использования залогового обеспечения (см. Принцип 23 о рас�
крытии правил, основных процедур и рыночных данных). Например, правила должны точно оп�
ределять, когда ИФР может использовать залоговое обеспечение своих участников и процесс
возврата этого залогового обеспечения участникам. При этом ИФР не следует рассчитывать на
многократное использование залогового обеспечения как средство повышения или сохране�
ния рентабельности или платежеспособности. Однако ИФР имеет право инвестировать любое
залоговое обеспечение в наличных средствах, полученное от участников, от их имени (см. Прин�
цип 16 о депозитарном и инвестиционном рисках).
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Принцип 6: Гарантийный депозит

ЦКА должны покрывать кредитные риски со стороны своих участников по всем продуктам с поB
мощью эффективной системы гарантийных депозитов, которая учитывает риски и регулярно
подвергается корректировке.

Ключевые соображения

1. ЦКА должен иметь систему гарантийных депозитов, которая устанавливает уровни гаранB
тийных депозитов, соразмерные рискам и специфическим особенностям каждого продукB
та, портфеля и рынка, который он обслуживает.

2. ЦКА должен использовать для своей системы гарантийных депозитов надежный источник
своевременных ценовых данных. Кроме того, ЦКА должен иметь процедуры и надежные
модели оценки в ситуациях, когда ценовые данные отсутствуют или являются ненадежныB
ми.

3. ЦКА должен разрабатывать модели и параметры первоначального гарантийного депозита,
учитывающие риск и порождающие требования внесения гарантийных депозитов, достаточB
ные для покрытия его потенциальных будущих рисков в отношении участников в период меB
жду последним взысканием гарантийных депозитов и ликвидацией позиций после невыполB
нения обязательств участником. Первоначальный гарантийный депозит должен соответстB
вовать односторонней доверительной вероятности не менее 99 процентов расчетного расB
пределения потенциального будущего риска. В случае ЦКА, который рассчитывает гаранB
тийный депозит на уровне портфеля, это требование применяется к распределению будуB
щих рисков для каждого портфеля. В случае ЦКА, который рассчитывает гарантийный депоB
зит на более низком уровне, таком как субпортфельный уровень или уровень продукта, это
требование должно соблюдаться для соответствующего распределения будущих рисков.
Модель должна использовать (а) консервативную оценку временных горизонтов для эффекB
тивного хеджирования или ликвидации определенных видов продуктов, клиринг по которым
осуществляет ЦКА (в том числе в стрессовых рыночных ситуациях), (b) надлежащий метод
измерения кредитного риска, определяющего факторы риска соответствующего продукта
и портфельные последствия для продуктов, и (c) в максимально возможной и разумной стеB
пени ограничивать потребность дестабилизирующих проциклических изменений.

4. ЦКА должен оценивать позиции участников по текущей рыночной стоимости и взимать доB
полнительные гарантийные депозиты (вариационную маржу) не реже одного раза в день,
чтобы ограничить накопление текущих рисков. ЦКА должен иметь полномочия и операционB
ные возможности для предъявления участникам в течение операционного дня требований о
внесении гарантийных депозитов или платежей, как регулярных, так и внеплановых.

5. При расчете необходимых требований гарантийных депозитов ЦКА может допускать зачеты
или уменьшения гарантийных депозитов по продуктам, клиринг которых он осуществляет,
или между продуктами, клиринг по которым осуществляет он или другой ЦКА, если риск одB
ного продукта существенно и надежно коррелирует с риском другого продукта. В том слуB
чае, когда два или более ЦКА имеют право применять перекрестные гарантийные депозиB
ты, они должны иметь надлежащие средства защиты и гармонизированные системы общеB
го управления риском.

6. ЦКА должен анализировать и контролировать поведение своей модели и общее покрытие
гарантийными депозитами, ежедневно проводя тщательное обратное тестирование и как
минимум раз в месяц или чаще, если это целесообразно, анализ чувствительности. ЦКА долB
жен регулярно проводить оценку теоретических и эмпирических свойств своей модели гаB
рантийных депозитов для всех продуктов, клиринг по которым он осуществляет. При провеB
дении анализа чувствительности предлагаемого моделью покрытия ЦКА должен учитывать
широкий спектр параметров и допущений, отражающих возможные ситуации на рынке, в
том числе периоды наибольшей волатильности, имевшие место на обслуживаемых им рынB
ках, и экстремальные изменения в корреляции между ценами.

7. ЦКА должен регулярно проверять и оценивать свою систему гарантийных депозитов.

Пояснительная записка

3.6.1. Эффективная система гарантийных депозитов является одним из главных механизмов
управления риском, с помощью которого ЦКА управляет кредитными рисками, вызванными от�
крытыми позициями участников (см. также Принцип 4 о кредитном риске). ЦКА должен взимать
гарантийный депозит, представляющий собой передачу залогового обеспечения в форме де�
нежных средств, ценных бумаг или других финансовых инструментов для поддержания его ра�
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боты и снижения его кредитного риска для всех продуктов, клиринг по которым он осуществля�
ет, в случае невыполнения обязательств участником (см. также Принцип 5 о залоговом обеспе�
чении). Как правило, системы гарантийных депозитов различают первоначальные гарантийные
депозиты и вариационную маржу.71 Первоначальный гарантийный взнос обычно взимается для
покрытия потенциальных изменений стоимости позиции каждого участника (то есть потенци�
ального будущего риска) в течение периода ликвидации в случае невыполнения обязательств
участником. Расчет потенциальных будущих рисков требует моделирования потенциальных из�
менений цен и других существенных факторов, а также определения целевой степени досто�
верности и продолжительности периода ликвидации. Вариационная маржа взимается и выпла�
чивается с учетом текущих рисков, вызванных фактическими изменениями рыночных цен. Для
расчета вариационной маржи открытые позиции оцениваются по текущим рыночным ценам и
средства, как правило, взимаются с контрагента (или выплачиваются ему) для урегулирования
убытков (или прибылей) по этим позициям.

Гарантийные требования

3.6.2. Одним из механизмов управления риском, наиболее часто применяемых ЦКА для ог�
раничения своего кредитного риска, является требование предоставления каждым участником
залогового обеспечения для защиты ЦКА от высокого процентиля распределения будущих рис�
ков. В настоящем докладе такие требования описываются как гарантийные требования. Однако
взимание гарантийных депозитов является не единственным механизмом управления риском,
имеющимся в распоряжении ЦКА (см. также Принцип 4 о кредитном риске). ЦКА, предназна�
ченные для рынков наличного денежного обращения, имеют право требовать от каждого участ�
ника предоставления залогового обеспечения для покрытия кредитных рисков; они могут назы�
вать эти требования гарантийными или объединять залоговое обеспечение в пул, который на�
зывается клиринговым фондом.72

3.6.3. Для определения гарантийных требований ЦКА должен иметь систему гарантийных
депозитов, устанавливающую уровни гарантийных депозитов, соразмерные рискам и специ�
фическим особенностям каждого продукта, портфеля и рынка, который он обслуживает. Харак�
теристики риска продукта могут включать, не ограничиваясь этим, волатильность цены и корре�
ляцию, нелинейные колебания цен, резкое повышение риска, ведущее к невыполнению обяза�
тельств, ликвидность рынка, возможные процедуры ликвидации задолженности (например, тен�
дер или поручение маркетмейкеров) и корреляция между ценой и позицией, например, как риск
потери направления.73 Гарантийные требования должны учитывать сложность базовых инстру�
ментов и доступность своевременных высококачественных ценовых данных. Например, OTC�
деривативы требуют применения более консервативных моделей гарантийных депозитов вслед�
ствие их сложности и большей неуверенности в достоверности ценовых данных. Кроме того,
соответствующий период ликвидации может варьироваться в зависимости от продуктов и рын�
ков, ликвидности, цены и других характеристик продукта. Кроме того, ЦКА, предназначенный
для рынков с налично�денежным обращением (или производных продуктов с фактической по�
ставкой), должен учитывать риск “непоставки” ценных бумаг (или других соответствующих ин�
струментов) при расчете гарантийных депозитов. В случае реализации сценария непоставки ЦКА
должен продолжать гарантировать позиции, по которым участник не поставил требуемую цен�
ную бумагу (или другой соответствующий инструмент) в расчетную дату.

Информация о ценах

3.6.4. ЦКА должен иметь надежные источники своевременных ценовых данных, поскольку
такие данные имеют критическое значение для точной и эффективной работы системы гаран�
тийных депозитов ЦКА. В большинстве случаев ЦКА должен исходить из рыночных цен непре�
рывно действующих, прозрачных и ликвидных рынков. Если ЦКА приобретает ценовые данные у
сторонней службы, то ЦКА должен постоянно проверять надежность данных и их соответствие
действительности. ЦКА также должен иметь процедуры и надежные модели оценки на случай воз�
никновения ситуаций, когда данные рынков или сторонних источников не являются легкодоступ�
ными или надежными. Не реже одного раза в год квалифицированная и независимая сторона долж�
на проверять модели оценки ЦКА, используя различные рыночные сценарии, чтобы убедиться,
что его модели точно синтезируют соответствующие цены, и при необходимости ЦКА должен вно�

71 В некоторых юрисдикциях вариационная маржа также может называться гарантийным депозитом, основанным на переоценке
по текущим рыночным ценам, или вариационными расчетами.

72 Для целей настоящего доклада клиринговым фондом является соглашение о предварительном финансировании невыполнения
обязательств.

73 Корреляцию не следует понимать как ограниченную линейной корреляцией, но лучше рассматривать в широком диапазоне
созависимости или содинамики соответствующих экономических переменных.
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сить коррективы в расчеты первоначального гарантийного депозита для отражения выявленного
риска модели.74 ЦКА должен на постоянной основе выявлять все ценовые проблемы и проблемы
рыночной ликвидности с целью ежедневного проведения измерений своих рисков.

3.6.5. Для некоторых рынков, таких как OTC�рынки, ценовая информация может являться
ненадежной вследствие отсутствия постоянно действующего ликвидного рынка. В отличие от
биржевого рынка, в этом случае может не заключаться стабильный поток транзакций, позво�
ляющих определять текущие рыночные цены.75 Несмотря на то что предпочтительнее использо�
вание независимых сторонних источников, в некоторых случаях подходящим источником цено�
вых данных могут являться участники, если ЦКА имеет систему, которая обеспечивает, чтобы
цены, сообщаемые участниками, были надежны и точно отражали стоимость продуктов, по ко�
торым осуществляется клиринг. Более того, даже при доступности котировок спреды цен пред�
ложения�продажи могут отличаться волатильностью и увеличиваться, особенно в периоды ры�
ночного стресса, тем самым ограничивая способность ЦКА точно и своевременно измерять свои
риски. В случае недоступности или ненадежности ценовых данных ЦКА должен анализировать
историческую информацию о реальных сделках, представленных для клиринга, и ориентиро�
вочные цены, такие как спреды цен предложения�продажи, а также надежность ценовых дан�
ных, особенно в периоды волатильности и стресса на рынках, в целях определения соответст�
вующих цен. Если цены получают расчетным путем, то используемые для этой цели системы и
модели должны ежегодно подвергаться проверке и тестированию.

Методика расчета первоначального гарантийного депозита

3.6.6. ЦКА должен применять модели и параметры первоначального гарантийного депозита,
которые учитывают риски и, в частности, генерируют гарантийные требования, достаточные для
покрытия его потенциальных будущих рисков в отношении участников в период между послед�
ним взысканием гарантийных депозитов и ликвидацией позиций после невыполнения обяза�
тельств участником. Первоначальный гарантийный депозит должен соответствовать односто�
ронней доверительной вероятности не менее 99 процентов расчетного распределения будущего
риска.76 В случае ЦКА, который рассчитывает гарантийный депозит на уровне портфеля, это тре�
бование применяется к распределению потенциального будущего риска на уровне портфеля.
В случае ЦКА, который рассчитывает гарантийный депозит на более низком уровне, таком как
субпортфельный уровень или уровень продукта, это требование должно соблюдаться для соот�
ветствующего потенциального будущего риска на этапе, предшествующем пересечению гаран�
тийных депозитов на уровне внутри портфеля или между продуктами. Метод, выбранный ЦКА
для оценки своих потенциальных будущих рисков, должен обеспечивать измерение и учет эф�
фектов волатильности цен и другие факторы риска соответствующего продукта и портфельные
последствия для продуктов в период ликвидации, отражающие размер и динамику рынка для
каждого продукта, клиринг по которому осуществляет ЦКА.77 Оценка может учитывать способ�
ность ЦКА эффективно хеджировать будущие риски. Метод, выбранный ЦКА, должен прини�
мать во внимание корреляции между ценами продуктов, ликвидностью рынков для ликвидации
или хеджирования и возможность возникновения нелинейных рисков, вызванных некоторыми
продуктами, включая риски, приводящие к невыполнению обязательств. ЦКА должен иметь пол�
номочия и операционные возможности для предъявления участникам в течение операционного
дня требований о внесении гарантийных депозитов или платежей, как регулярных, так и внепла�
новых.

3.6.7. Период ликвидации. ЦКА должен выбирать надлежащий период ликвидации для каж�
дого продукта, клиринг по которому он осуществляет, и документально оформлять периоды
ликвидации и результаты сопутствующего анализа для каждого вида продуктов. Определение
ЦКА периода ликвидации для модели первоначального гарантийного депозита должно быть ос�
новано на исторических данных о ценах и ликвидности, а также корректно прогнозируемых со�
бытиях дефолтного сценария. Период ликвидации должен учитывать влияние невыполнения
обязательств участником на доминирующую рыночную ситуацию. Предположения о потенци�

74 Проверку процедур оценки ИФР должны проводить сотрудники, обладающие достаточными знаниями и независимые от персо&
нала, разрабатывавшего и применяющего процедуры оценки. Для этого ИФР может привлекать собственных сотрудников. Од&
нако периодически может быть необходимо, чтобы проверки проводились сторонними сотрудниками.

75 На момент публикации настоящего доклада требования к торговле на OTC&рынках продолжают оставаться в процессе разработки.
76 Это понятие соответствует техническому определению потенциального будущего риска как меры риска. См. сноску 43.
77 ЦКА часто рассчитывает риски для более короткого периода, как правило, одного дня, и при необходимости пропорционально

масштабирует их для периода ликвидации. ЦКА должен проявлять осторожность при масштабировании, поскольку стандартный
эвристический метод корня квадратного из времени непригоден для цен, которые сериально коррелируют или имеют нелиней&
ную динамику.
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альном влиянии невыполнения обязательств на период ликвидации должны быть основаны на
исторических неблагоприятных событиях для продукта, по которому осуществляется клиринг,
таких как существенный спад в торговле или другие нарушения на рынке. Период ликвидации
должен базироваться на предполагаемых сроках ликвидации в стрессовой рыночной ситуации,
но может также учитывать способность ЦКА эффективно хеджировать портфель участника, не
выполняющего обязательства. Кроме того, периоды ликвидации должны определяться на ос�
нове специфики продуктов, поскольку для менее ликвидных продуктов могут потребоваться зна�
чительно более продолжительные периоды ликвидации. ЦКА также должен учитывать и разре�
шать проблему концентрации позиций, которая может приводить к увеличению сроков ликви�
дации и волатильности цен в период ликвидации.

3.6.8. Использование в модели гарантийных депозитов периода выборки исторических данB
ных. ЦКА должен выбрать соответствующий период выборочной совокупности для своей моде�
ли гарантированных депозитов для расчета необходимых первоначальных гарантийных депо�
зитов для каждого продукта, клиринг по которому он осуществляет, и документально оформить
период и сопутствующий анализ для каждого вида продуктов. Объем гарантийного депозита
может быть очень чувствителен к периоду выборки и модели. Выбор периода следует внима�
тельно рассмотреть, основываясь на теоретических свойствах модели и эмпирических тестах
указанных свойств при использовании исторических данных. В некоторых случаях ЦКА может
потребоваться определение уровней гарантийных депозитов с использованием краткосрочно�
го исторического периода для более эффективного отражения новой или текущей волатильно�
сти на рынке. Наоборот, ЦКА может установить уровни гарантийных депозитов на основе долго�
срочного исторического периода для того, чтобы отразить волатильность в прошлом. Также для
покрытия стрессовых рыночных условий ЦКА должен учитывать моделирующие проекции дан�
ных, которые могли бы охватывать правдоподобные события вне исторических данных, особен�
но для новых продуктов в отсутствие достаточных сведений.

3.6.9. Риск потери направления. ЦКА должен выявлять и снижать все кредитные риски, которые
могут вызывать специфический риск потери направления. Риск потери направления возникает, ко�
гда риск контрагента с высокой долей вероятности может возрасти вследствие ухудшения креди�
тоспособности данного контрагента. Например, участникам клиринга ЦКА по кредитным дефолт�
ным свопам должно быть запрещено проводить клиринг кредитных дефолтных свопов от своего
имени или от имени своих юридически аффилированных компаний. ЦКА должен регулярно анали�
зировать свой портфель, чтобы выявлять, контролировать и своевременно снижать все риски, ко�
торые могут привести к возникновению специфического риска потери направления.

3.6.10. Ограничение процикличности. ЦКА должен надлежащим образом учитывать процик�
личность при определении гарантийных требований. В данном контексте под процикличностью
обычно понимаются изменения методов управления риском, имеющие положительную корре�
ляцию с колебаниями рыночного, экономического или кредитного цикла и способные вызывать
или усугублять финансовую нестабильность. Например, в период усиления волатильности цен
или кредитного риска участников ЦКА может потребоваться дополнительный гарантийный де�
позит для данного портфеля, который свыше необходимого для текущей модели объема. Это
может привести к дальнейшему усугублению рыночного стресса и волатильности, а следова�
тельно, к дополнительным гарантийным требованиям. Эти негативные последствия могут про�
исходить в отсутствие какого�либо случайного изменения в механизмах управления рисками.
ЦКА должен в максимально возможной и разумной степени устанавливать упреждающие, отно�
сительно стабильные и консервативные гарантийные требования, направленные на ограниче�
ние дестабилизирующих проциклических изменений. Для достижения этой цели ЦКА может рас�
смотреть возможность увеличения суммы соглашений о предварительном финансировании
невыполнения обязательств для ограничения потребности и вероятности значительных или не�
предвиденных требований внесения дополнительных гарантийных депозитов в периоды рыноч�
ного стресса.78 Эти процедуры могут быть связаны с дополнительными издержками для ЦКА и
его участников в периоды низкой волатильности на рынке вследствие более высоких гарантий�
ных требований или взносов по соглашениям о предварительном финансировании невыполне�
ния обязательств, но обеспечивают дополнительную защиту, потенциальное сокращение из�
держек и меньшую потребность в корректировках в периоды высокой волатильности на рынке.
Кроме того, прозрачность расчета гарантийных требований при увеличении волатильности рынка
может способствовать уменьшению последствий процикличности. Тем не менее, для ЦКА мо�
жет являться нецелесообразным и неосмотрительным определение гарантийных требований,
которые не учитывают существенные или циклические изменения волатильности цен.

78 См. также CGFS, The role of margin requirements and haircuts in procyclicality, март 2010.
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Вариационная маржа

3.6.11. ЦКА подвергается риску того, что риск со стороны его участников может быстро ме�
няться в результате изменений цен и/или позиций. Неблагоприятная динамика цен, а также соз�
дание участниками значительных позиций за счет новых торговых сделок могут быстро увели�
чивать риски со стороны участников ЦКА (несмотря на то что некоторые рынки могут устанавли�
вать торговые лимиты или лимиты позиций, снижающие этот риск). ЦКА может определить те�
кущий риск со стороны каждого участника, оценивая открытые позиции каждого участника по
текущим рыночным ценам. В пределах, допустимых правилами ЦКА и законодательством, ЦКА
должен определять разницу между прибылями и своими убытками и требовать частого (не реже
одного раза в день) расчета прибылей и убытков. Эти расчеты должны предусматривать еже�
дневное (а при необходимости и в течение операционного дня) взимание вариационной маржи
с участников, стоимость позиций которых уменьшилась, и могут предусматривать выплату пла�
тежей участникам, стоимость позиций которых увеличилась. Регулярное взимание вариацион�
ной маржи предотвращает накопление текущих рисков и снизить потенциальные будущие рис�
ки, которым может подвергнуться ЦКА. Кроме того, ЦКА должен иметь полномочия и операци�
онные возможности для предъявления участникам требований о внесении вариационной мар�
жи в течение операционного дня и платежей, как регулярных, так и внеплановых. ЦКА должен
учитывать потенциальное влияние его платежей и взимания внутридневной вариационной мар�
жи на позиции по ликвидности его участников и должен иметь операционные возможности осу�
ществлять платежи вариационной маржи в течение операционного дня.

Определение гарантийных требований на уровне портфеля

3.6.12. При расчете гарантийных требований ЦКА может допускать зачеты или уменьшения
гарантийных депозитов по продуктам, контрагентом по которым он является, если риск одного
продукта существенно и надежно коррелирует с риском другого продукта.79 ЦКА должен произ�
водить такие зачеты с помощью экономически обоснованных методик, отражающих степень
ценовой зависимости между продуктами. Нередко ценовая зависимость моделируется путем
корреляций, однако следует применять более полные или надежные критерии зависимости,
особенно для нелинейных продуктов. В любом случае ЦКА должен учитывать, каким образом
может меняться ценовая зависимость вместе с общей рыночной ситуацией, включая стрессо�
вые рыночные ситуации. После проведения зачетов ЦКА должен обеспечить, чтобы гарантий�
ный депозит был равен или превышал уровень односторонней доверительной вероятности не
менее 99 процентов в отношении расчетного распределения будущих рисков на уровне порт�
феля. Если ЦКА устанавливает гарантийные требования на уровне портфеля, он должен посто�
янно анализировать и проверять зачеты между продуктами. При этом надежность портфельно�
го метода должна тестироваться на основе как фактических, так и соответствующих гипотети�
ческих портфелей. Особенно важно проверять, как ведут себя корреляции в периоды реального
и моделируемого рыночного стресса, чтобы определить, нарушаются ли корреляции или стано�
вятся неустойчивыми. На основе проведенных тестов должны приниматься разумные допуще�
ния о зачетах по продуктам.

Перекрестные гарантийные требования

3.6.13. Два или более ЦКА вправе заключить соглашение о перекрестных гарантийных депо�
зитах, т.е. соглашение между ЦКА об учете позиций и получении залогового обеспечения их
организациями в качестве общего портфеля для участников, которые являются членами двух
или более организаций (см. также Принцип 20 о связях ИФР). Совокупные требования к залого�
вому обеспечению по позициям, открытым на счетах с перекрестными гарантийными требова�
ниями, могут уменьшаться, если стоимость позиций в отдельных ЦКА в значительной мере и
устойчиво изменяется обратно пропорционально. В случае невыполнения участником обяза�
тельств по соглашению о перекрестных гарантийных требованиях ЦКА, являющихся участника�
ми этого соглашения, может быть разрешено использовать избыточное обеспечение на счете с
перекрестными гарантийными счетами для покрытия убытков.

3.6.14. ЦКА, заключившие соглашение о перекрестных гарантийных требованиях, должны час�
то обмениваться информацией и обеспечивать наличие надлежащих средств защиты, таких как
совместный мониторинг позиций, взимание гарантийных депозитов и ценовая информация.
Каждый ЦКА должен иметь ясное представление о методах управления риском и финансовых
ресурсах других ЦКА. Кроме того, ЦКА должны иметь гармонизированные системы общего управ�
ления риском и регулярно проводить проверки для выявления возможных расхождений в рас�
чете своих рисков, особенно в связи с мониторингом ценовых корреляций во времени. Такая

79 Влияние на стоимость позиций этих двух продуктов также будет зависеть от того, являются ли эти позиции длинными или
короткими.
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гармонизация особенно важна для выбора методики расчета первоначального гарантийного
депозита, определения параметров гарантийного депозита, сегрегации счетов и залогового
обеспечения и определения процедур управления в случае невыполнения обязательств. Все
рассмотренные ранее предосторожности, принимаемые при определении гарантийных требо�
ваний на уровне портфеля, применяются к перекрестным гарантийным требованиям между ЦКА.
ЦКА, заключающие соглашения о перекрестных гарантийных требованиях, также должны ана�
лизировать влияние перекрестных гарантийных требований на соглашения о предварительном
финансировании невыполнения обязательств и достаточность общих финансовых ресурсов. ЦКА
должны определять юридически обоснованные и операционно гибкие правила, регулирующие
соглашения о перекрестных гарантийных требованиях.

Тестирование покрытия гарантийными депозитами

3.6.15. ЦКА должен анализировать и контролировать поведение своей модели и общее по�
крытие гарантийными депозитами, ежедневно проводя тщательное обратное тестирование и
как минимум раз в месяц или чаще, если это целесообразно, анализ чувствительности.80 ЦКА
также должен регулярно проводить оценку теоретических и эмпирических свойств своей моде�
ли гарантийных депозитов для всех продуктов, клиринг по которым он осуществляет. Для про�
верки своих моделей и параметров гарантийных депозитов ЦКА должен разработать програм�
му обратного тестирования, позволяющую сопоставлять модели первоначального гарантийно�
го депозита с поставленными целями. Обратное тестирование представляет собой сопостав�
ление реально полученных результатов с ожидаемыми результатами, полученными на основе
использования моделей гарантийных депозитов. Кроме того, ЦКА должен проводить анализ чув�
ствительности для оценки полноты охвата методами расчета гарантийных депозитов разнооб�
разных рыночных условий при использовании исторических данных по реализованным стрес�
совым рыночным ситуациям и гипотетических данных по нереализованным стрессовым рыноч�
ным ситуациям. Анализ чувствительности также может использоваться для определения влия�
ния изменения существенных параметров модели. Анализ чувствительности представляет со�
бой эффективный механизм для изучения скрытых недостатков, которые не могут быть выявле�
ны в процессе обратного тестирования. Результаты обратного тестирования и анализа чувстви�
тельности должны доводиться до сведения участников.

3.6.16. Обратное тестирование. ЦКА должен проводить обратное тестирование покрытия га�
рантийными депозитами, используя позиции участников за каждый день, чтобы определить,
существуют ли исключения из покрытия первоначальными гарантийными депозитами. Эта оценка
покрытия гарантийными депозитами должна считаться неотъемлемой частью оценки поведе�
ния модели. Покрытие должно оцениваться для продуктов и участников с учетом портфельных
эффектов для категорий активов, имеющихся в ЦКА. Реальное покрытие согласно модели пер�
воначальных гарантийных депозитов, а также ее прогнозируемое поведение должны соответст�
вовать односторонней доверительной вероятности не менее 99 процентов расчетного распре�
деления потенциального будущего риска за соответствующий период ликвидации.81 Если об�
ратное тестирование показывает, что поведение модели отличается от ожидаемого (т.е. что
модель не показала величину первоначального гарантийного депозита, необходимую для дос�
тижения запланированного покрытия), то ЦКА должен иметь точные процедуры для внесения
изменений в свою систему расчета гарантийных депозитов, например, такие как процедура кор�
ректировки параметров и периода выборки. Кроме того, ЦКА должен оценивать источник пре�
вышений, выявленных в процессе обратного тестирования, чтобы определить, необходим ли
фундаментальный пересмотр методики расчета гарантийных депозитов или только изменение
текущих параметров. Процедуры обратного тестирования сами по себе не являются достаточ�
ными для оценки эффективности моделей и адекватности ресурсов с учетом потенциальных
будущих рисков.

3.6.17. Анализ чувствительности. ЦКА должен тестировать чувствительность своей модели
покрытия гарантийными депозитами, используя широкий спектр параметров и допущений, от�
ражающих возможные рыночные ситуации, чтобы понять, какое влияние на уровень покрытия
гарантийными депозитами могут оказывать стрессовые рыночные ситуации. ИФР должна обес�
печивать, что перечень параметров и допущений охватывает совокупность различных истори�
ческих и гипотетических условий, в том числе периоды наибольшей волатильности, испытанной

80 См. BCBS, Sound practices for backtesting counterparty risk models — consultative document (БКБН, Рациональные методы обрат&
ного тестирования моделей риска контрагента — консультативный документ), апрель 2010.

81 Этот период должен обеспечивать выявление характеристик риска конкретного инструмента, позволяющее ЦКА рассчитать
величину изменений цен, ожидаемых в период между последним взиманием гарантийного депозита и моментом, когда ЦКА,
согласно его оценке, сможет ликвидировать соответствующие позиции.
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рынками, которым ЦКА оказывает услуги, и экстремальные изменения в корреляциях между
ценами. ЦКА должен проводить анализ чувствительности своей модели покрытия гарантийны�
ми депозитами не реже одного раза в месяц, используя результаты этих тестов чувствительно�
сти, а также тщательный анализ потенциальных убытков, которые он может понести. ЦКА дол�
жен оценивать потенциальные убытки по позициям отдельных участников, а при необходимо�
сти и по позициям их клиентов. Кроме того, ЦКА, осуществляющий клиринг по кредитным инст�
рументам, должен учитывать параметры, отражающие одновременное невыполнение обяза�
тельств как двумя участниками, так и по базовым кредитным инструментам. Анализ чувстви�
тельности должен проводиться с использованием как реальных, так и моделируемых позиций.
Значение тщательного анализа чувствительности гарантийных требований может усиливаться,
если рынки являются неликвидными или волатильными. Этот анализ должен проводиться чаще,
если рынки неординарно волатильны или менее ликвидны или размер или концентрация пози�
ций участников значительно увеличивается.

Проверка правильности методики расчета гарантийных требований

3.6.18. ЦКА должен регулярно анализировать и проверять свою систему гарантийных депози�
тов. Методика расчета гарантийных требований, применяемая ЦКА, должна анализироваться и
проверяться независимой стороной не реже одного раза в год или чаще, если на рынке проис�
ходят значительные изменения. Все существенные пересмотры или корректировки методики
или параметров должны регулироваться соответствующими процессами управления (см. так�
же Принцип 2 об управлении) и проходить проверку до их реализации. ЦКА, заключающие со�
глашения о перекрестных гарантийных требованиях, также должны анализировать влияние этих
соглашений на соглашения о предварительном финансировании невыполнения обязательств и
оценивать адекватность общих финансовых ресурсов. Кроме того, методика расчета гарантий�
ных требований, применяемая ЦКА, в том числе модели и параметры первоначальных гаран�
тийных депозитов, должна быть как можно прозрачнее. Как минимум исходные допущения вы�
бранных аналитических методов и основные данные должны доводиться до сведения участни�
ков. В идеальном случае ЦКА должен предоставлять детали своей методики расчета гарантий�
ных требований для доступа участникам, чтобы они использовали ее в своих системах управле�
ния риском.

Своевременность получения гарантийных депозитов

3.6.19. ЦКА должен устанавливать и обеспечивать строгое соблюдение взимания гарантий�
ных депозитов и платежей и применять наказания за несвоевременную оплату. ЦКА, имеющий
участников в различных часовых поясах, может нуждаться в корректировке процедур взимания
гарантийных депозитов (в том числе сроков предъявления требований об оплате дополнитель�
ных гарантийных депозитов) с учетом ликвидности местного финансового рынка участника и
рабочего времени соответствующих платежных и расчетных систем. Гарантийные депозиты
должны находиться в ЦКА до устранения риска; это означает, что гарантийные депозиты не под�
лежат возврату до успешного завершения расчетов.
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Принцип 7: Риск ликвидности

ИФР должна эффективно оценивать, контролировать и управлять своим риском ликвид/
ности. ИФР должна иметь достаточные ликвидные ресурсы во всех необходимых валю/
тах для осуществления однодневных расчетов, если необходимо, расчетов в течение
операционного дня и многодневных расчетов по платежным обязательствам с высокой
степенью надежности в рамках широкого спектра возможных стрессовых сценариев,
включая, но не ограничиваясь этим, невыполнение обязательств участником и его аф/
филированными компаниями, которое могло бы вызвать возникновение наибольшего
совокупного обязательства по ликвидности для ИФР в экстремальной, но возможной
рыночной ситуации.

Ключевые соображения

1. ИФР должна иметь надежную систему управления рисками ликвидности, которым она подB
вергается со стороны своих участников, расчетных банков, агентов ностро, банковBдепозиB
тариев, источников ликвидности и других организаций.

2. ИФР должна иметь эффективные операционные и аналитические средства постоянных и
своевременных выявления, оценки и мониторинга своих расчетных и финансовых потоков,
включая использование ликвидности в течение операционного дня.

3. Платежная система или СРЦБ, в том числе использующая механизм ОНР, должна поддерB
живать достаточные ликвидные ресурсы в соответствующих валютах для проведения расB
четов день в день, а при необходимости также внутридневного или многодневного расчета
по платежным обязательствам с высокой степенью определенности в рамках широкого спекB
тра возможных стрессBсценариев, которые должны включать, не ограничиваясь этим, невыB
полнение обязательств участником и его аффилированными компаниями, способное приB
вести к возникновению наибольшего платежного обязательства в экстремальной, но возB
можной рыночной ситуации.

4. ЦКА должен поддерживать достаточные ликвидные ресурсы во всех соответствующих ваB
лютах для расчета по платежам, связанным с ценными бумагами, своевременного проведеB
ния платежей необходимых гарантийных депозитов и других обязательств с высокой степеB
нью определенности в рамках широкого спектра потенциальных стрессBсценариев, котоB
рые должны включать, не ограничиваясь этим, невыполнение обязательств участником и его
аффилированными компаниями, которое могло бы привести к возникновению наибольшего
платежного обязательства для ЦКА в экстремальной, но возможной рыночной ситуации.

5. В целях выполнения требования о минимальных ресурсах ликвидности отвечающие требоB
ваниям ресурсы ликвидности ИФР в каждой валюте состоят из денежных депозитов в ценB
тральном банкеBэмитенте и кредитоспособных коммерческих банках, выделенных кредитB
ных линий, выделенных валютных свопов и подтвержденных РЕПО, а также высоколиквидB
ного залогового обеспечения в депозитарии и инвестициях, которые являются легкодоступB
ными и быстро конвертируемыми в наличные денежные средства в зависимости от заранее
заключенных и высоконадежных соглашений о финансировании, даже в экстремальной, но
возможной рыночной ситуации. Если ИФР имеет доступ к обычному кредиту в центральном
банкеBэмитенте, ИФР может считать такой доступ частью минимальных требований по расB
ширению имеющегося залогового обеспечения, которое должно быть пригодно для залога
в соответствующем центральном банке (и заключения других соответствующих сделок с
центральным банком).Все подобные ресурсы должны быть доступны при необходимости.

6. ИФР может дополнять свои отвечающие требованиям ликвидные ресурсы другими видами
ликвидных ресурсов. В таком случае эти ликвидные ресурсы должны быть в форме активов,
вероятно, пользующихся спросом или допустимых в качестве залогового обеспечения для
кредитных линий, свопов или РЕПО на индивидуальной основе вследствие невыполнения
обязательств, даже если это не может быть с большой вероятностью заранее определено
или гарантировано в экстремальных рыночных условиях. Даже если ИФР не имеет доступа к
получению обычного кредита в центральном банке, она должна учитывать, какое залоговое
обеспечение обычно принимается соответствующим центральным банком, поскольку такие
активы могут с большей вероятностью быть более ликвидными в стрессовой ситуации. ИФР
не должна полагаться на доступность экстренного кредита в центральном банке, планируя
ликвидность.

7. ИФР должна обеспечивать высокую степень определенности за счет проведения тщательB
ного предварительного обследования, чтобы убедиться в том, что каждый источник миниB
мальных необходимых ликвидных ресурсов, отвечающих требованиям, будь то участник ИФР
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или третья сторона, располагает достаточной информацией, необходимой для понимания
сопутствующих рисков ликвидности и управления ими, а также что она имеет возможность
выполнять принятые на себя обязательства. Если это существенно для оценки надежности
источника ликвидности в определенной валюте, следует учитывать возможность получеB
ния источником ликвидности кредита в центральном банкеBэмитенте. ИФР должна регуB
лярно тестировать свои процедуры доступности ресурсов ликвидности, имеющихся у исB
точника ликвидности.

8. ИФР, имеющая доступ к счетам в центральном банке, его платежным услугам или услугам
по ценным бумагам, должна пользоваться этими услугами, когда это возможно, для расB
ширения возможностей управления своим риском ликвидности.

9. ИФР должна определять объем и регулярно тестировать достаточность своих ликвидных
ресурсов с помощью строгих стрессBтестов. ИФР должна иметь четкие процедуры отчетB
ности перед органами принятия решений ИФР о результатах таких стрессBтестов, а также
использования этих результатов для оценки адекватности и корректировки своей системы
управления риском ликвидности. При проведении стрессBтестирования ИФР должна учиB
тывать широкий спектр соответствующих сценариев, включая пиковые исторические волаB
тильности цен, изменения других рыночных факторов, таких как детерминанты цен и криB
вые доходности, многочисленные случаи невыполнения обязательств в различные периоB
ды времени, одновременное давление на рынки финансов и активов, а также набор перB
спективных стрессBсценариев в различных экстремальных, но вероятных рыночных ситуаB
циях. Кроме того, сценарии должны учитывать архитектуру и функционирование ИФР и вклюB
чать все организации, которые могут подвергать ИФР значительному риску ликвидности
(такие как расчетные банки, агенты ностро, банкиBдепозитарии, провайдеры ликвидности
и связанные с ней ИФР), а при необходимости использовать многодневный период. Во всех
случаях ИФР должна документально оформлять обоснование величины и вида суммарных
ликвидных ресурсов и иметь соответствующую систему управления ими.

10. ИФР должна устанавливать четкие правила и процедуры, позволяющие ИФР своевременB
но осуществлять расчеты по платежным обязательствам в день заключения сделки, а при
необходимости в течение операционного дня и многодневные расчеты после отдельного
или совместного невыполнения обязательств ее участниками. Эти правила и процедуры
должны учитывать непредусмотренный и потенциально не покрытый дефицит ликвидности
и должны стремиться избегать изменения условий, отмены или задержки расчетов по плаB
тежным обязательствам в день заключения сделки. Кроме того, эти правила и процедуры
должны определять процесс пополнения ИФР ресурсов ликвидности, которые она может
использовать при возникновении стресса, чтобы продолжать безопасное и надежное функB
ционирование.

Пояснительная записка

3.7.1. Риск ликвидности возникает в ИФР, когда она, ее участники или другие организации
не могут своевременно выполнять свои платежные обязательства в рамках клирингового или
расчетного процесса. В зависимости от архитектуры ИФР риск ликвидности может возникать
между ИФР и ее участниками, между ИФР и другими организациями (такими как расчетные банки,
агенты ностро, банки�депозитарии и источники ликвидности) или между участниками ИФР (та�
кими как платежная система ОРН или СРЦБ). Для ИФР имеет особое значение тщательное управ�
ление риском ликвидности, если, что характерно для многих систем, ИФР использует входящие
платежи участников и других организаций в процессе расчетов, чтобы производить платежи
другим участникам. Если участник или другая организация не вносит платеж ИФР, то ИФР мо�
жет не иметь достаточных средств для выполнения своих платежных обязательств перед други�
ми участниками. В этом случае ИФР придется использовать собственные ресурсы ликвидности
(т.е. ликвидные активы и предварительно заключенные соглашения о финансировании ликвид�
ности) для покрытия дефицита средств и завершения расчетов. ИФР должна иметь надежную
систему управления рисками ликвидности со стороны всех участников и других организаций.
В некоторых случаях участник может играть и другие роли в ИФР, в частности являться расчет�
ным банком, банком�депозитарием или провайдером ликвидности. При определении потреб�
ностей ИФР в ликвидности должны учитываться эти другие роли.

Источники риска ликвидности

3.7.2. ИФР должна точно определять источники своего риска ликвидности и ежедневно оце�
нивать текущие и потенциальные будущие потребности в ликвидности. ИФР может подвергаться
риску ликвидности в результате невыполнения обязательств участником. Например, если ИФР
предоставляет кредит участникам в течение операционного дня, будь то в косвенной или прямой
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форме, то такой кредит даже при наличии полного залогового обеспечения может создавать дав�
ление на ликвидность в случае невыполнения обязательств участником. ИФР может быть не спо�
собна быстро конвертировать залоговое обеспечение такого участника в наличные. Если у ИФР
нет достаточных денежных средств для выполнения всех своих платежных обязательств перед
участниками, то проведение расчетов невозможно. Кроме того, ИФР может подвергаться риску
ликвидности со стороны своих расчетных банков, агентов ностро, банков�депозитариев и источ�
ников ликвидности, а также связанных с ней ИФР и источников услуг, если их деятельность не
соответствует ожиданиям. К тому же, как уже отмечалось, ИФР может подвергаться дополнитель�
ному риску со стороны организаций, выполняющих в ИФР несколько ролей (например, участник
одновременно является расчетным банком или провайдером ликвидности ИФР). Эти взаимоза�
висимости и различные роли, которые организация может играть в ИФР, должны учитываться ИФР.

3.7.3. ИФР, использующая механизм ОНР, может создавать прямой риск ликвидности меж�
ду участниками. В частности, в платежной системе, использующей механизмы многосторонних
нетто�расчетов, участники могут подвергать друг друга рискам ликвидности, если один из уча�
стников не выполняет свои обязательства. Точно так же в СРЦБ, использующей механизм рас�
четов по модели 2 или 3 системы DvP и не гарантирующей проведение расчетов, участники мо�
гут подвергать друг друга риску ликвидности, если один из участников не выполняет свои обя�
зательства.82 Давно вызывает озабоченность тот факт, что системы этих типов могут решать
проблемы потенциального непроведения расчетов, изменяя условия переводов, включающих
участника, не выполняющего обязательства.83 Изменение условий оказывает давление на лик�
видность (и потенциально на издержки замещения) участников, не нарушавших свои обязатель�
ства. Если все переводы такого рода подлежат отмене или изменение условий происходит в тот
момент, когда денежные рынки и рынки кредитования ценными бумагами неликвидны (напри�
мер, в конце дня или близко к концу дня), то остальные участники могут столкнуться с дефици�
том средств или ценных бумаг, который чрезвычайно трудно покрыть. Потенциально общее дав�
ление изменения условий на ликвидность может быть равно брутто�стоимости сделок, по кото�
рым проводится взаимозачет.

Измерение и управление риском ликвидности

3.7.4. ИФР должна иметь эффективные операционные и аналитические средства выявления,
оценки и мониторинга своих расчетных и финансовых потоков, включая использование ликвид�
ности в течение операционного дня. В частности, ИФР должна понимать и оценивать стоимость
и концентрацию своих ежедневных расчетных и финансовых потоков через расчетные банки,
агентов ностро и других посредников. Кроме того, ИФР должна иметь возможность ежедневно�
го мониторинга уровня имеющихся у нее ликвидных активов (таких как денежные средства, дру�
гие активы, находящиеся на хранении, и инвестиции). ИФР должна иметь возможность опреде�
ления стоимости имеющихся ликвидных активов с учетом “стрижек”, установленных для этих
активов (см. Принцип 5 о залоговом обеспечении и Принцип 6 о гарантийном депозите). В сис�
теме ОНР ИФР должна обеспечивать наличие достаточной информации и аналитических средств,
позволяющих участникам измерять и контролировать свои риски ликвидности в ИФР.

3.7.5. Если ИФР имеет соглашения о предварительном финансировании, то ИФР должна
выявлять, оценивать и контролировать свой риск ликвидности, вызванный источниками ликвид�
ности, предусмотренными этими соглашениями. ИФР должна обеспечивать высокую степень
уверенности, проводя тщательное предварительное обследование каждого провайдера ликвид�
ности независимо от того, является ли он участником ИФР, чтобы удостовериться в способно�
сти им выполнять обязательства по соглашениям о ликвидности и быть объектом регулирова�
ния, надзора и наблюдения за его системой управления рисками ликвидности. Если это суще�
ственно для оценки надежности провайдера ликвидности в контексте определенной валюты,
может учитываться возможность получения им кредита в соответствующем центральном банке.

Управление риском ликвидности

3.7.6. ИФР также должна регулярно оценивать свои архитектуру и функционирование для
управления риском ликвидности в системе. ИФР, использующая механизм ОНР, может снижать
риск ликвидности своих участников за счет применения других схем расчетов, таких как новые
схемы РБРВ, способствующие экономии ликвидности, или систему постоянных или чрезвычай�

82 См. также Приложение G к обзору институциональных структур и выборочных рисков платежных систем, СРЦБ и ЦКА и CPSS,
Delivery versus payment in securities settlement systems (КПРС, Поставка против оплаты в системах расчетов по ценным бумагам),
сентябрь 1992.

83 Изменение условий предусматривает отмену всех или некоторых предварительных переводов средств участников, не выпол&
няющих обязательства, а в СРЦБ также переводов ценных бумаг с последующим перерасчетом расчетных обязательств других
участников.
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но частых пакетных расчетов. Кроме того, она может уменьшать потребности своих участников
в ликвидности, предоставляя им достаточную информацию или системы контроля, помогаю�
щие им управлять своими потребностями в ликвидности и рисками. К тому же ИФР должна обес�
печивать свою операционную готовность к управлению риском ликвидности, возникшим вслед�
ствие финансовых или операционных проблем с участниками или другими организациями. Это
означает, в частности, что ИФР должна иметь операционные возможности своевременного из�
менения направления платежей, если это осуществимо, при возникновении проблем с банком�
корреспондентом.

3.7.7. ИФР располагает другими средствами управления риском, которые она может исполь�
зовать для управления своим риском ликвидности или, если это необходимо, риском ликвидно�
сти участников. Для снижения последствий и управления риском ликвидности, вызванным не�
выполнением обязательств участником, ИФР может использовать, как по отдельности, так и в
сочетании, лимиты рисков, требования к залоговому обеспечению и соглашения о предвари�
тельном финансировании невыполнения обязательств. Для уменьшения и управления риском
ликвидности, вызванным платежами в конце дня или другими транзакциями, ИФР может уста�
навливать правила финансового стимулирования своевременных платежей. Для уменьшения и
управления риском ликвидности, вызванным источником услуг или связанной с ней ИФР, ИФР
может использовать, как по отдельности, так и в сочетании, критерии отбора, лимиты концен�
трации или риска и требования к залоговому обеспечению. Например, ИФР должна принимать
меры для управления своими расчетными потоками и ликвидными ресурсами или их диверси�
фикации во избежание чрезмерного риска со стороны одной организации в течение операци�
онного дня или суток. Однако это может подразумевать выбор между эффективностью исполь�
зования данной организации и риском чрезмерной от нее зависимости. ИФР также нередко
использует эти средства для управления своим кредитным риском.

Поддержание достаточных ресурсов ликвидности платежных систем и СРЦБ

3.7.8. ИФР должна обеспечивать наличие достаточных ликвидных ресурсов (как установле�
но в ходе регулярных и строгих стресс�тестов) для осуществления расчетов по платежным обя�
зательствам с высокой степенью уверенности и в рамках широкого спектра потенциальных стрес�
совых сценариев. Платежная система или СРЦБ, в том числе использующая механизм ОНР, долж�
на поддерживать достаточные ликвидные ресурсы во всех соответствующих валютах для про�
ведения расчетов в день заключения сделки, а при необходимости также внутридневных или
многодневных расчетов по платежным обязательствам с высокой степенью определенности в
рамках широкого спектра стресс�сценариев, которые должны включать, не ограничиваясь этим,
невыполнение обязательств участником и его аффилированными компаниями, способное при�
вести к возникновению наибольшего платежного обязательства в экстремальных, но вероятных
рыночных условиях. В некоторых случаях платежная система или СРЦБ может нуждаться в дос�
таточных ресурсах ликвидности для проведения многодневных расчетов по платежным обяза�
тельствам, связанным с вероятной ликвидацией залогового обеспечения, которая предусмот�
рена процедурами ИФР по управлению ликвидацией последствий дефолта участника.

Поддержание достаточных ликвидных ресурсов ЦКА

3.7.9. Точно так же ЦКА должен поддерживать достаточные ликвидные ресурсы во всех соот�
ветствующих валютах для своевременного проведения расчетов по платежным обязательствам,
связанным с ценными бумагами, необходимых платежей вариационной маржи и других плате�
жей с высокой степенью уверенности и в рамках широкого спектра потенциальных стрессовых
сценариев, которые должны включать, не ограничиваясь этим, невыполнение обязательств уча�
стником и его аффилированными компаниями, которое могло бы привести к возникновению
наибольшего совокупного платежного обязательства у ЦКА в экстремальной, но вероятной ры�
ночной ситуации. Во многих случаях ЦКА, занимающийся деятельностью с более сложным про�
филем риска или являющийся системно значимым в нескольких юрисдикциях, должен учиты�
вать наличие дополнительных ресурсов ликвидности, достаточных для покрытия широкого спек�
тра потенциальных стрессовых сценариев, которые могут включать, не ограничиваясь этим,
дефолт двух участников и их аффилированных компаний, который мог бы привести к возникно�
вению наибольшего совокупного платежного обязательства у ЦКА в экстремальной, но вероят�
ной рыночной ситуации. ЦКА должен тщательно анализировать свои потребности в ликвидно�
сти, и результаты анализа, как ожидается, будут востребованы соответствующими компетент�
ными органами. Во многих случаях ЦКА может нуждаться в достаточных ресурсах ликвидности
для проведения платежей по расчету выполнения обязательств по гарантийным депозитам и
других платежных обязательств в течение нескольких дней в связи с многодневным хеджирова�
нием и ликвидацией в соответствии с процедурами ЦКА по управлению ликвидацией последст�
вий невыполнения обязательств участниками.
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Ресурсы ликвидности, обеспечивающие выполнение минимальных требований

3.7.10. Для целей выполнения минимальных требований к ресурсам ликвидности отвечающие
требованиям ликвидные ресурсы ИФР в каждой валюте включают денежные депозиты в цен�
тральном банке — эмитенте и в кредитоспособных коммерческих банках, выделенные кредит�
ные линии, выделенные валютные свопы и подтвержденные РЕПО, а также высоколиквидное
залоговое обеспечение в депозитарии и инвестициях, которые являются легкодоступными и бы�
стро конвертируемыми в наличные денежные средства в зависимости от заранее заключенных
и высоконадежных соглашений о финансировании даже в экстремальной, но возможной ры�
ночной ситуации. Если ИФР имеет доступ к обычному кредиту в центральном банке — эмитен�
те, ИФР может считать такой доступ частью минимальных требований по расширению имеюще�
гося залогового обеспечения, которое должно быть пригодно для залога в соответствующем
центральном банке (и заключения других соответствующих сделок с центральным банком). Все
подобные ресурсы должны быть доступны при необходимости. Вместе с тем такой доступ не
исключает потребности в механизмах надежного управления рисками и адекватного доступа к
источникам ликвидности в частном секторе.84

Другие ресурсы ликвидности

3.7.11. ИФР может дополнять свои отвечающие требованиям ликвидные ресурсы другими
видами ликвидных ресурсов. В таком случае эти ликвидные ресурсы должны быть в форме ак�
тивов, вероятно, пользующихся спросом или допустимых в качестве залогового обеспечения
для кредитных линий, свопов или РЕПО на индивидуальной основе вслед за невыполнением обя�
зательств, даже если это не может быть с большой вероятностью заранее определено или га�
рантировано в экстремальных рыночных условиях. ИФР может учесть использование таких ре�
сурсов в своей системе управления риском ликвидности заранее или в дополнение к использо�
ванию своих отвечающих требованиям ликвидных ресурсов. Это может быть особенно полезно
в случаях, когда потребность в ликвидности превышает отвечающие требованиям ресурсы лик�
видности, когда отвечающие требованиям ресурсы ликвидности могут быть фиксированы для
покрытия дефолта в будущем или когда использование других ресурсов ликвидности стало бы
причиной перемещения меньшего объема ликвидности у участников ИФР и в финансовой сис�
теме в целом. Даже если ИФР не имеет доступа к получению обычного кредита в центральном
банке, она должна учитывать, какое залоговое обеспечение обычно принимается соответствую�
щим центральным банком, поскольку такие активы могут с большей вероятностью быть более
ликвидными в стрессовой ситуации. В любом случае при планировании ликвидности ИФР не
должна полагаться на доступность экстренного кредита в центральном банке.

Оценка источников ликвидности

3.7.12. Если ИФР имеет предварительные соглашения о финансировании, то ИФР должна
обеспечить высокую степень уверенности за счет проведения тщательного предварительного
обследования каждого источника ликвидности, чтобы установить, имеет ли он отвечающие ми�
нимальным требованиям ресурсы ликвидности, является ли он ИФР или сторонней организа�
цией, имеется ли достаточно информации для понимания и управления его объединенными
рисками ликвидности и имеет ли он возможность выполнять соглашение о финансировании в
соответствии с его условиями. Если это существенно для оценки надежности источника лик�
видности в определенной валюте, следует учитывать возможность получения источником лик�
видности кредита в центральном банке — эмитенте. ИФР должна регулярно тестировать свои
процедуры доступности ресурсов ликвидности, имеющихся у источника ликвидности. К тому же
ИФР должна заблаговременно планировать продление предварительных соглашений о финан�
сировании с провайдером ликвидности до окончания срока их действия.

Процедуры использования ликвидных ресурсов

3.7.13. ИФР должна подробно определить процедуры использования своих ликвидных ресур�
сов для проведения расчетов в периоды дефицита ликвидности. Процедуры ИФР должны точно
документально определять последовательность использования каждого вида ликвидных ресур�
сов (например, использование определенных активов до предварительных соглашений о финан�
сировании). Эти процедуры могут включать инструкции по использованию денежных депозитов
или суточных инвестиций денежных депозитов, заключению рыночных сделок с расчетами в тот
же день или привлечению заранее согласованных линий ликвидности. Кроме того, ИФР должна
регулярно тестировать свои процедуры для оценки своих ресурсов ликвидности у провайдера
ликвидности, включая активизацию и выборку проверочных сумм по выделенным кредитным ли�
ниям, а также тестирование операционных процедур проведения РЕПО с расчетами в тот же день.

84 Департамент или компетентные органы, несущие основную ответственность за ИФР, будут оценивать адекватность процедур
ИФР по управлению риском ликвидности с учетом позиций центрального банка — эмитента в соответствии с Обязанностью Е.
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Услуги центрального банка85

3.7.14. Если ИФР имеет доступ к счетам центрального банка, его платежным услугам, услугам
по ценным бумагам или управлению залоговым обеспечением, то ИФР должна по возможности
использовать эти услуги для повышения качества управления риском ликвидности. В частно�
сти, денежные остатки в центральном банке — эмитенте обладают наибольшей ликвидностью
(см. Принцип 9 о денежных расчетах).

СтрессBтестирование потребностей в ликвидности и ресурсов ликвидности

3.7.15. ИФР должна определять объем и регулярно тестировать достаточность своих ликвид�
ных ресурсов с помощью строгих стресс�тестов. ИФР должна иметь четкие процедуры отчетно�
сти перед органами принятия решений ИФР о результатах таких стресс�тестов, а также исполь�
зования этих результатов для оценки адекватности и корректировки своей системы управления
риском ликвидности. При проведении стресс�тестирования ИФР должна учитывать широкий
спектр соответствующих сценариев, включая пиковые исторические волатильности цен, изме�
нения других рыночных факторов, таких как детерминанты цен и кривые доходности, многочис�
ленные случаи невыполнения обязательств в различные периоды времени, одновременное дав�
ление на рынки финансов и активов, а также набор перспективных стресс�сценариев в различ�
ных экстремальных, но вероятных рыночных ситуациях.86 Сценарии также должны учитывать
архитектуру и функционирование ИФР, включать все организации, которые могут подвергать
ИФР значительному риску ликвидности (такие как расчетные банки, агенты ностро, банки�де�
позитарии, источники ликвидности и связанные с ней ИФР), а при необходимости использовать
многодневный период. Кроме того, ИФР должна принимать во внимание прочные взаимосвязи
или другие аналогичные риски между своими участниками, а также различные роли, которые
участники могут играть в управлении риском ИФР, и оценивать вероятность многочисленных
случаев невыполнения обязательств и влияние, которое они могут оказывать на участников.

3.7.16. Обратные стрессBтесты. ИФР должна при необходимости проводить обратные стресс�
тесты, направленные на выявление экстремальных дефолтных сценариев и экстремальных ры�
ночных ситуаций, в которых имеющихся у ИФР ликвидных ресурсов было бы недостаточно. Дру�
гими словами, такие стресс�тесты выявляют, как серьезные стрессовые ситуации будут обес�
печиваться ресурсами ликвидности ИФР. ИФР следует сделать выводы о целесообразности
подготовки к таким серьезным ситуациям и разнообразным комбинациям факторов, влияющих
на эти ситуации. Обратные стресс�тесты требуют моделирования ИФР экстремальных рыноч�
ных ситуаций, которые выходят за рамки того, что считается экстремальной, но вероятной ры�
ночной ситуацией, чтобы определить достаточность ресурсов ликвидности при базовых допу�
щениях модели. Моделирование экстремальных рыночных ситуаций помогает ИФР определять
пределы своей текущей модели и ресурсов; однако оно требует от ИФР использования оценок
при моделировании различных рынков и продуктов. ИФР должна разрабатывать гипотетиче�
ские экстремальные сценарии и рыночные ситуации, рассчитанные на специфические риски
рынков и продуктов, которые она обслуживает. Обратное стресс�тестирование следует рассмат�
ривать как полезный инструмент управления риском, но оно не обязательно должно лежать в
основе решения ИФР о надлежащем уровне финансовых ресурсов.

3.7.17. Периодичность стрессBтестирования. Стресс�тестирование ликвидности должно про�
водиться ежедневно с использованием стандартных и определенных параметров и допущений.
Кроме того, не реже одного раза в месяц ИФР должна проводить всесторонний и тщательный
анализ результатов стресс�тестирования сценариев, моделей, а также базовых параметров и
допущений ИФР, используемых для обеспечения их соответствия достижению ИФР определен�
ной потребности в ликвидности и ресурсов ликвидности в свете текущей и развивающейся ры�
ночной ситуации. ИФР должна проводить стресс�тестирование чаще, когда рынки неординарно
волатильны или менее ликвидны или значительно возрастают размер и концентрация позиций
участников. Полная проверка ИФР модели управления риском ликвидности должна проводить�
ся не реже одного раза в год.

Резервное планирование для непокрытого дефицита ликвидности

3.7.18. В некоторых экстремальных ситуациях ликвидных ресурсов ИФР или ее участников
может быть недостаточно для выполнения платежных обязательств ИФР перед ее участниками
или платежных обязательств участников ИФР друг перед другом.87 В частности, в условиях стрес�

85 Использование услуг или кредита центрального банка зависит от соответствующей законодательной базы, а также политики и
решений соответствующего центрального банка.

86 См. BCBS, Principles for sound stress testing practices and supervision, май 2009.
87 Такие экстремальные ситуации могут возникать вследствие непредвиденных операционных проблем или неожиданных быстрых

изменений рыночной конъюнктуры.
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са активы ИФР, которые обычно являются ликвидными, могут оказаться недостаточно ликвид�
ными для получения финансирования в тот же день или период ликвидации может быть продол�
жительнее, чем ожидалось. ИФР должна определять точные правила и процедуры, позволяю�
щие ИФР проводить расчеты день в день, а при необходимости — внутридневные и многоднев�
ные расчеты по платежным обязательствам после отдельного или совместного невыполнения
обязательств ее участниками. Эти правила и процедуры должны реагировать на непредсказуе�
мый и потенциально непокрытый дефицит ликвидности и должны предотвращать возврат, ан�
нулирование или задержку в проведении расчета по обязательствам в тот же день. Эти правила
и процедуры должны также определять процесс пополнения ИФР ресурсов ликвидности, кото�
рые она может использовать при возникновении стресса, чтобы продолжать безопасное и на�
дежное функционирование.

3.7.19. Если ИФР распределяет потенциально непокрытый дефицит ликвидности между свои�
ми участниками, то ИФР должна иметь четкие и прозрачные правила и процедуры распределе�
ния дефицита. Эти процедуры должны предусматривать договоренности о финансировании
между ИФР и ее участниками, распределение дефицита между участниками в соответствии с
точной и прозрачной формулой или применение рационирования ликвидности (например, со�
кращение выплат участникам). Все правила или процедуры распределения должны подробно
обсуждаться с участниками и доводиться до их сведения, а также соответствовать норматив�
ным требованиям управления риском ликвидности, предъявляемым участникам. Кроме того,
применяя моделирование и другие методы, а также проводя обсуждение с участниками, ИФР
должна рассматривать и проверять потенциальные последствия для каждого участника такого
распределения риска ликвидности и способность каждого участника обеспечить соответствую�
щую ликвидность.
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Расчеты

Одним из основных рисков ИФР является расчетный риск, т.е. риск того, что расчеты не будут
проведены, как предполагалось. ИФР подвергается этому риску независимо от того, проводят�
ся ли расчеты по сделке по книгам ИФР, по книгам другой ИФР или по книгам сторонней орга�
низации (например, центрального или коммерческого банка). Изложенный далее комплекс прин�
ципов содержит руководящие указания о (а) завершенности расчетов, (b) денежных расчетах и
(c) фактических поставках.

Принцип 8: Завершенность расчетов

ИФР должна обеспечивать завершенность расчетов как минимум к концу дня зачисле/
ния платежа. В тех случаях, когда это необходимо или предпочтительно, ИФР должна
обеспечивать завершенность расчетов в течение операционного дня или в режиме ре/
ального времени.

Ключевые соображения

1. Правила и процедуры ИФР должны точно определять момент, когда расчеты завершены.

2. ИФР должна производить окончательные расчеты не позднее окончания дня зачисления
платежа, предпочтительно — в течение операционного дня или в режиме реального времеB
ни, чтобы уменьшить расчетный риск. СКП или СРЦБ должна рассмотреть возможность исB
пользования РБРВ или мультипакетной обработки в течение расчетного дня.

3. ИФР должна точно определять момент, после которого непроведенные платежи, невыполB
ненные платежные поручения или другие обязательства не подлежат отзыву участником.

Пояснительная записка

3.8.1. ИФР должна обеспечивать завершенность расчетов по платежным поручениям, по�
ручениям о передаче или другим обязательствам. Под завершенными расчетами понимает�
ся безотзывная и безусловная передача актива или финансового инструмента или выполне�
ние обязательства ИФР или ее участниками в соответствии с условиями базового контрак�
та.88 Платежное поручение, поручение о передаче или другое обязательство, которое ИФР
принимает для проведения расчетов в соответствии со своими правилами и процедурами,
должно быть выполнено с завершенностью на плановую дату зачисления платежа.89 Датой
зачисления платежа является день, когда должно быть выполнено платежное поручение,
поручение о передаче или другое обязательство и соответствующие денежные средства и
ценные бумаги переданы участнику�получателю.90 Завершение расчетов до окончания даты
зачисления платежа важно, поскольку перенос окончательных расчетов на следующий опе�
рационный день может создавать кредитное давление и давление на ликвидность для уча�
стников ИФР и других заинтересованных сторон и являться потенциальным источником сис�
темного риска. Если это необходимо или желательно, ИФР должна обеспечивать завершен�
ность расчетов в течение операционного дня или в режиме реального времени для сниже�
ния системного риска.

3.8.2. Несмотря на то что некоторые ИФР гарантируют проведение расчетов, данный прин�
цип не требует, чтобы ИФР обязательно предоставляла такие гарантии. Вместо этого данный
принцип требует, чтобы ИФР точно определяла момент, когда расчеты по платежному поруче�
нию, поручению о передаче или другому обязательству завершены, и завершала процесс рас�
четов не позднее окончания даты зачисления платежа, а желательно — раньше в течение даты
зачисления платежа. К тому же данный принцип не предназначен для исключения нарушений в
поставке при торговле ценными бумагами.91 Появление несистемного количества таких нару�
шений, потенциально нежелательное, само по себе не может интерпретироваться как неудов�
летворительное по данному принципу.92 Однако ИФР должна принимать меры для снижения как

88 Окончательные расчеты (или завершенность расчетов) представляют собой юридически определенный момент времени. См.
также Принцип 1 о правовой основе.

89 Дата валютирования (дата зачисления платежа) при проведении расчетов ИФР не обязательно совпадает с точной календарной
датой, если ИФР практикует расчеты в ночное время.

90 Данный принцип не должен препятствовать ИФР предоставлять возможность введения данных о сделке до наступления даты
зачисления платежа.

91 Такие нарушения поставки, как правило, происходят вследствие нарушения связи между контрагентами, операционных про&
блем при поставке ценных бумаг или невозможности приобретения конкретной ценной бумаги, связанной с торговой сделкой,
к определенному моменту времени.

92 На некоторых рынках участники могут принять соглашение о внеплановой поставке до окончательного расчета по сделке.
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рисков, так и последствий нарушений в поставке ценных бумаг (см. Принцип 4 о кредитном риске,
Принцип 7 о риске ликвидности и другие соответствующие принципы).

Завершенность расчетов

3.8.3. Правила и процедуры ИФР должны точно определять момент, когда расчеты заверше�
ны. Точное определение момента, когда расчеты становятся окончательными, в значительной
мере помогает при сценарии упорядоченного прекращения функционирования, так как быстро
определяются позиции участника и других заинтересованных сторон.

3.8.4. В основном завершенность определяется правилами и законодательной базой ИФР.
Для того чтобы сделка считалась завершенной, правовая основа ИФР, в том числе закон о несо�
стоятельности, должна подтверждать выполнение платежного поручения, поручения о переда�
че или другого обязательства между ИФР и участниками системы или между участниками. ИФР
должна принимать разумные меры для подтверждения эффективности трансграничного при�
знания и защиты завершенности межсистемных расчетов, особенно при создании планов вос�
становления или упорядоченного прекращения деятельности или в случае предоставления со�
ответствующим компетентным органам информации, связанной с его реорганизацией. Вслед�
ствие сложности правовых структур и правил систем, особенно в контексте трансграничных рас�
четов, если правовые структуры не гармонизированы, для определения момента завершенно�
сти, как правило, необходимо обоснованное юридическое заключение (см. также Принцип 1 о
правовой основе).

Расчеты в день заключения сделки

3.8.5. Процессы ИФР должны как минимум обеспечивать проведение окончательных расче�
тов не позднее окончания даты зачисления платежа. Это означает, что все платежные поруче�
ния, поручения о передаче или другие обязательства, переданные ИФР и принятые ею в соот�
ветствии с критериями управления риском и другими установленными критериями приема, долж�
ны быть выполнены в запланированную дату зачисления платежа. ИФР, не разработанная для
обеспечения завершенности расчетов в дату зачисления платежа (или расчетов в день заклю�
чения сделки), не удовлетворяет данному принципу, даже если дата расчета по сделке перено�
сится назад, на дату зачисления платежа после расчетов. Причиной этого в большинстве сис�
тем является отсутствие уверенности в том, что окончательные расчеты будут проведены в дату
зачисления платежа, как ожидалось. Кроме того, перенос окончательных расчетов на следую�
щий операционный день может повлечь за собой возникновение однодневных рисков. Напри�
мер, если СРЦБ или ЦКА осуществляет денежные расчеты, используя инструменты или методы,
предусматривающие расчеты на следующий день, невыполнение участником своих расчетных
обязательств в период между началом и завершенностью расчетов может подвергать ИФР и
других ее участников значительным кредитным рискам и рискам ликвидности.93

Расчеты в течение операционного дня

3.8.6. В зависимости от вида поручений или обязательств, расчеты по которым осуществля�
ет ИФР, использование расчетов в течение операционного дня, будь то в форме мультипакет�
ной обработки или в режиме реального времени, может быть необходимо или желательно для
уменьшения расчетного риска.94 По существу, некоторые типы ИФР, такие как СКП и СРЦБ, долж�
ны обеспечивать окончательные расчеты в течение операционного дня благодаря мультипакет�
ной обработке или расчетам в системе ВРРВ. Расчеты в системе ВРРВ представляют собой
выполнение расчета в режиме реального времени по платежам, поручениям о переводе или
другим обязательствам по отдельности в порядке поступления. Пакетными расчетами являют�
ся расчеты по группам платежей, поручениям о переводе или обязательствам в один или не�
сколько моментов времени, часто заранее установленных, в течение операционного дня. При
проведении пакетных расчетов период между принятием и окончательным расчетом по тран�
закциям должен быть непродолжительным.95 Для ускорения расчетов ИФР должна рекомендо�
вать своим участникам представлять документы по транзакции своевременно. Кроме того, для
подтверждения завершенности расчетов ИФР должна информировать своих участников об окон�

93 В большинстве случаев расчеты на следующий день в конце недели сопряжены с риском многодневных расчетов.
94 В частности, завершенность в течение операционного дня или в режиме реального времени иногда необходима для реализации

денежно&кредитной политики или проведения платежных операций, расчетов по компенсационным сделкам, требований ЦКА о
внесении дополнительных гарантийных депозитов в течение операционного дня или поддержания надежных и эффективных
трансграничных связей между ЦДЦБ, выполняющими расчетные функции.

95 В определенных ситуациях расчеты по сделкам могут проводиться на основе брутто несколько раз в течение операционного
дня. Такой порядок расчетов, как правило, связан с нештатными ситуациями.
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чательных остатках на их счетах и, если возможно, о дате и времени расчета, в возможно корот�
кий срок, желательно в режиме реального времени.

3.8.7. Применение мультипакетной обработки или ВРРВ обусловливает различные компро�
миссы. В частности, мультипакетная обработка на основе механизма ОНР может подвергать
участников расчетным рискам в течение периода, на который отложены расчеты. Если эти рис�
ки недостаточно хорошо контролируются, то они могут приводить к неспособности одного или
нескольких участников выполнять свои финансовые обязательства. Многократные пакетные
расчеты в дату зачисления платежа могут способствовать уменьшению этих рисков. И наобо�
рот — хотя система ВРРВ может снижать или исключать эти расчетные риски, она требует нали�
чия у участников достаточной ликвидности для покрытия всех входящих платежей, а потому мо�
жет обусловливать необходимость в относительно больших суммах ликвидности в течение опе�
рационного дня. Эта ликвидность может поступать из разных источников, в том числе в виде
остатков на счетах в центральном банке или коммерческом банке, входящих платежей и креди�
тов в течение операционного дня. Система ВРРВ может сократить свои потребности в ликвид�
ности, введя очереди или другие механизмы сбережения ликвидности.96

Аннулирование непроведенных платежей, поручений о переводе и других обязательств

3.8.8. ИФР должна точно определять момент, после которого неисполненные платежи или
поручения о переводе не подлежат отзыву участниками. Как правило, ИФР должна запрещать
одностороннее аннулирование принятых и неисполненных платежных поручений, поручений о
переводе или других обязательств после определенного момента расчетного дня, чтобы избе�
жать создания рисков ликвидности. Во всех случаях сроки отсечения и правила для исключения
должны быть точно определены. Эти правила должны объяснять, что изменения во времени
функционирования носят исключительный характер и требуют обоснования в каждом конкрет�
ном случае. В частности, ИФР может разрешать продление по причинам, связанным с реализа�
цией денежно�кредитной политики или широкомасштабной дестабилизацией финансовых рын�
ков. Если продления разрешаются участникам, у которых возникли операционные проблемы,
для завершения обработки, то участникам должны быть понятны правила одобрения таких про�
длений и определения их продолжительности.

96 См. также CPSS, New developments in large value payment systems (КПРС, Новые возможности систем крупных платежей),
май 2005.
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Принцип 9: Денежные расчеты

ИФР должна осуществлять денежные расчеты в средствах центрального банка, если это
практически возможно и такие средства имеются. Если средства центрального банка не
используются, ИФР должна минимизировать и строго контролировать кредитный риск
и риск ликвидности, вызванные использованием средств коммерческих банков.

Ключевые соображения

1. Во избежание кредитных рисков и рисков ликвидности ИФР должна проводить денежные
расчеты в деньгах центрального банка, когда это возможно и такие средства имеются.

2. Если деньги центрального банка не используются, ИФР должна проводить денежные расчеB
ты, используя расчетный актив, отличающийся низким кредитным риском или риском ликB
видности или его не имеющий.

3. Если ИФР проводит расчеты в деньгах коммерческого банка, она должна контролировать,
управлять и ограничивать кредитные риски и риски ликвидности, возникающие со стороны
коммерческих расчетных банков. В частности, ИФР должна устанавливать для своих расB
четных банков строгие критерии, учитывающие, в частности, порядок регулирования и надB
зора за их деятельностью, кредитоспособность, капитализацию, доступ к ликвидности и опеB
рационную надежность, и контролировать соблюдение этих критериев. ИФР также должна
осуществлять мониторинг и управление концентрацией кредитных рисков и рисков ликвидB
ности коммерческих расчетных банков.

4. Если ИФР проводит денежные расчеты по собственным книгам, она должна минимизироB
вать и строго контролировать свои кредитные риски и риски ликвидности.

5. Юридические соглашения ИФР с расчетными банками должны точно устанавливать, когда
именно проводятся переводы по книгам отдельных расчетных банков, что переводы являB
ются окончательными после выполнения, а также что полученные средства по возможности
должны перечисляться как можно быстрее, минимум до конца дня, а в идеальном случае —
в течение операционного дня, чтобы обеспечить ИФР и ее участникам возможность управB
ления кредитными рисками и рисками ликвидности.

Пояснительная записка

3.9.1. Как правило, ИФР приходится проводить денежные расчеты с участниками или между
участниками по разным причинам, таким как выполнение отдельных платежных обязательств,
финансирование и изъятие средств, взимание и распределение гарантийных депозитов.97 Для
проведения таких денежных расчетов ИФР может использовать деньги центрального банка или
коммерческого банка. Деньги центрального банка являются обязательством центрального банка,
в данном случае в форме депозитов, находящихся в центральном банке, которые могут использо�
ваться для расчетов. Расчеты в деньгах центрального банка обычно предусматривают выполне�
ние расчетных обязательств по книгам центрального банка — эмитента. Деньги коммерческого
банка являются обязательством коммерческого банка в форме депозитов, находящихся в ком�
мерческом банке, которые могут использоваться для расчетов. Расчеты в деньгах коммерческого
банка обычно проводятся по книгам коммерческого банка. При использовании данной модели
ИФР, как правило, открывает счет в одном или нескольких коммерческих расчетных банках и тре�
бует от каждого участника открытия счета в одном из них. В некоторых случаях сама ИФР может
выполнять функции расчетного банка. При этом денежные расчеты проводятся через счета по
книгам ИФР, что может быть сопряжено с финансированием и изъятием средств. При проведе�
нии расчетов ИФР также может использовать сочетание денег центрального и коммерческого
банка, например, используя деньги центрального банка для финансирования и изъятия средств,
а деньги коммерческого банка — для расчетов по отдельным платежным обязательствам.

Кредитный риск и риск ликвидности при проведении денежных расчетов

3.9.2. ИФР и ее участники могут подвергаться кредитному риску и риску ликвидности при
проведении денежных расчетов. Кредитный риск может возникать, когда существует возмож�
ность невыполнения расчетным банком своих обязательств (например, если расчетный банк
становится несостоятельным). Если ИФР проводит расчеты по собственным книгам, участники
подвергаются кредитному риску со стороны самой ИФР. Риск ликвидности может возникать при
денежных расчетах, если после выполнения платежного обязательства участники или сама ИФР
не могут быстро перевести свои активы в расчетном банке в другие ликвидные активы, такие
как требования к центральному банку.

97 При этом следует отметить, что расчеты по платежным обязательствам не всегда требуют перечисления денежных средств; в
некоторых случаях обязательства могут выполняться путем взаимозачета.
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Деньги центрального банка

3.9.3. Во избежание кредитных рисков и рисков ликвидности ИФР должна проводить денеж�
ные расчеты в деньгах центрального банка, когда это возможно и такие средства имеются. При
использовании денег центрального банка платежное обязательство обычно выполняется путем
предоставления ИФР или ее участникам прямого требования к центральному банку, т.е. расче�
та по активу в деньгах центрального банка. Центральные банки имеют самый низкий кредитный
риск и являются источником ликвидности в валюте эмиссии. Действительно, одной из основ�
ных целей центрального банка является обеспечение надежных и ликвидных расчетов по акти�
ву. Однако использование денег центрального банка не всегда возможно. В частности, ИФР или
ее участники могут не иметь прямого доступа ко всем счетам в центральном банке и его платеж�
ным услугам. Мультивалютная ИФР, имеющая доступ ко всем счетам в центральном банке и его
платежным услугам, может обнаружить, что некоторые платежные услуги центрального банка
не оказываются или не обеспечивают завершенности в тот момент, когда ей необходимо про�
вести денежные расчеты.

Деньги коммерческого банка

3.9.4. Если деньги центрального банка не используются, ИФР должна проводить денежные
расчеты, используя расчетный актив, отличающийся низким кредитным риском или риском ли�
квидности или его не имеющий. Альтернативой использованию денег центрального банка яв�
ляется использование денег коммерческого банка. При проведении расчетов в деньгах ком�
мерческого банка платежное обязательство обычно выполняется путем предоставления ИФР
или ее участникам прямого требования к соответствующему коммерческому банку. Для прове�
дения расчетов в деньгах коммерческого банка ИФР и ее участники должны открывать счета как
минимум в одном коммерческом банке и иметь на них остатки в течение операционного дня
и/или однодневные остатки. Однако использование денег коммерческого банка для выполне�
ния платежных обязательств может подвергать ИФР и ее участников дополнительным кредит�
ным рискам и рискам ликвидности. В частности, если коммерческий банк, который проводит
расчеты, становится несостоятельным, то ИФР и ее участники могут не иметь доступа к своим
расчетным средствам или возможности использовать свои средства в полном объеме.

3.9.5. Если ИФР использует коммерческий банк для проведения денежных расчетов, она долж�
на контролировать, управлять и ограничивать кредитный риск и риск ликвидности, возникающий
со стороны коммерческого банка. В частности, ИФР должна ограничивать вероятность риска не�
выполнения обязательств коммерческим банком, а также потенциальные потери и давление на
ликвидность, которым она подверглась бы в случае их невыполнения. ИФР должна устанавливать
для своих коммерческих расчетных банков строгие критерии, принимающие во внимание, в част�
ности, порядок регулирования и надзора за их деятельностью, кредитоспособность, капитализа�
цию, доступ к ликвидности и операционную надежность, и контролировать соблюдение этих кри�
териев. Коммерческий расчетный банк должен являться объектом эффективного банковского
регулирования и надзора. Он должен быть кредитоспособен, иметь высокую капитализацию и
обширные источники ликвидности на рынке или в центральном банке — эмитенте.

3.9.6. Кроме того, ИФР должна принимать дополнительные меры для ограничения своих кре�
дитных рисков и давления на ликвидность, диверсифицируя риск невыполнения обязательств
коммерческим расчетным банком, если это целесообразно, за счет использования нескольких
коммерческих банков. Однако в некоторых юрисдикциях может иметься лишь один коммерче�
ский расчетный банк, отвечающий критериям кредитоспособности и операционной надежно�
сти. К тому же даже при использовании нескольких коммерческих расчетных банков степень
диверсификации риска зависит от распределения или концентрации участников, использую�
щих различные коммерческие расчетные банки, и величины обязательств этих участников.98 ИФР
должна в полном объеме осуществлять мониторинг и управление видами и концентрацией рис�
ков коммерческих расчетных банков и оценивать потенциальные потери и давление на ликвид�
ность для себя и своих участников в случае невыполнения обязательств коммерческим расчет�
ным банком, на долю которого приходится наибольшая часть операций.

Расчеты по книгам ИФР

3.9.7. Если денежные расчеты не осуществляются в деньгах центрального банка и ИФР про�
водит денежные расчеты по собственным книгам, то она должна минимизировать и строго кон�

98 Концентрация риска, которому ИФР подвергается со стороны коммерческого банка, может дополнительно усугубляться, если
коммерческий расчетный банк выполняет различные функции для ИФР. Например, ИФР может использовать определенный
коммерческий расчетный банк, который одновременно является участником ИФР в области депонирования и инвестирования
средств, депонирования и перевода ценных бумаг и предоставления дополнительных ликвидных ресурсов. См. Принцип 7 о
риске ликвидности.
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тролировать кредитный риск и риск ликвидности. При таком порядке расчетов ИФР открывает
для участников кассовые счета и расчетные обязательства выполняются путем предоставления
участникам ИФР прямого требования к самой ИФР. Вследствие этого кредитный риск и риск
ликвидности, присущие требованиям к ИФР, непосредственно связаны с общим кредитным
риском и риском ликвидности ИФР. Одним из способов минимизации этих рисков является ог�
раничение ИФР своей деятельности и клиринговых и расчетных операций, а также сопутствую�
щих процессов. Кроме того, для проведения расчетов по платежным обязательствам ИФР мо�
жет быть учреждена в качестве специализированной поднадзорной финансовой организации и
открывать кассовые счета только для участников.99 В некоторых случаях ИФР может дополни�
тельно уменьшать риски, предъявляя участникам требование о финансировании ими своих кас�
совых счетов в ИФР и изъятии с них средств с использованием денег центрального банка. В этом
случае ИФР может обеспечивать расчеты, которые она проводит по собственным книгам, ос�
татками на своем счете в центральном банке.

Завершенность перевода средств между расчетными счетами

3.9.8. При проведении расчетов с использованием денег центрального банка или коммерче�
ского банка одним из критических вопросов является определение момента завершенности
перевода средств (см. также Принцип 1 о правовой основе и Принцип 8 о завершенности рас�
четов). Для этой цели юридические соглашения ИФР с расчетными банками должны точно ус�
танавливать, когда именно проводятся переводы по книгам отдельных расчетных банков, что
переводы являются окончательными после выполнения, а также что полученные средства долж�
ны перечисляться как можно быстрее, как минимум до конца дня, а в идеальном случае — в
течение операционного дня, чтобы обеспечить ИФР и ее участникам возможность управления
кредитными рисками и рисками ликвидности. Если ИФР проводит денежные расчеты в тече�
ние операционного дня (например, для взимания гарантийных депозитов в течение операци�
онного дня), то схема должна обеспечивать завершенность в режиме реального времени или
завершенность в течение операционного дня в сроки, когда ИФР намерена провести денеж�
ные расчеты.

99 В зависимости от местного законодательства такие специализированные организации могут быть обязаны получать банковские
лицензии и являться объектами пруденциального надзора.
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Принцип 10: Фактическая поставка

ИФР должна четко определять свои обязательства по поставке реальных инструментов
или товаров, а также выявлять, контролировать и управлять рисками, связанными с фак/
тической поставкой.

Ключевые соображения

1. Правила ИФР должны точно определять ее обязательства по фактической поставке инструB
ментов или товаров.

2. ИФР должна выявлять, контролировать и управлять рисками и издержками, связанными с
хранением и фактической поставкой инструментов или товаров.

Пояснительная записка

3.10.1. ИФР может проводить расчеты по сделкам, используя фактическую поставку, т.е. по�
ставку актива, такого как реальный инструмент или товар.100 В частности, расчеты по фьючерс�
ным контрактам, клиринг по которым осуществляет ЦКА, могут разрешать или требовать фак�
тической поставки базового финансового инструмента или товара. ИФР, которая проводит рас�
четы с фактической поставкой, должна иметь правила, четко определяющие ее обязанности по
фактической поставке инструментов или товаров.101 Кроме того, ИФР должна выявлять, контро�
лировать и управлять рисками и издержками, связанными с хранением и фактической постав�
кой инструментов или товаров.

Правила, определяющие обязательства ИФР

3.10.2. Правила ИФР должны точно определять ее обязательства по фактической поставке
инструментов или товаров. Обязательства, которые может принимать ИФР в отношении факти�
ческой поставки, варьируются в зависимости от видов активов, расчеты по которым проводит
ИФР. ИФР должна точно определять, какие категории активов она принимает для фактической
поставки, а также процедуры поставки каждого из этих видов. Кроме того, ИФР должна точно
указывать, обязана ли она осуществлять или получать фактические поставки или возмещать уча�
стникам убытки, понесенные в процессе поставки. Наличие точных правил фактических поста�
вок позволяет ИФР и ее участникам принимать надлежащие меры для уменьшения рисков, вы�
званных такими фактическими поставками. ИФР должна обеспечивать понимание участниками
своих обязательств и процедур фактической поставки.

Риск хранения и поставки

3.10.3. ИФР должна выявлять, контролировать и управлять рисками и издержками, связанны�
ми с хранением и фактической поставкой инструментов и товаров. Проблемы, связанные с по�
ставкой, могут, в частности, возникать, когда производный контракт требует фактической по�
ставки базового инструмента или товара. ИФР должна планировать фактические поставки и
управлять ими, определяя приемлемые реальные инструменты или товары, пригодность аль�
тернативных пунктов поставки или активов, правила складских операций, а при необходимо�
сти — и сроки поставки. Если ИФР отвечает за складское хранение и транспортировку товара,
то она должна учитывать конкретные особенности товара (например, необходимость хранения
скоропортящихся товаров в особых условиях температуры и влажности).

3.10.4. ИФР должна иметь надлежащие процессы, процедуры и средства контроля для управ�
ления рисками хранения и поставки реальных активов, такими как риск кражи, утраты, фаль�
сификации или повреждения активов. Принципы и процедуры ИФР должны обеспечивать, что�
бы учет ИФР реальных активов точно отражал имеющиеся активы, например, за счет разделе�
ния обязанностей по погрузке и разгрузке реальных активов и ведению учета. ИФР также долж�
на иметь надлежащие принципы и процедуры подбора персонала для работы с реальными
активами и предусматривать необходимые проверки до найма и проведение профессиональ�
ной подготовки. Кроме того, ИФР должна принимать другие меры, такие как страхование и
выборочная ревизия складов для уменьшения рисков хранения и поставки (исключая риск прин�
ципала).

100 Примерами реальных инструментов, которые могут быть предусмотрены данным принципом, являются ценные бумаги, ком&
мерческие бумаги и другие долговые инструменты, выпущенные в бумажной форме.

101 Термин “фактическая поставка” на рынке кредитных дефолтных свопов, как правило, подразумевает процесс, в рамках которо&
го покупатель контракта на кредитный дефолтный своп “поставляет” инструмент продавцу после кредитного события, что не
обязательно означает поставку инструмента в бумажной форме. Этот вид “фактической поставки” выходит за рамки данного
принципа. К иммобилизованным и дематериализованным ценным бумагам, представленным в обычной рыночной практике,
относится Принцип 11 о ЦДЦБ.
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Сопоставление поставок и получений участниками

3.10.5. В некоторых случаях ИФР, обслуживающая товарный рынок, может снижать риски, свя�
занные с фактическими хранением и поставкой товаров, сопоставляя участников, имеющих обя�
зательства по поставке, с участниками, которые должны получать товары, что позволяет исклю�
чить ее прямое участие в процессе хранения и поставки. В таких случаях юридические обяза�
тельства по поставке должны быть точно определены правилами, в том числе правилами, дей�
ствующими при невыполнении обязательств, и соответствующими договорами. В частности,
ИФР должна устанавливать, имеет ли право на возмещение убытков со стороны ИФР участник�
получатель или участник�поставщик в случае утраты. Кроме того, ИФР, получившая гарантий�
ные депозиты, не должна возвращать гарантийные позиции таких участников до подтвержде�
ния выполнения ими обоими своих обязательств. ИФР должна контролировать выполнение уча�
стниками своих обязательств и по возможности обеспечивать, чтобы ее участники располагали
системами и ресурсами, необходимыми для выполнения ими обязательств по фактической по�
ставке.
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Центральные депозитарии ценных бумаг
и расчетные системы обмена на стоимость

ЦДЦБ и расчетные системы обмена на стоимость подвергаются уникальным рискам, связан�
ным с их функционированием и структурой. Хотя характер и содержание деятельности ЦДЦБ
варьируются в зависимости от юрисдикции и рыночной практики, он играет критическую роль в
защите ценных бумаг и помогает обеспечивать добросовестность сделок с ценными бумагами.
Аналогичным образом расчетная система обмена на стоимость имеет критическое значение в
снижении риска принципала, увязывая между собой завершенность расчетов по разным обяза�
тельствам. Следующие два принципа обеспечивают особые руководящие указания для ЦДЦБ и
расчетных систем обмена на стоимость.

Принцип 11: Центральные депозитарии ценных бумаг

ЦДЦБ должен определять правила и процедуры, позволяющие обеспечивать безопас/
ность, минимизировать и осуществлять управление рисками, связанными с хранением
и передачей ценных бумаг. ЦДЦБ должен хранить ценные бумаги в иммобилизованной
или дематериализованной форме для их бездокументарной передачи.

Ключевые соображения

1. ЦДЦБ должен иметь надлежащие правила, процедуры и средства контроля, в том числе наB
дежные методы учета, позволяющие защищать права эмитентов и держателей ценных буB
маг, противодействовать несанкционированному созданию или удалению ценных бумаг и
проводить периодическую и как минимум ежедневную сверку эмиссий ценных бумаг, котоB
рые в нем находятся.

2. ЦДЦБ должен запрещать наличие овердрафтов и дебетовых остатков на счетах ценных бумаг.

3. ЦДЦБ должен хранить ценные бумаги в иммобилизованной или дематериализованной форB
ме для их передачи в бездокументарной форме. При необходимости ЦДЦБ должен создаB
вать стимулы иммобилизации или дематериализации ценных бумаг.

4. ЦДЦБ должен защищать активы от депозитарного риска с помощью надлежащих правил и
процедур, не противоречащих его законодательной базе.

5. ЦДЦБ должен использовать надежную систему, обеспечивающую сегрегацию собственных
активов и ценных бумаг ЦДЦБ от активов и ценных бумаг его участников. Если это не протиB
воречит законодательной базе, ЦДЦБ должен операционно обеспечивать сегрегацию ценB
ных бумаг, принадлежащих клиентам участников, в книгах участников и содействовать пеB
редаче активов клиентов.

6. ЦДЦБ должен выявлять, измерять, контролировать и управлять своими рисками по другим
направлениям деятельности, которыми он может заниматься; для исследования этих рисB
ков может потребоваться использование дополнительных механизмов.

Пояснительная записка

3.11.1. ЦДЦБ представляет собой организацию, которая открывает счета ценных бумаг, а во
многих странах выполняет и функции СРЦБ. Кроме того, ЦДЦБ оказывает централизованные
услуги по безопасному хранению и обслуживанию активов, которые могут включать выполне�
ние корпоративных решений и проведение погашений, и играет важную роль в обеспечении доб�
росовестности эмиссии ценных бумаг.102 Ценные бумаги могут находиться в ЦДЦБ в реальной
(но иммобилизованной) форме или дематериализованной форме (т.е. в виде электронных запи�
сей). Конкретные виды деятельности ЦДЦБ варьируются в зависимости от юрисдикции и ры�
ночной практики. В частности, ЦДЦБ может являться официальным реестродержателем цен�
ных бумаг и вести учет юридических прав собственности на ценные бумаги; однако в некоторых
случаях официальным реестродержателем может являться другая организация. Кроме того, дея�
тельность ЦДЦБ может варьироваться в зависимости от того, работает ли он в юрисдикции, где
предусмотрено прямое или косвенное владение или их сочетание.103 ЦДЦБ должен иметь точ�

102 В том случае, когда юридическое лицо, квалифицируемое как ЦДЦБ или СРЦБ, не занимается хранением или содействием
хранению активов или залогового обеспечения, принадлежащих его участникам, ЦДЦБ или СРЦБ, как правило, не обязаны
осуществлять управление безопасным хранением таких активов или залогового обеспечения.

103 При наличии системы прямого владения каждый бенефициар или прямой владелец ценной бумаги известен ЦДЦБ или эмитенту.
В некоторых странах наличие системы прямого владения является законодательным требованием. Альтернативная система кос&
венного владения использует многоуровневую схему хранения и передачи права собственности на ценные бумаги (или передачи
других аналогичных прав на них), при которой инвесторы идентифицируются только на уровне их депозитария или посредника.
В обоих случаях перечень акционеров должен вести эмитент, ЦДЦБ, реестродержатель ценных бумаг или трансфертный агент.



74 ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ

ные и всеобъемлющие правила и процедуры, обеспечивающие, чтобы ценные бумаги, находя�
щиеся у него по поручению участников, надлежащим образом учитывались в его книгах и были
защищены от рисков, связанных с другими услугами, которые оказывает ЦДЦБ.

Правила, процедуры и средства контроля для обеспечения добросовестной эмиссии
ценных бумаг

3.11.2. Охрана прав эмитентов и держателей ценных бумаг является неотъемлемой состав�
ляющей упорядоченного функционирования рынка ценных бумаг. Поэтому ЦДЦБ должен при�
менять соответствующие правила, процедуры и средства контроля, позволяющие защищать
права эмитентов и держателей ценных бумаг, противодействовать несанкционированному соз�
данию или удалению ценных бумаг и проводить периодическую сверку эмиссий ценных бумаг,
которые в нем находятся. В частности, ЦДЦБ должен применять надежные методы учета, про�
водить постоянный аудит, чтобы обеспечить правильность записей и полный учет своих эмис�
сий ценных бумаг. Если ЦДЦБ регистрирует учет ценных бумаг (самостоятельно или совместно
с другими организациями), то он должен проверять и учитывать первоначальную эмиссию цен�
ных бумаг и обеспечивать своевременную передачу новых эмиссий ценных бумаг. Для допол�
нительного обеспечения добросовестности эмиссий ценных бумаг ЦДЦБ должен проводить
периодическую, не реже одного раза в день, сверку итоговых цифр по эмиссиям ценных бумаг
для каждого эмитента (или его эмиссионного агента) и убеждаться, что общее количество цен�
ных бумаг определенного выпуска, зарегистрированных в ЦДЦБ, равно количеству ценных бу�
маг данного выпуска, указанному в книгах ЦДЦБ. Сверка может требовать согласования с дру�
гими организациями, если ЦДЦБ не регистрирует эмиссию ценных бумаг (или не является един�
ственным реестродержателем) или не является официальным реестродержателем. Например,
если эмитент (или его эмиссионный агент) является единственной организацией, которая мо�
жет проверить общее количество ценных бумаг отдельного выпуска, то важно, чтобы ЦДЦБ и
эмитент сотрудничали для обеспечения соответствия количества ценных бумаг, находящихся в
обращении в системе, объему эмиссии в данной системе. Если ЦДЦБ не является официаль�
ным реестродержателем эмитента ценных бумаг, то необходимо проведение сверки с офици�
альным реестродержателем ценных бумаг.

Овердрафты и дебетовые остатки на счетах ценных бумаг

3.11.3. ЦДЦБ должен запрещать наличие овердрафтов и дебетовых остатков на счетах цен�
ных бумаг, чтобы избегать кредитного риска и противодействовать возможному созданию
ценных бумаг. Если бы ЦДЦБ разрешал наличие овердрафта или дебетового остатка на сче�
те ценных бумаг участника при кредитовании счета ценных бумаг другого участника, ЦДЦБ
фактически создавал бы ценные бумаги и оказывал влияние на добросовестность выпуска
ценных бумаг.

Иммобилизация и дематериализация

3.11.4. ЦДЦБ может хранить ценные бумаги в физической или дематериализованной форме.104

Ценные бумаги, хранящиеся в физической форме, могут передаваться путем фактической по�
ставки или иммобилизовываться и передаваться в бездокументарной форме.105 Однако хране�
ние и передача реальных ценных бумаг приводят к возникновению дополнительных рисков и
издержек, таких как риск уничтожения или кражи сертификатов, повышение стоимости обра�
ботки и увеличение времени, необходимого для клиринга и расчетов по операциям с ценными
бумагами. Путем иммобилизации ценных бумаг и передачи их в бездокументарной форме ЦДЦБ
может повысить эффективность за счет большей автоматизации и снизить риск ошибок и за�
держек при обработке.106 Дематериализация ценных бумаг исключает риск разрушения или кра�
жи сертификатов. Поэтому ЦДЦБ должен хранить ценные бумаги в иммобилизованной или де�
материализованной форме и передавать их в бездокументарной форме.107 Для упрощения им�
мобилизации всех реальных ценных бумаг определенного выпуска может быть выпущена гло�
бальная нота, представляющая весь выпуск. Однако в некоторых случаях иммобилизация или

104 Дематериализация подразумевает исключение реальных сертификатов или документов о праве собственности на ценные бу&
маги, вследствие чего ценные бумаги существуют только в учетной документации.

105 Иммобилизация обозначает концентрацию местонахождения ценных бумаг в депозитарии и передачу права собственности в
бездокументарной форме.

106 Повышение эффективности за счет проведения бездокументарных расчетов также может способствовать формированию более
ликвидных рынков ценных бумаг.

107 Кроме того, передача в бездокументарной форме способствует расчету по ценным бумагам с помощью механизма ПпО, тем
самым уменьшая или исключая риск принципала при проведении расчетов (см. также Принцип 12 о расчетных системах обме&
на на стоимость).
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дематериализация в ЦДЦБ может быть юридически или практически невозможна. В частности,
законодательные требования могут ограничивать возможность проведения или степень иммо�
билизации и дематериализации. В таких случаях ЦДЦБ должен стимулировать иммобилизацию
или дематериализацию ценных бумаг.108

Защита активов

3.11.5. ЦДЦБ должен защищать активы от депозитарного риска, включая риск потерь вслед�
ствие небрежности ЦДЦБ, злоупотребления активами, мошенничества, плохого управления,
неадекватного учета или неспособности защищать интересы участника в ценных бумагах, а так�
же вследствие несостоятельности ЦДЦБ или требований, предъявляемых ЦДЦБ кредиторами.
ЦДЦБ должен иметь правила и процедуры, соответствующие его законодательной базе, и на�
дежные средства внутреннего контроля для достижения этих целей.109 При необходимости ЦДЦБ
должен рассматривать возможность страхования или применения других компенсационных схем
для защиты участников от незаконного присвоения, уничтожения и кражи ценных бумаг.

3.11.6. ЦДЦБ должен использовать надежную систему, которая обеспечивает сегрегацию ак�
тивов, принадлежащих ЦДЦБ, от ценных бумаг, принадлежащих его участникам. Кроме того,
ЦДЦБ должен отделять ценные бумаги участников от ценных бумаг других участников, открывая
отдельные счета. Поскольку право на ценные бумаги, как правило, зарегистрировано в ЦДЦБ,
часто подлинный владелец ценной бумаги или владелец ценных бумаг на юридическом основа�
нии не участвует в системе напрямую. Вместо этого владелец устанавливает отношения с уча�
стниками ЦДЦБ (или другими посредниками), которые оказывают услуги по безопасному хра�
нению и административные услуги, связанные с хранением и передачей ценных бумаг по пору�
чению клиентов. Если это предусмотрено законодательной базой, ЦДЦБ должен также опера�
ционно обеспечивать сегрегацию ценных бумаг, принадлежащих клиентам участников, в книгах
участников и содействовать передаче активов другим участникам.110 Сегрегация счетов, как
правило, помогает обеспечить необходимую защиту от требований кредиторов ЦДЦБ или тре�
бований кредиторов участника в случае его несостоятельности.

Другие виды деятельности

3.11.7. Если ЦДЦБ оказывает другие услуги, помимо безопасного хранения и администриро�
вания ценных бумаг, то он должен выявлять, измерять, контролировать и управлять рисками,
связанными с такими видами деятельности, особенно кредитные риски и риски ликвидности, в
соответствии с принципами, изложенными в настоящем докладе. Для управления этими риска�
ми могут потребоваться дополнительные механизмы, в том числе необходимость юридическо�
го отделения ИФР от других видов деятельности. В частности, ЦДЦБ, который является опера�
тором СРЦБ, может централизованно предоставлять ценные бумаги в кредит, чтобы содейст�
вовать своевременным расчетам и сократить количество непроведенных расчетов, или оказы�
вать другие услуги, поддерживающие рынок двухстороннего кредитования ценными бумагами.
Если ЦДЦБ выступает в качестве принципала при проведении операции кредитования ценными
бумагами, то он должен выявлять, контролировать и управлять своими рисками, включая потен�
циальные кредитные риски и риски ликвидности, в ситуациях, предусмотренных Принципа�
ми 4 и 7. Например, ценные бумаги, предоставленные ЦДЦБ в кредит, могут быть не возвраще�
ны, когда они необходимы, вследствие невыполнения обязательств контрагентом, операцион�
ного сбоя или юридических трудностей. В этом случае ЦДЦБ будет вынужден приобретать пре�
доставленные в кредит ценные бумаги на рынке, возможно, с дополнительными издержками,
тем самым подвергая ЦДЦБ кредитному риску и риску ликвидности.111

108 Кроме того, компетентные органы будут играть определенную роль в создании необходимой базы иммобилизации или демате&
риализации.

109 Компетентные органы будут играть определенную роль в создании необходимой базы для защиты активов участников ЦДЦБ и
их клиентов.

110 Права и интересы клиентов в ценных бумагах, находящихся у участника или в ЦДЦБ, будут зависеть от действующей законода&
тельной базы. В некоторых юрисдикциях ЦДЦБ могут быть обязаны вести учет, позволяющий идентифицировать ценные бума&
ги клиентов независимо от принятой системы владения.

111 См. также CPSS, Strengthening repo clearing and settlement arrangements (КПРС, Совершенствование методов клиринга и расче&
тов по РЕПО), сентябрь 2010.
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Принцип 12: Расчетные системы обмена на стоимость

Если ИФР осуществляет расчеты по сделкам, включающие расчеты по двум взаимосвя/
занным обязательствам (например, сделкам с ценными бумагами или валютным сдел/
кам), то она должна исключать риск принципала, производя окончательные расчеты по
одному обязательству после окончательных расчетов по другому обязательству.

Ключевые соображения

1. ИФР, которая является расчетной системой обмена на стоимость, должна исключать риск
принципала, обеспечивая проведение окончательных расчетов по одному обязательству,
если и только если проведены окончательные расчеты по связанному с ним обязательству,
независимо от того, проводит ли ИФР расчеты на основе брутто или нетто, а также от моB
мента наступления завершенности.

Пояснительная записка

3.12.1. Расчеты ИФР по финансовой операции могут включать расчеты по двум взаимосвя�
занным обязательствам, таким как поставка ценных бумаг против оплаты наличными или цен�
ными бумагами или поставка валюты против поставки другой валюты.112 В этом контексте риск
принципала может возникать, когда одно обязательство выполнено, а другое нет (например,
ценные бумаги поставлены, а платеж не получен). Поскольку риск принципала касается полной
стоимости операции, значительные потери по кредиту, а также значительное давление на лик�
видность могут возникать вследствие невыполнения обязательств контрагентом или, в более
общем плане, невыполнения расчетов по обоим взаимосвязанным обязательствам. Кроме того,
невыполнение расчетных обязательств может обусловливать высокую восстановительную стои�
мость (т.е. нереализованную прибыль по невыполненному контракту или стоимость замещения
первоначального контракта по рыночным ценам, которые могут быстро меняться в периоды
стресса). ИФР должна исключать или уменьшать эти риски за счет использования расчетного
механизма ПпО, ПпП или ОпО.113

Увязка окончательных расчетов по обязательствам

3.12.2. ИФР, представляющая собой расчетную систему обмена на стоимость, должна исклю�
чать риск принципала, увязывая окончательные расчеты по одному обязательству с окончатель�
ными расчетами по другому обязательству за счет применения соответствующего расчетного
механизма DvP, DvD или PvP (см. также Принцип 4 о кредитном риске, Принцип 7 о риске лик�
видности и Принцип 8 о завершенности расчетов). Расчетный механизм DvP, DvD или PvP ис�
ключает риск принципала, обеспечивая, чтобы окончательные расчеты по одному обязательст�
ву проводились, если и только если проводятся окончательные расчеты по связанному с ним
обязательству. Если ИФР осуществляет расчеты, используя расчетный механизм DvP, DvD или
PvP, то она должна выполнять с его помощью значительную долю обязательств. В частности, на
рынке ценных бумаг расчетный механизм DvP увязывает перевод ценных бумаг и перечисление
средств таким образом, чтобы обеспечить поставку, если и только если перечисляется соот�
ветствующий платеж.114 DvP может и должна обеспечиваться как на первичном, так и на вторич�
ном рынке. Выполнение двух обязательств может достигаться несколькими способами, в зави�
симости от того, как проводятся расчеты по сделкам или обязательствам — на основе брутто
(сделка за сделкой) или на основе нетто, и момента наступления завершенности.

Модели расчетов брутто и нетто по обязательствам

3.12.3. Окончательные расчеты по двум взаимосвязанным обязательствам могут производить�
ся на основе брутто (сделка за сделкой) или на основе нетто.115 Например, СРЦБ может осуще�

112 В некоторых случаях расчеты по операции могут не включать платеж, например, когда речь идет о предоставлении залогового
обеспечения или перемещении ценных бумаг. Кроме того, расчеты по операции могут включать два или более взаимосвязанных
обязательств, например, при замене части залогового обеспечения, когда используются различные ценные бумаги, или выплате
премии, относящейся к кредитованию ценными бумагами в двух валютах. Описанные случаи не противоречат данному принципу.

113 Несмотря на то что механизмы DvP, DvD и PvP исключают риск принципала, они не исключают риск того, что невыполнение
обязательств участником может приводить к системным сбоям, в том числе диспропорциям ликвидности.

114 Точно так же расчетный механизм PvP обеспечивает, чтобы окончательное перечисление платежа в одной валюте производи&
лось, если и только если производится окончательное перечисление платежа в другой валюте или валютах. Расчетный меха&
низм DvD представляет собой механизм расчетов по ценным бумагам, который увязывает два или более переводов ценных
бумаг таким образом, чтобы поставка одной ценной бумаги осуществлялась, если и только если осуществляется соответствую&
щая поставка другой ценной бумаги или ценных бумаг.

115 Конкретные модели расчетов DvP рассмотрены в CPSS, Delivery versus payment in securities systems (КПРС, Поставка против
платежа в системах расчетов по ценным бумагам), сентябрь 1992.
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ствлять перевод как ценных бумаг, так и денежных средств на основе брутто в течение всего
расчетного дня. В качестве альтернативы СРЦБ может осуществлять переводы ценных бумаг на
основе брутто в течение всего дня, а перечисление денежных средств — на основе нетто в кон�
це дня или в определенные моменты в течение дня. Кроме того, СРЦБ может переводить и цен�
ные бумаги, и денежные средства на основе нетто в конце дня или в определенные моменты в
течение дня. Независимо от того, производит ли ИФР расчеты на основе брутто или нетто, пра�
вовая, договорная и техническая основа и принципы управления риском должны обеспечивать,
чтобы расчеты по обязательству являлись окончательными, если и только если являются окон�
чательными расчеты по другому обязательству.

Выбор времени проведения расчетов

3.12.4. DvP, DvD и PvP могут обеспечиваться за счет проведения расчетов в разное время.
DvP, DvD и PvP не требуют одновременных расчетов по обязательствам. В некоторых случаях
одно обязательство может выполняться после другого. Например, если СРЦБ самостоятельно
не ведет кассовые счета для расчетов, она может сначала блокировать ценные бумаги на счете
продавца.116 Затем СРЦБ может запросить перечисление средств покупателем продавцу через
расчетный банк. Ценные бумаги поставляются покупателю или депозитарию, если и только если
СРЦБ получает подтверждение выполнения платежной стороны от расчетного банка. Однако
при использовании такого механизма DvP должен сводиться к минимуму период между блоки�
рованием ценных бумаг, денежными расчетами и последующими разблокированием и переда�
чей ценных бумаг.117 Кроме того, к блокированным ценным бумагам не должны предъявляться
требования третьей стороной (например, другими кредиторами, налоговыми органами или даже
самой СРЦБ), поскольку эти требования привели бы к возникновению риска принципала.

116 В этой ситуации DvP достигается благодаря наличию связи между СРЦБ и платежной системой. СРЦБ производит расчеты на
стороне ценных бумаг, а платежная система — на стороне платежа. Однако в контексте данных принципов такой механизм
считается связью не ИФР, а системы DvP.

117 СРЦБ, которая осуществляет расчеты по сделкам с ценными бумагами на основе нетто с завершенностью в конце дня, может
выполнить это требование, используя механизм, обеспечивающий завершенность в течение операционного дня.
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Управление в случае невыполнения обязательств

ИФР должна иметь надлежащие принципы и процедуры ликвидации последствий невыполне�
ния обязательств участником. В отсутствие правильного управления невыполнение обязательств
участником может иметь серьезные последствия для ИФР, других участников и финансовых
рынков в целом. Кроме того, ЦКА необходимо устанавливать правила сегрегации и перевода
для защиты позиций клиентов участников в случае невыполнения обязательств участником или
его несостоятельности. Приведенные далее два принципа содержат руководящие указания о
(а) правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником, для всех
ИФР и (b) проблемах сегрегации и возможности перевода для ЦКА.

Принцип 13: Правила и процедуры, относящиеся к невыполнению
обязательств участником

ИФР должна иметь эффективные и четко определенные правила и процедуры управле/
ния в случае невыполнения обязательств участником. Эти правила и процедуры должны
быть разработаны, чтобы гарантировать, что ИФР может принять своевременные меры
для снижения потерь и давления на ликвидность и продолжить выполнять свои обяза/
тельства.

Ключевые соображения

1. ИФР должна иметь правила и процедуры ликвидации последствий невыполнения обязаB
тельств, позволяющие ИФР продолжать выполнение своих обязательств в случае невыполB
нения обязательств участником и определяющие порядок пополнения ресурсов после неB
выполнения обязательств.

2. ИФР должна быть хорошо подготовлена к применению правил и процедур ликвидации поB
следствий невыполнения обязательств, включая соответствующие дискреционные процеB
дуры, предусмотренные ее правилами.

3. ИФР должна обнародовать основные аспекты правил и процедур ликвидации последствий
невыполнения обязательств.

4. ИФР должна привлекать своих участников, компетентные органы и другие заинтересованB
ные стороны к тестированию и анализу процедур ИФР при невыполнении обязательств, в
том числе процедур ликвидации. Такое тестирование и анализ должны проводиться как миB
нимум один раз в год или после существенного изменения правил и процедур, чтобы убеB
диться в практической возможности и эффективности их применения.

Пояснительная записка

3.13.1. Правила и процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств участником, спо�
собствуют бесперебойному функционированию ИФР в случае невыполнения участником своих
обязательств. Эти правила и процедуры помогают ограничивать распространение последствий
невыполнения обязательств участником на других участников и сохранять жизнеспособность
ИФР. К основным целям правил и процедур, относящихся к невыполнению обязательств участ�
ником, должны относиться (а) обеспечение своевременного завершения расчетов даже в экс�
тремальной, но вероятной рыночной ситуации; (b) минимизация убытков ИФР и других участни�
ков, выполняющих обязательства; (с) ограничение дестабилизации рынка; (d) определение точ�
ных правил доступа к ресурсам ликвидности ИФР в случае необходимости; и (e) управление и
ликвидация позиций участника, не выполнившего обязательства, а также осмотрительная и упо�
рядоченная ликвидация имеющегося залогового обеспечения. В некоторых случаях ликвида�
ция последствий невыполнения обязательств участником может включать хеджирование откры�
тых позиций и/или финансирование залогового обеспечения, чтобы со временем позиции мож�
но было закрыть. Кроме того, ИФР может принять решение выставить на аукцион или распреде�
лить открытые позиции между своими участниками.118 Если это не противоречит перечислен�
ным выше целям, ИФР должна разрешать участникам продолжать управление их позициями в
обычном режиме.

Правила и процедуры

3.13.2. ИФР должна иметь правила и процедуры ликвидации последствий невыполнения обя�
зательств, позволяющие ИФР продолжать выполнение своих обязательств в отношении участ�

118 ЦКА по OTC&деривативам может требовать от участников предварительного согласия с подачей заявок на портфель участника,
не выполнившего обязательства, а в случае неудачи аукциона — с распределением портфеля. ЦКА, применяющий такие проце&
дуры, должен по возможности учитывать уровень и виды риска и структуру портфеля каждого участника&получателя, прежде
чем распределять позиции, чтобы минимизировать дополнительный риск для остальных участников.
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ников, выполняющих свои обязательства, в случае наступления дефолта участника. В своих пра�
вилах и процедурах ИФР должна давать точное определение невыполнения обязательств уча�
стником как с финансовой, так и с операционной точки зрения.119 В частности, ИФР должна ука�
зывать, объявляется ли о невыполнении обязательств автоматически или для этого должно при�
ниматься специальное решение, и в этом случае какая персона или группа персон может при�
нять такое решение. К некоторым основным аспектам, которые должны быть рассмотрены при
разработке правил и процедур, относятся (а) меры, которые может принимать ИФР при объяв�
лении о невыполнении обязательств; (b) в какой степени подобные меры являются автоматиче�
скими или дискреционными; (с) потенциальные изменения обычного порядка расчетов, необ�
ходимы ли они в экстремальных ситуациях для обеспечения своевременных расчетов;
(d) управление операциями на различных этапах обработки; (е) предполагаемая обработка соб�
ственных операций и счетов и операций и счетов клиентов; (f) вероятная последовательность
действий; (g) роли, обязательства и обязанности различных сторон, в том числе участников,
выполняющих обязательства; и (h) наличие других механизмов, которые могут быть использо�
ваны для ограничения последствий невыполнения обязательств. ИФР должна привлекать своих
участников, компетентные органы и другие заинтересованные стороны к разработке дефолт�
ных правил и процедур (см. Принцип 2 об управлении).

Использование финансовых ресурсов и его последовательность

3.13.3. Правила и процедуры ликвидации последствий невыполнения обязательств, вырабо�
танные ИФР, должны обеспечивать принятие ИФР своевременных мер для ограничения потерь
и давления на ликвидность до, в момент или после невыполнения обязательств участником
(см. Принцип 7 о риске ликвидности). В частности, правила и процедуры ИФР должны позво�
лять ИФР своевременно использовать финансовые ресурсы, предназначенные ею для покры�
тия убытков и уменьшения давления на ликвидность, возникающих в результате невыполнения
обязательств, включая использование ликвидности. Правила ИФР должны определять порядок
использования различных видов ресурсов. Эта информация позволяет участникам оценивать
свои потенциальные будущие риски при пользовании услугами ИФР. Как правило, ИФР должна
сначала использовать активы, предоставленные участником, не выполнившим обязательства,
такие как гарантийный депозит или другое залоговое обеспечение, чтобы стимулировать участ�
ников пруденциально управлять рисками, особенно кредитным риском, которым они подверга�
ют ИФР.120 Действующее законодательство и правила ИФР не должны противодействовать, при�
останавливать или отменять использование ранее предоставленного залогового обеспечения.
ИФР должна иметь достоверный и обоснованный план пополнения своих ресурсов в течение
соответствующего периода после невыполнения обязательств участником, чтобы иметь воз�
можность продолжать бесперебойную и надежную работу. В частности, правила и процедуры
ИФР должны определять обязанности участников, выполнивших обязательства, по пополнению
финансовых ресурсов, израсходованных во время дефолта, чтобы временной период такого
пополнения был приближен участниками, выполняющими обязательства, без разрушительных
последствий.

Собственные позиции и позиции клиентов

3.13.4. ЦКА должен иметь правила и процедуры, способствующие своевременной ликвида�
ции или передаче собственных позиций не выполнившего обязательств участника и позиций
его клиентов. Как правило, чем дольше эти позиции остаются открытыми в книгах ЦКА, тем выше
потенциальный кредитный риск ЦКА, вызванный изменением рыночных цен или других факто�
ров. ЦКА должен иметь возможность использовать выручку от ликвидации наряду с другими
средствами и фондами не выполнившего обязательства участника для выполнения обязательств
последнего. Критическое значение имеет наличие у ЦКА права своевременно принимать меры
для уменьшения своего риска, учитывая при этом общие последствия для рынка, такие как рез�
кое падение рыночных цен. ЦКА должен располагать информацией, ресурсами и механизмами,
необходимыми для своевременной ликвидации позиций. В ситуации, когда своевременная ли�
квидация позиции невозможна, ЦКА должен использовать механизмы хеджирования позиций в
качестве способа промежуточного управления риском. В некоторых случаях ЦКА может привле�
кать дополнительный персонал участников, выполняющих обязательства, для оказания помо�

119 Операционное невыполнение обязательств происходит, когда участник не может выполнять свои обязательства вследствие
возникновения операционной проблемы, такой как нарушение в работе компьютерных систем.

120 В активы участника, не выполнившего обязательства, не входит сегрегированное залоговое обеспечение участника; такое сег&
регированное залоговое обеспечение не должно использоваться для покрытия убытков, вызванных невыполнением обяза&
тельств участником, за исключением случая потенциальной ликвидации сегрегированных позиций участника. См. Принцип 14
о сегрегации и возможности перевода.
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щи в процессе ликвидации или хеджирования. Правила и процедуры ЦКА должны точно опреде�
лять круг обязанностей и условия оказания услуг привлеченным персоналом. В других случаях
ЦКА может выбрать проведение аукциона позиций или портфелей на рынке. Правила и проце�
дуры ЦКА должны точно определять содержание таких действий, равно как и обязанности уча�
стников в отношении аукционов. Действующее законодательство и правила ИФР не должны про�
тиводействовать, приостанавливать или отменять ликвидацию позиций.

Дискреционные полномочия правления

3.13.5. ИФР должна быть хорошо подготовленной к применению своих дефолтных правил и
процедур, включая соответствующие дискреционные процедуры, предусмотренные этими пра�
вилами. Правление должно обеспечить наличие у ИФР операционных возможностей, в том чис�
ле достаточного и хорошо обученного персонала, необходимых для своевременного проведе�
ния процедур. Правила и процедуры ИФР должны включать примеры ситуаций, в которых мо�
жет быть уместна свобода действий правления, и предусматривать способы сведения к мини�
муму потенциальных конфликтов интересов. Кроме того, правление должно разрабатывать внут�
ренние планы, точно определяющие роли и обязанности при ликвидации последствий невы�
полнения обязательств, и проводить обучение своего персонала тому, как должны применяться
предусмотренные процедуры. Эти планы должны определять потребности в документации, ин�
формационные потребности и порядок координации действий, когда в них участвуют несколько
ИФР или органов. Кроме того, первостепенное значение имеет своевременная связь с заинте�
ресованными сторонами, особенно компетентными органами. В допустимых пределах ИФР
должна предоставлять заинтересованным сторонам информацию, которая поможет им управ�
лять своими рисками. Внутренний план должен пересматриваться правлением и соответствую�
щими комитетами совета директоров не реже одного раза в год или после внесения существен�
ных изменений в порядок работы ИФР.

Обнародование основных аспектов правил и процедур, относящихся к невыполнению
обязательств участниками

3.13.6. Для обеспечения определенности и предсказуемости в отношении мер, которые ИФР
может принимать в случае невыполнения обязательств, ИФР должна обнародовать основные
аспекты своих правил и процедур, относящихся к невыполнению обязательств участниками,
включая: (а) ситуации, в которых могут приниматься меры; (b) кто имеет право принимать эти
меры; (с) содержание мер, которые могут быть приняты, включая меры в отношении собствен�
ных позиций и позиций клиентов, денежных средств и других активов; (d) механизмы выполне�
ния обязательств ИФР перед добросовестными участниками; и (е) при наличии прямых отно�
шений с клиентами участников — механизмы содействия выполнению обязательств участника,
не выполнившего обязательства, перед его клиентами. Такая прозрачность способствует упо�
рядоченной ликвидации последствий невыполнения обязательств, позволяет участникам пони�
мать свои обязательства перед ИФР и клиентами и предоставляет участникам рынка информа�
цию, необходимую для принятия ими обоснованных решений о своей деятельности на рынке.
ИФР должна обеспечивать своим участникам и их клиентам, а также общественности возмож�
ность ознакомления с правилами и процедурами ИФР, относящимися к невыполнению обяза�
тельств участниками, и их понимания указанных процедур для укрепления доверия на рынке в
случае невыполнения обязательств участником.

Периодические тестирование и анализ процедур, относящихся к невыполнению
обязательств участниками

3.13.7. ИФР должна привлекать своих участников, компетентные органы и другие заинтере�
сованные стороны к тестированию и анализу дефолтных процедур, в том числе связанных с про�
цессом ликвидации. Такое тестирование и анализ должны проводиться не реже одного раза в
год или после внесения существенных изменений в правила и процедуры, чтобы обеспечить
возможность их практической реализации и эффективность. Периодические тестирование и
анализ процедур, относящихся к невыполнению обязательств участниками, имеют большое зна�
чение, так как помогают ИФР и ее участникам полностью понять процедуры и выявить недоста�
точно ясные аспекты или свободу действий, разрешенную правилами и процедурами. В таких
тестах должны участвовать все заинтересованные стороны или стороны, которые могут быть
вовлечены в процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств участниками, в частности
члены соответствующих комитетов совета директоров, участники или независимые ИФР, ком�
петентные органы и связанные провайдеры услуг. Это имеет особое значение в том случае, ко�
гда ИФР привлекает добросовестных участников или третьи стороны для оказания помощи в
процессе ликвидации, а также если процедуры, относящиеся к невыполнению обязательств уча�
стниками, никогда не применялись в случае реального невыполнения обязательств. Резуль�
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таты таких тестов и анализа должны доводиться до сведения совета директоров и комитета по
риску ИФР и соответствующих компетентных органов.

3.13.8. Кроме того, часть тестов невыполнения обязательств участниками, проводимых ИФР,
при необходимости должна включать реализацию режима восстановления или упорядоченного
прекращения функционирования для участников ИФР. ИФР должна быть готова предпринять
все необходимые меры по восстановлению или упорядоченному прекращению функциониро�
вания в отношении участника. В особенности ИФР либо, при необходимости, другие компетент�
ные органы по принятию решений должны иметь возможность перевода открытых позиций и
клиентских счетов не выполнившего обязательства участника получателю, третьей стороне или
промежуточной финансовой компании.
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Принцип 14: Сегрегация и возможность перевода

ЦКА должен устанавливать правила и процедуры, обеспечивающие сегрегацию и воз/
можность перевода позиций клиентов участника и залогового обеспечения, предостав/
ленного ЦКА в отношении этих позиций.

Ключевые соображения

1. ЦКА должен как минимум иметь механизмы сегрегации и перевода, эффективно защищаюB
щие позиции клиентов участников и сопутствующее залоговое обеспечение от невыполнеB
ния обязательств участником или его несостоятельности. Если ЦКА предлагает дополниB
тельную защиту позиций клиентов и залогового обеспечения от одновременного невыполB
нения обязательств участником и его клиентом, то ЦКА должен принимать меры для обесB
печения эффективности такой защиты.

2. ЦКА должен использовать структуру счетов, позволяющую ему идентифицировать позиции
клиентов участника и сегрегировать соответствующее залоговое обеспечение. ЦКА должен
поддерживать позиции клиентов и залоговое обеспечение на отдельных счетах клиентов или
омнибусных счетах клиентов.

3. ЦКА должен разрабатывать механизмы перевода таким образом, чтобы они обеспечивали
высокую вероятность передачи позиций и залогового обеспечения клиентов не выполнивB
шего обязательства участника одному или нескольким другим участникам.

4. ЦКА должен обнародовать свои правила, принципы и процедуры, относящиеся к сегрегаB
ции и переводу позиций клиентов участников и сопутствующего залогового обеспечения.
В частности, ЦКА должен раскрывать информацию о том, защищено ли залоговое обеспеB
чение клиента с помощью индивидуального или омнибусного счета. Кроме того, ЦКА долB
жен обнародовать все ограничения, в частности юридические или операционные ограничеB
ния, которые могут помешать ему сегрегировать или передавать позиции клиентов участниB
ка и сопутствующее залоговое обеспечение.

Пояснительная записка

3.14.1. Сегрегирование позиций и залогового обеспечения клиентов имеет большое значе�
ние для безопасного и эффективного хранения и перевода позиций и залогового обеспечения
клиентов, особенно в случае невыполнения обязательств участником или его несостоятельно�
сти. Сегрегацией является способ защиты залогового обеспечения и договорных позиций кли�
ента с помощью их отдельного хранения или учета. Залоговое обеспечение клиента должно быть
отделено от активов участника, по которым осуществляется клиринг клиента. Кроме того, зало�
говое обеспечение индивидуального клиента может учитываться отдельно от залогового обес�
печения других клиентов того же участника для защиты клиентов от невыполнения обязательств
друг другом. Если ЦКА оказывает такие услуги, то соответствующие позиции и залоговое обес�
печение должны быть эффективно защищены от одновременного невыполнения обязательств
или несостоятельности как клиента, так и участника.

3.14.2. Эффективные правила сегрегации могут уменьшать последствия несостоятельно�
сти участника для его клиентов, обеспечивая точную и надежную идентификацию позиций
клиента участника и сопутствующего залогового обеспечения. Кроме того, сегрегация уп�
рощает перевод позиций и залогового обеспечения клиентов. Даже если перевод не произ�
водится, сегрегация может расширять возможности идентификации и получения клиентами
своего залогового обеспечения (или его стоимости), что в определенной степени способст�
вует сохранению доверия клиентов к участникам, осуществляющим для них клиринг, и со�
кращает потенциальные возможности “бегства контрагентов” участника клиринга, чье по�
ложение ухудшается.

3.14.3. Возможность перевода подразумевает операционные аспекты передачи договорных
позиций, денежных средств или ценных бумаг от одной стороны другой. Способствуя передаче
от одного участника другому, эффективные правила перевода уменьшают потребность в ликви�
дации позиций, в том числе в периоды стресса на рынке. Таким образом, возможность перево�
да минимизирует издержки и потенциальную дестабилизацию рынка, связанные с ликвидаци�
ей позиций, и уменьшает потенциальные последствия для возможности клиентов пользоваться
централизованным клирингом.

3.14.4. Эффективность сегрегации и перевода позиций и залогового обеспечения клиентов
участников зависит не только от мер, принимаемых самим ЦКА, но и от действующей законода�
тельной базы, в том числе в иностранных юрисдикциях, когда речь идет об удаленных участни�
ках. Эффективность сегрегации и перевода позиций также зависит от мер, принимаемых дру�
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гими сторонами, например, когда клиенты передают участнику дополнительное залоговое обес�
печение.121

Законодательная база

3.14.5. Для полной реализации преимуществ сегрегации и возможности перевода законода�
тельная база деятельности ЦКА должна поддерживать используемые им механизмы защиты и
передачи позиций и залогового обеспечения клиентов участника.122 Законодательная база бу�
дет оказывать влияние на порядок сегрегации и перевода и, следовательно, на то, какие пре�
имущества они предоставляют. Действующая законодательная база будет изменяться под дей�
ствием многих факторов, включая организационно�правовую форму участника, форму предос�
тавления залогового обеспечения (например, обеспечительный интерес, передача правового
титула или полного права на владение) и вида активов (например, наличные средства или цен�
ные бумаги), предоставляемых в качестве залога. Поэтому невозможно создать единую модель,
пригодную для всех ЦКА во всех юрисдикциях. Однако ЦКА должен организовать сегрегацию и
перевод таким образом (включая определение действующих правил), чтобы защищать интере�
сы клиентов участника и обеспечивать высокую степень юридической определенности при дей�
ствующем законодательстве. Кроме того, в процессе организации ЦКА должен учитывать по�
тенциальные проблемы коллизии правовых норм. В частности, правила и процедуры ЦКА, оп�
ределяющие порядок сегрегации и перевода, должны избегать потенциальных конфликтов с
установленными законодательными и нормативными требованиями.

Альтернативная концепция для ЦКА, обслуживающего некоторые денежные рынки

3.14.6. В некоторых юрисдикциях ЦКА денежного рынка работают в условиях правового режи�
ма, который упрощает сегрегацию и перевод для обеспечения защиты активов клиента альтерна�
тивными способами, которые предлагают уровень защиты, эквивалентный концепции, предусмот�
ренной данным принципом. Особенности такого режима заключаются в том, что если участник
потерпел неудачу, (а) позиции клиента можно своевременно выявить, (b) клиенты будут защище�
ны по схеме защиты инвестора, разработанной для своевременного перемещения клиентских
счетов от не выполнившего или не выполняющего обязательства участника рынка к другому уча�
стнику, и (c) активы клиента могут быть восстановлены.123 В таких случаях ЦКА и компетентные
органы соответствующих денежных рынков должны оценить, позволяет ли действующая законо�
дательная или нормативная база обеспечить для клиентов такую же степень защиты и эффектив�
ности (см. Принцип 21 об эффективности и результативности), какая достигалась бы за счет ис�
пользования на уровне ЦКА механизмов сегрегации и перевода, описанных в Принципе 14.

Структура клиентских счетов

3.14.7. Принцип о сегрегации и возможности перевода является особенно существенным для
ЦКА, которые осуществляют клиринг позиций и хранят залоговое обеспечение, принадлежа�
щее клиентам участника. Такая схема клиринга позволяет клиентам (например, сторонним по�
купателям), не являющимся прямыми участниками ЦКА, пользоваться централизованным кли�
рингом, когда прямой доступ невозможен (например, вследствие несоответствия установлен�
ным критериям членства) или не считается коммерчески целесообразным (например, вследст�
вие стоимости создания и поддержания инфраструктуры, необходимой участнику клиринга, или
участия в ресурсах ЦКА на случай невыполнения обязательств). ЦКА должен использовать струк�
туру счетов, которая позволяет ему быстро идентифицировать позиции, принадлежащие кли�
ентам участника, и сегрегировать соответствующее залоговое обеспечение. Сегрегация ЦКА
залогового обеспечения клиентов может обеспечиваться различными способами, в том числе
путем использования индивидуальных или омнибусных счетов.

121 Участники могут взимать со своих клиентов дополнительное залоговое обеспечение сверх того, которое взимается и перечис&
ляется в ЦКА. Это дополнительное залоговое обеспечение может находиться у участника или депозитария, за рамками режима
сегрегации и перевода, установленного ЦКА.

122 В частности, применение механизмов перевода может быть неэффективным, если действующие законы о несостоятельности
не защищают передачу позиций и залогового обеспечения клиента от изъятия в случае несостоятельности участника. Кроме
того, сегрегирование денежных средств в некоторых юрисдикциях может быть невозможно.

123 Например, по местному законодательству участники обязаны подчиняться требованиям о прямой и полной финансовой ответ&
ственности или о защите клиента, которые обязывают участников часто (например, ежедневно) проверять, сохраняется ли
право собственности, и контролировать полностью оплаченные ценные бумаги и дополнительные гарантийные депозиты всех
клиентов, и отделять (сегрегировать) собственные операции от операций клиентов. При таких условиях, пока покупаемые
ценные бумаги не принадлежат клиенту, сделка или позиция клиента не относится к ЦКА. В результате участники предоставля&
ют ЦКА залоговое обеспечение по поручению своих клиентов безотносительно к тому, действуют ли они в качестве агента или
принципала, и ЦКА не имеет возможности идентифицировать позиции или владеть активами клиентов своих участников.
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3.14.8. Степень защиты залогового обеспечения клиента будет зависеть от того, защищены
ли клиенты на индивидуальной или омнибусной основе, а также порядка взимания ЦКА перво�
начального гарантийного депозита (на основе брутто или нетто).124 Каждое из этих решений ока�
зывает влияние на риски, которым ЦКА подвергается со стороны своих участников, а в некото�
рых случаях и их клиентов. ЦКА должен понимать и контролировать эти риски и управлять ими.125

Точно так же каждый тип структуры счетов имеет свои преимущества и недостатки, которые ЦКА
должен учитывать, разрабатывая режим сегрегации.

Структура индивидуальных счетов

3.14.9. Структура индивидуальных счетов обеспечивает высокую степень защиты залогово�
го обеспечения клиентов или участников ЦКА на уровне клиринга даже в том случае, когда
убытки, связанные с невыполнением обязательств другим клиентом, превышают ресурсы уча�
стника (см. п. 3.14.10). При таком подходе залоговое обеспечение каждого клиента учиты�
вается на отдельном, сегрегированном индивидуальном счете в ЦКА и в зависимости от зако�
нодательной базы, регулирующей деятельность ЦКА, может использоваться только для по�
крытия убытков, связанных с невыполнением обязательств данным участником (то есть зало�
говое обеспечение клиента защищается на индивидуальной основе). Такая структура счетов
упрощает точную и быструю идентификацию залогового обеспечения клиента, обеспечивая
полную возможность перевода позиций и залогового обеспечения отдельного клиента, или, в
качестве альтернативы, может способствовать ускорению возврата залогового обеспечения
клиенту. Поскольку все залоговое обеспечение, находящееся на индивидуальном счете кли�
ента, используется только для обеспечения позиций данного клиента, ЦКА может переводить
эти позиции со счета клиента участника, не выполнившего обязательства, на счет другого уча�
стника, предоставившего достаточное залоговое обеспечение для покрытия рисков. Исполь�
зование индивидуальных счетов и взимание гарантийных депозитов на основе брутто обес�
печивают гибкость перевода портфеля клиента другому участнику или группе участников.126

Однако ведение индивидуальных счетов может быть операционно и ресурсоемким для ЦКА
при проведении расчетов по операциям и ведении точного учета. Этот подход может оказы�
вать воздействие на общую эффективность операций ЦКА. Наконец, эффективность реализа�
ции преимуществ ведения индивидуальных счетов может зависеть от законодательной базы,
действующей в случае несостоятельности участника.

Структура омнибусных счетов

3.14.10. Другой подход предусматривает использование структуры омнибусных счетов, при
которой залоговое обеспечение, принадлежащее всем клиентам определенного участника,
объединяется и учитывается на одном счете, сегрегированном от счета участника. Такой под�
ход может быть менее операционноемким, более эффективным, когда переводятся позиции
и залоговое обеспечение для группы клиентов участника, не выполняющего обязательства (при
отсутствии невыполнения обязательств клиентов или наличии юридической защиты залого�
вого обеспечения клиента на индивидуальной основе), и использоваться для защиты залого�
вого обеспечения клиентов от использования в случае невыполнения обязательств прямым
участником.

3.14.11. При этом в зависимости от законодательной базы и правил ЦКА омнибусные счета,
используемые для защиты залогового обеспечения клиентов на омнибусной основе, могут под�
вергать клиента “риску товарища”, т.е. риску того, что другой клиент того же участника не вы�
полнит обязательства и создаст убытки, превышающие как доступное залоговое обеспечение
позиций не выполнившего обязательств клиента, так и доступные ресурсы участника.127 В ре�
зультате этого оставшееся объединенное залоговое обеспечение добросовестных клиентов
участника подвергается убыткам. Риск товарища вызывает особую озабоченность, поскольку
клиенты располагают ограниченными возможностями мониторинга риска других клиентов или
управления им или вообще не имеют таких возможностей.

124 Взимание гарантийного депозита на основе брутто означает, что гарантийный депозит участника должен перечисляться в ЦКА
от имени его клиентов в размере суммы гарантийных депозитов всех клиентов. Взимание гарантийного депозита на основе
нетто означает, что при расчете величины залогового обеспечения, которое он должен предоставить ЦКА от имени своих
клиентов, участник может производить зачет гарантийных депозитов, связанных с портфелями различных клиентов.

125 См. также Принцип 19 о многоуровневой структуре участия.
126 В практическом плане структура индивидуальных счетов несовместима с взиманием гарантийных депозитов на основе нетто,

поскольку при таком взаимозачете ЦКА не может распределять гарантийный депозит нетто между отдельными участниками.
127 В некоторых юрисдикциях к клиентам, учитываемым на омнибусном счете, могут относиться аффилированные компании пря&

мого участника.
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3.14.12. Одним из возможных решений является структура омнибусных счетов, которая долж�
на быть создана таким образом, чтобы операционно объединять залоговое обеспечение, отно�
сящееся к позициям клиентов, при обеспечении юридической защиты клиентов на индивиду�
альной основе, т.е. защиты их от риска товарища. Такая индивидуальная защита требует от ЦКА
ведения точных учетных книг, достаточных для быстрого определения доли залогового обеспе�
чения, относящейся к клиенту. Невозможность такого определения может приводить к задерж�
кам или даже потерям при возврате гарантийных депозитов и другого залогового обеспечения,
которое было предоставлено ЦКА отдельными клиентами, в том случае, если участник стано�
вится несостоятельным.128

3.14.13. Степень обеспечения перевода для клиента, активы которого учитываются на омни�
бусном счете, также варьируется в зависимости от того, взимает ли ЦКА гарантийные депозиты
на основе брутто или нетто. Как и в случае структуры индивидуальных счетов, существуют пре�
имущества и недостатки альтернативных способов взимания гарантийных депозитов ЦКА, ко�
торый использует структуру омнибусных счетов. Расчет гарантийных депозитов на основе брут�
то с учетом портфелей индивидуальных клиентов приводит к более низкой эффективности взаи�
мозачетов на уровне участника, однако может препятствовать возможности недостаточности
гарантийных депозитов по позициям клиента в случае их перевода. Вследствие этого ЦКА мо�
жет переводить позиции и соответствующие гарантийные депозиты клиентов в общем объеме
или по частям.129 Взимание гарантийных депозитов на основе брутто расширяет возможности
перевода, что является желательным, поскольку перевод позволяет избежать транзакционных
издержек, в том числе спредов цен покупателя�продавца, связанных с прекращением и заме�
ной позиций клиентов участника. В том случае, когда гарантийные депозиты взимаются на ос�
нове брутто, более вероятно наличие на омнибусном счете достаточного обеспечения для по�
крытия всех позиций клиентов участника.

3.14.14. В том случае, когда ЦКА взимает гарантийные депозиты на основе нетто, но учитывает
их на омнибусных счетах, возникает риск того, что полная возможность перевода не будет обес�
печена.130 Поскольку залоговое обеспечение, учитываемое на омнибусном счете, покрывает
нетто�позиции всех клиентов конкретного участника, в случае невыполнения обязательств уча�
стником любое избыточное залоговое обеспечение, учитываемое участником, не выполнившим
обязательства, может быть недоступно для перевода другому участнику в целях дальнейшего
обеспечения позиций клиента. Более того, при переводе позиций всех клиентов участника, не
выполнившего обязательства, не в общем объеме вместе с совокупным залоговым обеспече�
нием клиентов, находящимся в ЦКА и у участника, передача позиций клиента другому участнику
зависит от способности и готовности клиентов предоставлять дополнительное залоговое обес�
печение. В противном случае перевод портфелей индивидуальных клиентов вместе с их про�
порциональной долей гарантийных депозитов нетто нескольким клиринговым членам — полу�
чателям может приводить к недостаточности гарантийных депозитов по позициям клиентов.
Клиринговые члены — получатели едва ли примут такие позиции, если недостаток гарантийных
депозитов не будет устранен клиентом.

Факторы, учитываемые при выборе уровня защиты

3.14.15. При рассмотрении вопроса о том, обеспечивать ли защиту индивидуальных клиентов
на уровне клиринга, ЦКА должен учитывать все существенные обстоятельства. Такими обстоя�
тельствами являются законы о несостоятельности, стоимость реализации и проблемы управ�
ления риском, связанные с использованием индивидуальных счетов клиентов, а также сущест�
венные преимущества защиты отдельных клиентов. Если ЦКА принимает решение об использо�
вании индивидуальных счетов клиентов, то ЦКА должен постараться предлагать их по разум�
ным расценкам и без установления каких�либо ограничений и рекомендовать участникам пред�
лагать эти счета своим клиентам по разумным расценкам и без установления каких�либо огра�
ничений.

128 Определение доли каждого клиента в омнибусном счете может потребовать использования документации участника, содержа&
щей субсчета индивидуальных клиентов. В рамках некоторых законодательных баз залоговое обеспечение на омнибусном сче&
те распределяется между клиентами пропорционально исходя из нетто&требований клиентов, и участники могут быть обязаны
предоставлять ЦКА определенную информацию о клиентах.

129 Несмотря на то что возможность перевода на основе портфеля могла осуществляться в отсутствие невыполнения обязательств
клиентов, существует возможность того, что осуществить перевод не удастся вследствие отсутствия участников, готовых его
принять. Их отсутствие может объясняться стрессовой ситуацией на рынке, или сложностью или размерами портфеля, или
отсутствием информации об отдельных составляющих.

130 Залоговое обеспечение, превышающее сумму, востребованную ЦКА для покрытия позиций нетто, часто учитывается участ&
ником.
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Передача позиций и залогового обеспечения

3.14.16. Эффективный и полный перевод позиций клиентов участника и сопутствующего зало�
гового обеспечения имеет большое значение для сценариев ситуаций как до, так и после невы�
полнения обязательств, но особенно важен, когда участник не выполняет обязательства или
против него возбуждена процедура несостоятельности.131 Способность ЦКА своевременно пе�
редавать позиции клиентов и сопутствующее залоговое обеспечение может зависеть от та�
ких факторов, как рыночная конъюнктура, достаточность информации об отдельных составляю�
щих, а также сложность или размеры портфеля. Поэтому ЦКА должен использовать механизмы
перевода, обеспечивающие высокую вероятность того, что позиции и залоговое обеспечение
клиентов не выполнившего обязательства участника будут переданы одному или нескольким
другим участникам с учетом всех имеющихся обстоятельств. Для обеспечения высокой вероят�
ности перевода ЦКА должен иметь возможность идентифицировать позиции, которые принад�
лежат клиенту, идентифицировать и устанавливать свои права на сопутствующее залоговое
обеспечение, предоставленное ЦКА или через ЦКА, передавать позиции и сопутствующее за�
логовое обеспечение одному или нескольким другим участникам, определять участников, кото�
рые могли бы принять эти позиции, предоставлять таким участникам соответствующую инфор�
мацию, чтобы они могли оценить риск контрагента и рыночный риск, связанные с клиентами и
позициями, и способствовать упорядоченному применению ЦКА процедур ликвидации послед�
ствий невыполнения обязательств. Правила и процедуры ЦКА должны требовать, чтобы участ�
ники содействовали передаче позиций и залогового обеспечения клиентов участников по прось�
бе клиента при условии уведомления или соблюдения других договорных требований. ЦКА дол�
жен получить согласие прямого участника, которому переводятся позиции и залоговое обеспе�
чение. Если существуют обстоятельства, в которых в этом нет необходимости, они должны быть
указаны в правилах, принципах или процедурах ЦКА. Кроме того, принципы и процедуры ЦКА
должны предусматривать надлежащий учет позиций и залогового обеспечения клиентов участ�
ника, не выполнившего обязательства.132

Раскрытие информации

3.14.17. ЦКА должен определять порядок сегрегации и перевода, включая методику определе�
ния стоимости, при которой будут переводиться позиции клиента, в своих правилах, принципах
и процедурах.133 Раскрытие информации ЦКА должно быть адекватным, чтобы клиенты понима�
ли, каким образом обеспечивается защита клиентов, как обеспечиваются сегрегация и пере�
вод, а также риски или неопределенность, связанные с такими механизмами. Раскрытие ин�
формации помогает клиентам оценивать сопутствующие риски и проводить предварительное
обследование при заключении сделок, клиринг или расчеты по которым проводятся через пря�
мого участника ЦКА. Клиенты должны располагать достаточной информацией о том, какие их
позиции и залоговое обеспечение, находящиеся в ЦКА или используемые через ЦКА, сегреги�
рованы от позиций и залогового обеспечения участника и ЦКА. Информация о сегрегации должна
включать следующие аспекты: (а) отражаются ли сегрегированные активы в книгах и докумен�
тации ЦКА или неаффилированных сторонних депозитариев, осуществляющих хранение акти�
вов для ЦКА; (b) у кого находится залоговое обеспечение клиента (например, у ЦКА или сторон�
него депозитария); а также (c) в каких ситуациях залоговое обеспечение клиента может исполь�
зоваться ЦКА. В частности, ЦКА должен указывать, защищено ли залоговое обеспечение клиен�
та на индивидуальной или омнибусной основе.

131 Клиент также должен иметь возможность передачи своих позиций и залогового обеспечения другому участнику в ходе опера&
тивной деятельности (примерами являются отношения с новой клиринговой фирмой или слияние организаций) при соблюде&
нии действующего законодательства и договорных условий. Кроме того, механизмы перевода могут способствовать упорядо&
ченному сворачиванию деятельности участника.

132 См. также Принцип 13 о правилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником.
133 См. Принцип 23 о раскрытии правил, основных процедур и рыночных данных.
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Управление общим коммерческим и операционным рисками

В дополнение к кредитному риску, риску ликвидности и другим сопутствующим рискам, кото�
рым ИФР подвергается в ходе своей платежной, клиринговой и расчетной деятельности, она
также может подвергаться общему коммерческому и операционному рискам. Неспособность
ЦКА продолжать функционировать как действующее предприятие может иметь последствия в
виде системного риска для ее участников и финансовых рынков в целом. Изложенный далее
ряд принципов содержит руководящие указания об управлении (а) общим коммерческим,
(b) депозитарным и инвестиционным рисками, а также (c) операционным риском.

Принцип 15: Общий коммерческий риск

ИФР должна выявлять, контролировать и управлять общим коммерческим риском и
иметь ликвидные чистые активы, финансируемые за счет собственных средств и доста/
точные для покрытия потенциальных общих коммерческих убытков, чтобы она могла
продолжать осуществление операций и услуг как действующее предприятие в том слу/
чае, если эти убытки реализуются. Кроме того, ликвидные чистые активы всегда долж/
ны быть достаточны для обеспечения восстановления или упорядоченного завершения
критических операций и услуг.

Ключевые соображения

1. ИФР должна иметь надежные системы управления и контроля для выявления, мониторинга
и управления общими коммерческими рисками, включая потери от неадекватной реализаB
ции бизнесBстратегии, отрицательные денежные потоки или непредвиденные и чрезмерно
высокие операционные расходы.

2. ИФР должна располагать ликвидными чистыми активами, финансируемыми за счет собстB
венного капитала (такими как обыкновенные акции, открытые резервы или другая нерасB
пределенная прибыль), чтобы иметь возможность продолжать выполнение критических опеB
раций и оказание критических услуг в качестве действующего предприятия в том случае,
если она несет общие коммерческие убытки. Величина ликвидных чистых активов, финанB
сируемых за счет собственного капитала, которым должна располагать ИФР, должна опреB
деляться профилем ее общего коммерческого риска и продолжительностью времени, неB
обходимого для обеспечения восстановления или упорядоченного завершения критических
операций и услуг, если такие меры принимаются.

3. ИФР должна иметь жизнеспособный план восстановления или упорядоченного завершения
деятельности и достаточный объем ликвидных чистых активов, финансируемых за счет собстB
венного капитала, для выполнения этого плана. Как минимум ИФР должна иметь ликвидные
чистые активы, финансируемые за счет капитала, равные не менее чем текущим операционB
ным расходам за шесть месяцев. Такие активы дополняют ресурсы, имеющиеся для покрытия
невыполнения обязательств участниками или других рисков, предусмотренных принципами о
финансовых ресурсах. При этом капитал, сформированный в соответствии с международныB
ми стандартами, основанными на риске, может учитываться, если это возможно и целесообB
разно во избежание дублирования требований о достаточности капитала.

4. Активы, предназначенные для покрытия общего коммерческого риска, должны быть высоB
кокачественными и достаточно ликвидными активами, позволяющими ИФР покрывать текуB
щие или планируемые расходы в рамках широкого спектра сценариев, в том числе в неблаB
гоприятной рыночной ситуации.

5. ИФР должна подготовить обоснованный план мобилизации дополнительного капитала,
если величина ее собственного капитала приблизится к или станет меньше необходимой
суммы. Этот план должен быть одобрен советом директоров и регулярно подвергаться корB
ректировке.

Пояснительная записка

3.15.1. ИФР должна иметь надежные системы управления и контроля для выявления, монито�
ринга и управления общим коммерческим риском. Под общим коммерческим риском понима�
ются риски и потенциальные убытки, возникающие в результате функционирования ИФР как
коммерческого предприятия, которые не связаны с невыполнением обязательства участника�
ми, равно как не имеют отдельного покрытия финансовыми ресурсами в соответствии с прин�
ципами о кредитном риске или риске ликвидности. Общий коммерческий риск подразумевает
любое потенциальное ухудшение финансового положения ИФР (как коммерческого предпри�
ятия) вследствие снижения ее доходов или повышения ее расходов, причем расходы превыша�
ют доходы, что приводит к убыткам, которые приходится относить на капитал. Такое ухудшение
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может быть вызвано различными коммерческими факторами, включая неадекватную реализа�
цию бизнес�стратегии, отрицательное движение денежных средств или непредвиденные и чрез�
мерно высокие операционные расходы. Коммерческие убытки также могут возникать в резуль�
тате рисков, предусмотренных другими принципами, например, юридического риска (в случае
предъявления судебных исков в связи с депозитарными механизмами ИФР), инвестиционного
риска, влияющего на ресурсы ИФР, и операционного риска (в случае мошенничества, кражи
или утраты).134 В этих случаях общий коммерческий риск может приносить ИФР экстраординар�
ные разовые убытки, отличные от периодических убытков.

Выявление коммерческого риска

3.15.2. ИФР должна выявлять и оценивать источники коммерческого риска и их потенциаль�
ные последствия для ее операций и услуг, учитывая убытки прошлых периодов и финансовые
прогнозы. ИФР должна оценивать и хорошо понимать свой коммерческий риск и потенциаль�
ное влияние этого риска на ее денежные потоки, ликвидность и капитальные позиции. При этом
ИФР должна использовать сочетание методик, таких как оценка управления риском и внутрен�
него контроля, сценарный анализ и анализ чувствительности. Оценка внутреннего контроля долж�
на выявлять основные риски и средства контроля и показывать последствия и вероятность рис�
ков и эффективность средств контроля. В процессе сценарного анализа должно устанавливаться,
как повлияют на ИФР конкретные сценарии. Анализ чувствительности должен показывать, как
изменения одного риска влияют на финансовое положение ИФР; например, может проводить�
ся анализ того, как потеря основного клиента или источника услуг может повлиять на сущест�
вующую коммерческую деятельность ИФР. В некоторых случаях ИФР может принимать реше�
ние о проведении независимой оценки специфических коммерческих рисков.

3.15.3. ИФР должна хорошо понимать профиль своего общего коммерческого риска, чтобы
иметь возможность оценить свою способность (а) избегать, уменьшать или передавать общие
коммерческие риски или (b) принимать эти риски и управлять ими. Для этого необходимо по�
стоянное выявление методов уменьшения рисков, которые может использовать ИФР в ответ на
изменения экономической ситуации. При планировании расширения деятельности ИФР долж�
на проводить комплексную оценку коммерческого риска. В частности, планируя запуск важного
нового продукта, услуги или проекта, ИФР должна составлять прогнозы потенциальных дохо�
дов и расходов, а также определять и планировать, каким образом она будет удовлетворять
потребности в дополнительном капитале. Кроме того, ИФР может исключать или снижать неко�
торые риски, применяя надлежащие средства внутреннего контроля, используя страхование или
возмещение ущерба третьими сторонами.

Измерение и мониторинг коммерческого риска

3.15.4. После выявления и оценки своего коммерческого риска ИФР должна постоянно изме�
рять эти риски и осуществлять их мониторинг, а также создавать дополнительные информаци�
онные системы в рамках программы надежного управления рисками предприятия. Ключевыми
элементами программы надежного управления рисками предприятия являются создание на�
дежных систем финансового и внутреннего контроля, чтобы ИФР могла контролировать свои
денежные потоки и операционные расходы, управлять ими и уменьшать все коммерческие по�
тери (см. Принцип 3 об основах комплексного управления рисками). В частности, ИФР должна
минимизировать и уменьшать вероятность коммерческих убытков и их влияние на ее операции
в различных неблагоприятных коммерческих и рыночных ситуациях, включая сценарий, ставя�
щий под сомнение ее выживание как действующего предприятия. Кроме того, ИФР должна обес�
печивать наличие точных руководящих указаний по инвестированию и процедур мониторинга
(см. Принцип 16 о депозитарном и инвестиционном рисках).

Определение достаточности ликвидных чистых активов

3.15.5. ИФР должна располагать ликвидными чистыми активами, финансируемыми за счет
собственного капитала (такими как обыкновенные акции, открытые резервы или нераспреде�
ленная прибыль), чтобы иметь возможность продолжать выполнение операций и оказание ус�
луг в качестве действующего предприятия в том случае, если она несет общие коммерческие
убытки.135 Собственный капитал позволяет ИФР постоянно поглощать убытки и всегда должен

134 См. также Принцип 1 о правовой основе, Принцип 16 о депозитарном и инвестиционном рисках и Принцип 17 об операцион&
ном риске.

135 Если корпоративная структура ИФР такова, что она не может юридически или институционально привлекать собственный капи&
тал (например, при наличии некоторых структур взаимной собственности или когда оператором ИФР является центральный
банк), или она является новой ИФР и первоначально не может сформировать необходимый собственный капитал, то она долж&
на обеспечивать наличие доступных финансовых ресурсов, способных поглотить эквивалентную сумму убытков.
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иметься для этой цели. Величина ликвидных чистых активов, финансируемых за счет собствен�
ного капитала, которыми должна располагать ИФР, должна определяться профилем ее общего
коммерческого риска и продолжительностью времени, необходимого для обеспечения восста�
новления или упорядоченного завершения, при необходимости, критических операций и услуг,
если такие меры принимаются.136 Поэтому ИФР должна иметь обоснованный план обеспечения
восстановления или упорядоченного завершения деятельности и достаточный объем ликвид�
ных чистых активов, финансируемых за счет собственного капитала, для выполнения этого пла�
на.137 Достаточный объем ликвидных чистых активов, финансируемых за счет собственного ка�
питала, будет зависеть от содержания плана и, в частности, от размеров ИФР, содержания ее
деятельности, видов мероприятий, включенных в план, и продолжительности времени, необхо�
димого для их реализации. ИФР также должна учитывать операционные, технологические и
юридические требования, чтобы ее участники могли создать альтернативный механизм и вос�
пользоваться им в случае завершения ее деятельности. При этом ИФР должна как минимум иметь
ликвидные чистые активы, финансируемые за счет капитала, равные не менее чем текущим опе�
рационным расходам за шесть месяцев.138

3.15.6. Для оценки величины чистых ликвидных активов, которые могут потребоваться отдель�
ной ИФР, она должна регулярно анализировать и определять, каким образом могут изменяться
ее доходы и операционные расходы в рамках различных неблагоприятных бизнес�сценариев, а
также какие последствия для нее могут иметь экстраординарные разовые убытки. Такой анализ
также должен проводиться, когда происходит существенное изменение базовых допущений
модели вследствие изменения бизнес�модели ИФР или под действием внешних изменений.
При определении того, какой объем ликвидных чистых активов необходим для покрытия ком�
мерческого риска, ИФР должна учитывать не только возможное уменьшение доходов, но и воз�
можное увеличение операционных расходов, а также возможность возникновения экстраорди�
нарных разовых убытков.

3.15.7. Активы, сформированные для покрытия рисков и убытков, исключая коммерческий
риск (например, финансовые ресурсы, предусмотренные принципами о кредитном риске и
риске ликвидности), или покрытия убытков по другим направлениям коммерческой деятель�
ности, не связанным с деятельностью ИФР, не должен отражаться в учете как актив, предна�
значенный для покрытия коммерческого риска.139 Однако собственный капитал, сформиро�
ванный в соответствии с международными стандартами, основанными на риске, должен учи�
тываться, если это возможно и целесообразно, во избежание дублирования требований о дос�
таточности капитала.

3.15.8. Активы, предназначенные для покрытия общего коммерческого риска, должны быть
представлены высококачественными и достаточно ликвидными активами, такими как денеж�
ные средства, денежные эквиваленты или ликвидные ценные бумаги, которые позволят ИФР
оплачивать свои текущие и прогнозируемые операционные расходы в условиях различных сце�
нариев, включая неблагоприятные рыночные ситуации. Для обеспечения достаточности собст�
венных ресурсов ИФР должна регулярно оценивать собственный капитал с учетом потенциаль�
ных коммерческих рисков и предоставлять соответствующие сведения органам регулирования.

Поддержание достаточного собственного капитала

3.15.9. ИФР должна предоставить обоснованный план по капиталу, чтобы поддерживать не�
обходимый уровень собственного капитала. План по капиталу должен определять, каким обра�
зом ИФР будет привлекать новый капитал, если величина ее собственного капитала приблизит�
ся к или станет меньше необходимой суммы. Этот план должен быть одобрен советом директо�
ров (или соответствующим комитетом совета директоров) и регулярно подвергаться корректи�
ровке. Кроме того, в процессе разработки этого плана ИФР может потребоваться проведение
консультаций с ее участниками и другими сторонами.

136 Восстановление может включать рекапитализацию, замену правления, слияние с другой ИФР, пересмотр бизнес&стратегии
(включая структуру издержек или тарифов) или реструктуризацию предоставляемых услуг.

137 При рассмотрении данного принципа требование о ликвидных чистых активах, финансируемых за счет собственного капитала,
гарантирует, что активы, которые поддерживаются в целях данного принципа, достаточно ликвидны для того, чтобы быть дос&
тупными для своевременного снижения потенциальных коммерческих рисков, могут быть использованы только в целях сниже&
ния делового риска и формируются за счет собственного капитала, в значительной степени за счет долгосрочных обязательств.

138 Для целей такой калькуляции в операционные расходы можно не включать издержки амортизации и обесценения.
139 В зависимости от правил конкретной ИФР и закона о несостоятельности конкретной юрисдикции, в которой она создана,

капитал ИФР может полностью использоваться, если ресурсов, предназначенных для покрытия невыполнения обязательств,
недостаточно для покрытия убытков, возникших в случае невыполнения обязательств участником.
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3.15.10. При разработке плана по капиталу ИФР должна учитывать ряд факторов, в том числе
свою структуру собственности и застрахованные коммерческие риски. В частности, ИФР долж�
на определять, покрыты ли и в какой степени специфические коммерческие риски (а) прямыми
договорами страхования с третьей стороной или (b) прямыми соглашениями о возмещении
ущерба с материнской компанией, владельцами или участниками (например, общими условия�
ми распределения убытков и гарантиями материнской компании), которые можно было бы ис�
пользовать в период восстановления или упорядоченного завершения деятельности. Учитывая,
что эти ресурсы предназначены для непредвиденных ситуаций, ИФР должна использовать кон�
сервативные допущения при подготовке своего плана по капиталу. Кроме того, эти ресурсы не
должны приниматься во внимание в процессе оценки достаточности собственного капитала ИФР.
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Принцип 16: Депозитарный и инвестиционный риски

ИФР должна защищать свои активы и активы своих участников, минимизировать риск
потерь в них и задержек в доступе к этим активам. ИФР должна инвестировать в инстру/
менты, отличающиеся минимальными кредитным и рыночным рисками и риском лик/
видности.

Ключевые соображения

1. ИФР должна хранить свои активы и активы своих участников в организациях, являющихB
ся объектами надзора и регулирования и имеющих надежные методы учета, процедуры
безопасного хранения и средства внутреннего контроля, которые полностью защищают
эти активы.

2. При необходимости ИФР должна получать срочный доступ к своим активам и активам, переB
данным ей участниками.

3. ИФР должна проводить оценку и понимать свои риски в отношении к его банкамBдепозитаB
риям, принимая во внимание полный спектр их взаимосвязей друг с другом.

4. Инвестиционная стратегия ИФР должна соответствовать общей стратегии управления рисB
ком и быть полностью известна ее участникам, причем инвестиции должны быть обеспечеB
ны требованиями или являться требованиями к высококачественным должникам. ИнвестиB
ции ИФР должны предоставлять возможность быстрой ликвидации при незначительных отB
рицательных последствиях для их цен или без таких последствий.

Пояснительная записка

3.16.1. ИФР отвечает за сохранность своих активов, таких как денежные средства и ценные
бумаги, а также активы, которые участники передали ИФР. Депозитарным риском является риск
потери активов, находящихся у депозитария, в случае несостоятельности, халатности, мошен�
ничества, неудовлетворительного управления или неадекватного учета депозитарием (субде�
позитарием). Активы, используемые ИФР для поддержания своих оборотных или основных фон�
дов или предоставленные участниками в обеспечение своих обязательств перед ИФР, должны
храниться в организациях, являющихся объектами надзора или регулирования, имеющих на�
дежные процессы, системы и обладающих высокой кредитоспособностью, включая другие ИФР
(например, ЦДЦБ). Кроме того, как правило, активы должны храниться таким образом, чтобы
ИФР имела возможность своевременного доступа к этим активам в том случае, если ИФР необ�
ходимо ими воспользоваться. Инвестиционный риск представляет собой риск потерь, возни�
кающий, когда ИФР инвестирует собственные ресурсы или ресурсы, предоставленные ее уча�
стниками.

Использование депозитариев

3.16.2. ИФР должна уменьшать свой депозитарный риск, используя только организации, яв�
ляющиеся объектом надзора и регулирования и имеющие надежные методы учета, процедуры
безопасного хранения и средства внутреннего контроля, которые полностью защищают активы
ИФР и активы, предоставленные ей участниками. Особенно важно, чтобы активы, переданные
депозитарию, были защищены от требований кредиторов депозитария. Деятельность депози�
тария должна иметь прочную правовую основу, обеспечивающую, в частности, сегрегацию ак�
тивов (см. также Принцип 1 о правовой основе и Принцип 11 о ЦДЦБ). Кроме того, депозитарий
должен иметь прочное финансовое положение, чтобы покрывать убытки, вызванные операци�
онными проблемами или другими видами деятельности. ИФР должна быть уверена в том, что
ее интересы или права собственности на активы обеспечены правовой санкцией и что при не�
обходимости она может своевременно получать доступ к своим активам и активам, предостав�
ленным участниками. Своевременные наличие и доступность должны обеспечиваться, даже если
соответствующие ценные бумаги находятся в другом часовом поясе или на территории другой
юрисдикции. ИФР также должна быть уверена в наличии у нее своевременного доступа к акти�
вам в случае невыполнения обязательств участником.

3.16.3. ИФР должна оценивать и понимать риски, которым она подвергается со стороны бан�
ков�депозитариев, учитывая при этом все аспекты своих отношений с каждым банком�депози�
тарием. В частности, финансовая организация может являться банком�депозитарием ИФР и
одновременно ее расчетным банком и источником ликвидности. Кроме того, банк�депозитарий
может являться участником ИФР и оказывать клиринговые услуги другим участникам. ИФР долж�
на тщательно учитывать все аспекты отношений с конкретным банком�депозитарием, чтобы
убедиться, что общий риск, которому она подвергается со стороны отдельных депозитариев,
не превышает приемлемые лимиты концентрации. В тех случаях, когда это целесообразно, ИФР
может пользоваться услугами нескольких депозитариев для хранения своих активов, чтобы ди�
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версифицировать риск, которому ее подвергает единственный депозитарий. Например, ЦКА
может передать одному депозитарию активы в форме гарантийных депозитов, а другому — взно�
сы по соглашениям о предварительном финансировании невыполнения обязательств. Однако
при этом ЦКА должен найти оптимальное соотношение между преимуществами диверсифика�
ции риска и преимуществами объединения ресурсов у одного депозитария или небольшого ко�
личества депозитариев. В любом случае ИФР должна постоянно осуществлять мониторинг кон�
центраций риска и финансового положения своих банков�депозитариев.

Инвестиционная стратегия

3.16.4. Стратегия инвестирования ИФР своих активов и активов, предоставленных ей участ�
никами, должна соответствовать общей стратегии управления рисками и быть полностью из�
вестна участникам. Принимая инвестиционные решения, ИФР не должна допускать, чтобы стрем�
ление к получению прибыли снижало уровень ее финансовой надежности и ухудшало качество
управления риском ликвидности. Инвестиции должны быть обеспечены требованиями к высо�
кокачественным должникам или являться такими требованиями, чтобы уменьшить кредитный
риск, которому подвергается ИФР. Кроме того, поскольку ИФР может понадобиться быстрая
реализация стоимости своих инвестиций, инвестиции должны предоставлять возможность бы�
строй ликвидации при незначительных отрицательных последствиях для их цен или без таких
последствий. Например, ИФР может инвестировать в суточные обратные соглашения РЕПО,
обеспеченные высоколиквидными ценными бумагами с низким кредитным риском. ИФР долж�
на тщательно оценивать свой общий кредитный риск, которому она подвергается со стороны
отдельных должников, учитывая при этом другие аспекты отношений с должником, создающие
дополнительные риски, в частности, в том случае, когда должник одновременно является участ�
ником или аффилированной компанией участника ИФР. Кроме того, ИФР не должна инвестиро�
вать активы участника в собственные ценные бумаги участника или ценные бумаги его аффили�
рованных компаний. Если собственные ресурсы ИФР могут использоваться для покрытия убыт�
ков и давления на ликвидность, вызванных невыполнением обязательств участником, то инве�
стирование этих ресурсов не должно препятствовать их своевременному использованию ИФР
в случае необходимости.
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Принцип 17: Операционный риск

ИФР должна выявлять возможные источники операционного риска, как внутренние, так
и внешние, и ослаблять их влияние за счет использования надлежащих систем, принци/
пов, процедур и средств контроля. Системы должны обеспечивать высокий уровень безо/
пасности и операционной надежности и иметь адекватную пропускную способность,
которую можно наращивать. Управление непрерывностью деятельности должно быть
направлено на своевременное восстановление операций и выполнение обязанностей
ИФР, в том числе в случае широкомасштабного или крупного нарушения в работе.

Ключевые соображения

1. ИФР должна создать надежную структуру управления операционным риском, используя надB
лежащие системы, принципы, процедуры и средства контроля для выявления, мониторинга
и управления операционными рисками.

2. Совет директоров ИФР должен точно определять роли и обязанности по управлению операB
ционным риском и утверждать структуру управления операционным риском ИФР. Системы,
операционные принципы, процедуры и средства контроля должны подвергаться проверке,
аудиту и тестированию как периодически, так и после существенных изменений.

3. ИФР должна иметь точно определенные цели в области операционной надежности и приB
менять утвержденную политику, предназначенную для достижения этих целей.

4. ИФР должна обеспечивать наличие достаточной пропускной способности и возможности
ее наращивания для обработки возросших объемов операций в периоды стресса и достиB
жения целевого уровня обслуживания.

5. ИФР должна выработать комплексные принципы физической и информационной безопасB
ности, учитывающие ее уязвимые стороны и угрозы.

6. ИФР должна иметь план обеспечения непрерывности деятельности, учитывающий события,
которые создают значительный риск нарушения операций, в том числе события, которые
могли бы вызвать широкомасштабные или значительные нарушения. Этот план должен преB
дусматривать использование резервного объекта и обеспечивать возобновление работы
критических компьютерных систем в течение двух часов после событий, вызвавших наруB
шение в работе. План должен предоставлять ИФР возможность завершения расчетов к конB
цу дня, когда возникло нарушение, даже в экстремальной ситуации. ИФР должна регулярно
проводить тестирование своего плана.

7. ИФР должна выявлять, осуществлять мониторинг и управление рисками основных участниB
ков, других ИФР, а также провайдеров услуг и коммунальных служб, которым они могут подB
вергать ее операции. Кроме того, ИФР должна выявлять, осуществлять мониторинг и управB
ление рисками своих операций, которым могут подвергаться другие ИФР.

Пояснительная записка

3.17.1. Операционным риском является риск того, что недостатки информационных систем
или внутренних процессов, человеческие ошибки или нарушения, вызванные внешними собы�
тиями, приведут к сокращению, ухудшению или нарушению услуг, оказываемых ИФР. Операци�
онные сбои могут повредить репутации ИФР или восприятию ее надежности, привести к юри�
дическим последствиям и финансовым потерям ИФР, ее участников и других сторон. В опреде�
ленных случаях операционные сбои также могут являться источником системного риска. ИФР
должна создавать надежную структуру управления операционными рисками, используя соот�
ветствующие системы, принципы, процедуры и средства контроля. В рамках структуры управ�
ления операционным риском ИФР должна выявлять вероятные источники возникновения опе�
рационного риска; создавать надлежащие системы; вырабатывать соответствующие принци�
пы, процедуры и средства контроля; определять целевые показатели в области операционной
надежности; а также разрабатывать план обеспечения непрерывности деятельности. При соз�
дании структуры управления операционным риском ИФР должна применять холистический (це�
лостный) подход.

Выявление источников операционного риска

3.17.2. ИФР должна активно выявлять, осуществлять мониторинг и управление вероятными
источниками операционного риска и разрабатывать строгие принципы и процедуры их контро�
ля. Операционный риск может возникать как из внутренних, так и из внешних источников. Внут�
ренние источники операционного риска включают неудовлетворительность выявления или по�
нимания рисков, а также средств контроля и процедур, необходимых для их ограничения или
управления ими, неадекватный контроль за системами и процессами, недостаточно тщатель�
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ный подбор персонала, а в более общем плане — не отвечающее требованиям управление. Внеш�
ние источники операционного риска включают сбои в работе критических провайдеров услуг
или коммунальных компаний или события, оказывающие влияние на обширный регион, такие
как природные катастрофы, террористические акты и пандемия. Наличие как внутренних, так и
внешних источников операционного риска может вызывать различные операционные сбои, в
том числе (а) ошибки или задержки при обработке сообщений, (b) нарушения в работе средств
связи, (с) ухудшение качества или прерывание оказания услуг, (d) мошенничество со стороны
персонала и (е) раскрытие конфиденциальной информации организациям, не имеющим права
на ее получение. Если ИФР оказывает услуги в нескольких часовых поясах, то она может под�
вергаться повышенным операционным рискам вследствие большей продолжительности рабо�
чего времени и сокращения времени на техническое обслуживание. ИФР должна выявлять все
потенциальные отдельные критические точки в ее деятельности.140 Кроме того, ИФР должна
постоянно оценивать изменение операционных рисков, которым она подвергается (например,
проводить проверки на наличие пандемии или кибератак), чтобы иметь возможность анализи�
ровать свою уязвимость и использовать надлежащие механизмы защиты.

3.17.3. Как правило, ТР служит единым источником информации для определенного рынка и
может выступать в качестве централизованного реестра некоторых сделок. Поэтому наруше�
ние в работе ТР может вызывать значительную дестабилизацию. Основным риском ТР является
операционный риск. Особую озабоченность вызывают недостатки в управлении непрерывно�
стью деятельности, целостностью данных и в защите данных. Неадекватное раскрытие или не�
правильное предоставление данных ТР компетентным органам или населению может помешать
достижению главной цели ТР. Доступ к актуальным и надежным данным обеспечивает более
точное представление о рынке деривативов и расширяет возможности компетентных органов
по надзору за рынками, которые обслуживает ТР, и их участниками. Данные, накопленные ТР,
также могут использоваться в качестве исходных данных участниками ТР, другими инфраструк�
турами и источниками услуг. Поэтому критическое значение имеет постоянная доступность дан�
ных, хранящихся в ТР.141 Кроме того, ТР должен точно оценивать дополнительные операцион�
ные риски, обусловленные его связями, чтобы обеспечить возможность наращивания и надеж�
ность компьютеров и сопутствующих источников. Если ТР предоставляет доступ к ИФР другого
типа, например ЦКА, связанные между собой ИФР могут подвергаться дополнительным рискам
в отсутствие правильного интерфейса. ИФР, устанавливающие связь с ТР, должны обеспечи�
вать, чтобы механизмы работы систем и связи, установленные связанными между собой орга�
низациями, были надежными и гарантировали, что использование связи не приведет к возник�
новению значительных рисков надежности и безопасности.

Управление операционным риском

3.17.4. ИФР должна иметь точные принципы, процедуры и средства контроля, позволяющие
уменьшать ее операционный риск и осуществлять управление его источниками. Общее управ�
ление операционным риском представляет собой непрерывный процесс, включающий оценку
риска, определение допустимого уровня риска и применение средств контроля риска. В резуль�
тате этого процесса ИФР принимает, уменьшает или избегает рисков, не противоречащих по�
ставленной ею цели обеспечения операционной надежности. Порядок управления ИФР отно�
сится и к ее системе управления операционным риском (см. также Принцип 2 об управлении).
В частности, совет директоров ИФР должен точно определять роли и обязанности по управле�
нию операционным риском и утверждать систему управления операционным риском ИФР.

3.17.5. Для обеспечения надлежащего функционирования средств контроля риска ИФР должна
иметь надежную систему внутреннего контроля. В частности, ИФР должна иметь адекватные
средства административного контроля, такие как определение операционных стандартов, оценка
и анализ показателей деятельности и устранение недостатков. Существуют многочисленные
международные, национальные и отраслевые стандарты, руководящие указания или рекомен�
дации, которые ИФР может использовать в процессе создания своей структуры управления опе�
рационным риском. Соблюдение коммерческих стандартов поможет ИФР достичь своих опе�
рационных целей. В частности, существуют коммерческие стандарты информационной безо�
пасности, непрерывности деятельности и управления проектами. ИФР должна регулярно оце�
нивать потребность в применении действующих коммерческих стандартов в своей системе

140 Отдельной критической точкой является точка в системе, относящаяся к услуге, виду деятельности или процессу, нарушения в
работе которой приводят к нарушению работы системы в целом.

141 Уменьшение операционного риска имеет особое значение, поскольку информация, имеющаяся в ТР, может способствовать
двухсторонним взаимозачетам и использоваться для оказания услуг непосредственно участникам рынка или другим сторонам
(например, сжатие портфеля), включая другие связанные ИФР.
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управления операционным риском. Кроме того, ИФР должна стараться соблюдать соответст�
вующие коммерческие стандарты в пределах, соответствующих важности и уровню взаимосвя�
занности ИФР.

3.17.6. Соглашения ИФР с участниками, операционные принципы и операционные процеду�
ры должны периодически и всякий раз, когда это необходимо, подвергаться тестированию и
анализу, особенно после значительных изменений в системе или крупных происшествий. Для
минимизации любого влияния тестирования на проведение операций тестирование должно
проводиться в “условиях испытаний”. Эти условия испытаний, насколько это возможно, должны
воспроизводить реальные условия деятельности (включая предусмотренные правила безопас�
ности деятельности, в частности, относящиеся к конфиденциальности данных). Кроме того, ос�
новные компоненты системы управления операционным риском ИФР должны подвергаться про�
верке на регулярной основе и когда это необходимо. В дополнение к периодическим внутрен�
ним проверкам в зависимости от важности и уровня взаимосвязанности ИФР может потребо�
ваться внешний аудит. С учетом эволюционного характера управления операционным риском
операционные цели ИФР должны периодически пересматриваться с учетом новых технологий и
развития коммерческой деятельности.

3.17.7. Поскольку правильная работа сотрудников ИФР является одним из главных аспектов
системы управления операционным риском, ИФР должна быть укомплектована достаточными
высококвалифицированными кадрами. Персонал ИФР должен уметь безопасно и эффективно
эксплуатировать систему и строго выполнять операционные процедуры и процедуры управле�
ния риском в обычных и аномальных ситуациях. ИФР должна проводить надлежащую кадровую
политику в области найма, обучения и сохранения квалифицированного персонала, уменьшая
тем самым последствия высокой текучести кадров или риск, связанный с ключевыми фигурами.
Кроме того, ИФР должна проводить надлежащую кадровую политику и политику управления
риском для противодействия мошенничеству.

3.17.8. Система управления операционным риском ИФР должна предусматривать формали�
зованные процессы управления изменениями и управления проектами для уменьшения опера�
ционного риска, вызванного изменениями операций, принципов, процедур и средств контроля.
Процессы управления изменениями должны обеспечивать механизмы подготовки, утвержде�
ния, продвижения, тестирования и внесения всех изменений в систему. Процессы управления
проектами, оформленные как принципы и процедуры, должны снижать риск случайного воздей�
ствия на текущую или будущую деятельность ИФР в результате модернизации, расширения или
изменения оказываемых ею услуг, особенно в крупных проектах. В частности, эти принципы и
процедуры должны определять порядок управления, документального оформления, связи и тес�
тирования проектов независимо от того, осуществляются ли проекты сторонними подрядчика�
ми или своими силами.

Операционная надежность

3.17.9. ИФР должна точно определять цели в области операционной надежности и иметь уч�
режденную политику, предназначенную для достижения этих целей. Поставленные цели явля�
ются для ИФР ориентирами при оценке эффективности и результативности и позволяют сопос�
тавлять ее реальные показатели с ожидаемыми. Эти цели должны создаваться для укрепления
доверия среди участников ИФР. Цели в области операционной надежности должны включать
целевые показатели деятельности и уровни обслуживания. Целевые показатели деятельности
и уровни обслуживания должны определять как качественные, так и количественные критерии
операционных показателей и четко устанавливать стандарты функционирования, которые пла�
нирует соблюдать ИФР. ИФР должна осуществлять регулярные мониторинг и оценку того, обес�
печивает ли система достижение целевых показателей деятельности и уровней обслуживания.
Рабочие характеристики системы должны регулярно доводиться до сведения высшей админи�
страции, соответствующих комитетов совета, участников и компетентных органов. Кроме того,
операционные цели ИФР должны периодически пересматриваться с учетом новых технологий и
развития коммерческой деятельности.

Контроль происшествий

3.17.10. ИФР должна иметь установленные комплексные и документально оформленные про�
цедуры регистрации, отчетности, анализа и разрешения всех операционных происшествий.
После каждого значительного нарушения ИФР должна проводить “постинцидентный” анализ для
выявления причин и необходимого усовершенствования обычных операций или механизмов
обеспечения непрерывности деятельности. Такой анализ должен при необходимости включать
участников ИФР.
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Рабочая производительность

3.17.11. ИФР должна обеспечивать наличие масштабируемых мощностей, адекватных для об�
работки увеличенных стрессовых объемов операций и достижения целевого уровня обслужи�
вания, например, необходимой скорости обработки. В частности, ТР должен иметь масштаби�
руемые мощности, адекватные для поддержки необходимых исторических данных. Управление
пропускной способностью требует, чтобы ИФР на постоянной основе осуществляла мониторинг,
анализ и тестирование (в том числе стресс�тестирование) фактической производительности и
показателей системы. ИФР должна тщательно прогнозировать спрос и готовить соответствую�
щие планы для адаптации к любым вероятным изменениям объема коммерческой деятельно�
сти или технических требований. Эти планы должны быть основаны на применении надежной
комплексной методики, чтобы обеспечивать поддержание необходимых уровней обслужива�
ния и показателей. В рамках планирования мощностей ИФР должна определить требуемый уро�
вень резервных мощностей, учитывая при этом важность и взаимосвязанность ИФР, чтобы в
случае прерывания операций система могла возобновить их и обработать все оставшиеся сделки
до окончания дня.

Физическая и информационная безопасность

3.17.12. ИФР должна определить комплексные принципы обеспечения физической и инфор�
мационной безопасности, учитывающие все потенциальные уязвимые стороны и угрозы. В ча�
стности, ИФР должна выработать эффективные принципы оценки и защиты уязвимых участков
своих объектов от нападений, вторжения и природных катастроф. ИФР также должна иметь на�
дежные принципы, стандарты, методы и средства контроля информационной безопасности,
обеспечивающие надлежащий уровень доверия к ИФР всех заинтересованных сторон. Эти прин�
ципы, стандарты, методы и средства контроля должны предусматривать выявление, оценку и
устранение угроз и уязвимых аспектов безопасности для применения в системе соответствую�
щих средств защиты. Данные должны быть защищены от потери и утечки, несанкционирован�
ного доступа и других рисков обработки, таких как небрежность, мошенничество, слабое управ�
ление и ненадлежащий учет. Цели и принципы ИФР в области информационной безопасности
должны соответствовать обоснованным коммерческим стандартам конфиденциальности, це�
лостности, аутентификации, авторизации, невозможности отказа от авторства, доступности и
возможности проведения аудита (или подотчетности).

Управление непрерывностью коммерческой деятельности

3.17.13. Ключевой составляющей системы управления операционным риском ИФР является
управление непрерывностью коммерческой деятельности. План непрерывности деятельности
должен содержать точно определенные цели, включать политику и процедуры, предоставляю�
щие возможность быстрого восстановления и своевременного возобновления критических опе�
раций после прерывания обслуживания, в том числе в случае широкомасштабного или значи�
тельного нарушения. ИФР должна точно распределять обязанности по планированию непре�
рывности деятельности и выделять достаточные ресурсы для этого планирования. План должен
определять события, представляющие значительный риск нарушения операций, в том числе
события, которые могли бы вызвать широкомасштабные или значительные нарушения, и меры,
которые должны приниматься, и уделять особое внимание влиянию таких событий на работу
критических инфраструктур и оказание услуг. План непрерывности деятельности ИФР должен
обеспечивать достижение ИФР договорных уровней обслуживания при наступлении таких со�
бытий. План непрерывности деятельности должен учитывать как внутренние, так и внешние уг�
розы и определять и оценивать влияние каждой угрозы. В дополнение к мерам реагирования
план непрерывности деятельности ИФР может включать меры по предотвращению нарушений
критических операций. Все аспекты плана непрерывности деятельности должны быть оформ�
лены точной и полной документацией.

3.17.14. Цели плана непрерывности деятельности ИФР должны включать время восстановле�
ния и точку восстановления системы. ИФР должна стремиться обеспечивать возможность во�
зобновления операций в течение двух часов после происшествия; при этом в идеальном случае
резервные системы должны начинать обработку незамедлительно. План должен предоставлять
ИФР возможность завершения расчетов к концу дня даже в экстремальной ситуации. В зависи�
мости от времени восстановления целей и структуры некоторые ИФР способны возобновлять
работу при наличии определенных потерь данных; при этом резервные планы для любых ИФР
должны обеспечивать возможность своевременной и определенной идентификации статуса всех
транзакций во время нарушения.

3.17.15. ИФР должна подготовить вспомогательный объект, имеющий достаточные ресурсы,
мощности, функциональные возможности и персонал, который не пострадает от широкомас�
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штабного сбоя и сможет выполнять операции в случае необходимости.142 Вспомогательный объ�
ект должен обеспечивать уровень оказания критических услуг, необходимый для выполнения
функций в соответствии с заданным временем восстановления, и находиться на достаточном
географическом удалении от основного объекта, чтобы иметь собственные уровень и виды рис�
ков.143 В зависимости от важности и уровня взаимосвязанности ИФР могут рассматриваться
необходимость и возможность создания третьего объекта, в частности, для достаточной уве�
ренности в том, что непрерывность деятельности ИФР будет обеспечена в условиях реализа�
ции всех сценариев. Кроме того, ИФР должна рассматривать возможность использования аль�
тернативных схем (например, перехода на ручные процедуры с бумажными документами), поз�
воляющих обрабатывать срочные операции в экстремальной ситуации.

3.17.16. План непрерывности деятельности ИФР также должен включать точно определенные
процедуры кризисного управления и проведения специальных мероприятий. В частности, план
должен учитывать необходимость быстрого формирования группы кризисного управления и
проведения специальных мероприятий, имеющей широкую специализацию, а также определять
процедуры быстрого проведения консультаций с участниками, взаимосвязанными ИФР, ком�
петентными органами и другими сторонами (например, источниками услуги, а при необходи�
мости — и средствами массовой информации) и их оповещения. Наличие связи с органами ре�
гулирования и надзорными органами имеет критическое значение в случае существенного на�
рушения в работе ИФР или общей дестабилизации рынка, которая отражается на ИФР, особен�
но если компетентные органы используют имеющиеся у ИФР данные для кризисного управле�
ния. В зависимости от характера проблемы может возникать необходимость в установлении ка�
налов связи с местными органами власти (в случае атак или природных катастроф) или компью�
терными экспертами (в случае сбоев программного обеспечения или кибератак). Если ИФР
имеет глобальное значение или критические связи с одной или несколькими взаимосвязанны�
ми ИФР, то она должна создавать, тестировать и проверять соответствующие механизмы транс�
системного или трансграничного кризисного управления.

3.17.17. План непрерывности деятельности ИФР и связанные с ним механизмы должны перио�
дически подвергаться проверке и тестированию. Тесты должны проводиться в соответствии с
различными сценариями, моделирующими широкомасштабные аварии и переход на резерв�
ные объекты. Сотрудники ИФР должны быть хорошо подготовлены к выполнению плана непре�
рывности деятельности, а участники — провайдеры критических услуг и связанные ИФР долж�
ны регулярно привлекаться к тестированию и получать сводные отчеты о результатах тестиро�
вания. Кроме того, ИФР должна определить необходимость участия в отраслевых испытаниях.
По результатам, полученным в процессе тестирования, ИФР должна вносить надлежащие кор�
рективы в свой план непрерывности деятельности и связанные с ним механизмы.

Взаимозависимости

3.17.18. ИФР имеет прямые и косвенные взаимосвязи со своими участниками, другими ИФР, а
также провайдерами услуг и коммунальными компаниями. Соответственно ИФР должна опре�
делять прямое и косвенное влияние таких взаимосвязей на обработку и расчеты по транзакци�
ям в ходе оперативной деятельности и управлять рисками, вызванными операционным сбоем в
связанных с ней организациях. Такое влияние может передаваться через участников, которые
могут пользоваться услугами нескольких ИФР. Кроме того, ИФР должна выявлять, контролиро�
вать и снижать риски, которым она подвергается со стороны других ИФР и подвергает их
(см. Принцип 20 о связях ИФР). Взаимосвязанные ИФР должны по возможности согласовывать
свои планы обеспечения непрерывности деятельности. ИФР также должна учитывать риски,
связанные с ее провайдерами услуг и коммунальными компаниями, и последствия для опера�
ций ИФР невыполнения ими своих обязанностей. ИФР должна предоставлять надежные услуги
не только своим прямым участникам, но и всем организациям, на которые влияет ее способ�
ность проводить транзакции.

3.17.19. Для управления операционными рисками, связанными с ее участниками, ИФР должна
рассмотреть возможность определения минимальных операционных требований к своим уча�

142 Конкретный объект может быть основным для выполнения определенных функций и выполнять другие функции как вспомога&
тельный. При этом не планируется, что ИФР потребуется создавать несколько отдельных вспомогательных объектов для вы&
полнения каждой из ее основных функций.

143 ИФР должна проводить сравнительный анализ вспомогательного объекта. В принципе, вспомогательный объект не должен
пострадать от события, повлиявшего на основной объект, за исключением некоторых специфических угроз, таких как скоорди&
нированная атака. Каждый объект должен иметь надлежащую способность восстановления, основанную на дублировании про&
граммного обеспечения и аппаратного обеспечения, а технология дублирования данных между различными объектами должна
учитывать выбранную целевую точку восстановления.
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стникам (см. также Принцип 18 о требованиях к доступу и участию). В частности, ИФР может
устанавливать для участников требования обеспечения непрерывности операций и непрерыв�
ности коммерческой деятельности в соответствии с ролями участников и их значением в систе�
ме. В некоторых случаях ИФР может определять, какие участники являются критическими, ис�
ходя из объемов и количества транзакций, услуг, оказываемых ИФР и другими взаимозависи�
мыми системами, а в более общем плане — потенциальных последствий для других участников
и системы в целом в случае возникновения серьезных операционных проблем. К критическим
участникам могут предъявляться такие же требования в области управления операционным рис�
ком, что и к самой ИФР. ИФР должна определить для критических участников точные и прозрач�
ные критерии, методы или стандарты, обеспечивающие надлежащее управление их операци�
онными рисками.

3.17.20. ИФР, передавшая выполнение некоторых своих операций (например, обработку дан�
ных и управление информационными системами) другой ИФР или стороннему источнику услуг,
должна обеспечить, чтобы эти операции отвечали таким же требованиям, как и в том случае,
если бы они выполнялись ею самостоятельно. ИФР должна иметь надежные процедуры отбора
и замены таких источников, своевременный доступ ко всей необходимой информации и надле�
жащие средства контроля и мониторинга. Некоторые сервис�провайдеры могут оказаться кри�
тическими, как те, что генерируют взаимозависимости с окружающей средой, поскольку отдель�
ные ИФР или некоторые из основных участников полагаются на их услуги.144 Между ИФР и ис�
точником критических услуг должны устанавливаться договорные отношения, позволяющие ИФР
и компетентным органам получать всю необходимую информацию. Договор должен предусмат�
ривать обязательность получения одобрения ИФР, прежде чем провайдер критических услуг
получит право передать стороннему подрядчику выполнение существенных элементов услуг,
предоставляемых ИФР, а также, в случае такого соглашения, сохранение полного доступа ко
всей необходимой информации. Между сторонним подрядчиком, ИФР и провайдером критиче�
ских услуг должен быть определен четкий порядок связи, обеспечивающий поток функций и
информации между сторонами как в ходе оперативной деятельности, так и в исключительных
ситуациях.

3.17.21. ИФР, привлекающая для выполнения своих операций провайдеров критических услуг,
должна оповещать участников о характере и содержании таких отношений. Кроме этих провай�
деров услуг (таких как организации, обеспечивающие передачу финансовых сообщений), ИФР,
как правило, зависит от надлежащего оказания услуг коммунальными компаниями (например,
электро� и телекоммуникационными компаниями). Вследствие этого ИФР должна выявлять риски
со стороны провайдеров критических услуг и коммунальных компаний и принимать надлежа�
щие меры для управления этими зависимостями за счет применения соответствующих дого�
ворных и организационных механизмов. ИФР должна информировать компетентные органы о
наличии зависимости от провайдеров критических услуг и коммунальных компаний и прини�
мать меры, позволяющие этим органам получать информацию о деятельности провайдеров
критических услуг и коммунальных компаний. Для этой цели ИФР может предусматривать в до�
говоре прямые контакты между провайдером критических услуг и соответствующим компетент�
ным органом, возможность получения соответствующим компетентным органом определенных
отчетов от провайдера критических услуг, либо ИФР может сама предоставлять компетентным
органам полную информацию.

3.17.22. Компетентные органы, которым подведомственна ИФР, вправе определять требова�
ния к провайдерам критических услуг, как показано в Приложении F. Соблюдение этих требова�
ний может обеспечиваться одним из двух способов, выбранных компетентными органами по
своему усмотрению: (а) компетентный орган самостоятельно контролирует соблюдение требо�
ваний, устанавливая прямые отношения с провайдером критических услуг, или (b) компетентный
орган доводит стандарты до сведения ИФР, которая получает гарантии их соблюдения в ожи�
даемом виде от провайдеров критических услуг. Указанные требования могут быть существен�
ными для ИФР при пересмотре ею контрактов с провайдерами критических услуг.

144 Взаимозависимости с окружающей средой являются результатом косвенных взаимосвязей между двумя или более системами
и проистекают из широких факторов, включая общее доверие к сервис&провайдеру или финансовым рынкам. Примером явля&
ются распространенные сторонние сетевые и ИТ&провайдеры, общие элементы физической инфраструктуры (электроэнергия,
вода и т.д.), общие финансовые рынки и даже общие процедуры управления рисками. См. КПРС, “Взаимозависимости платеж&
ных и расчетных систем”, июнь 2008.



99ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Доступ

Справедливый и открытый доступ к ИФР для прямых и косвенных участников, а также других
ИФР имеет большое значение, поскольку многие ИФР играют критическую роль на рынках, ко�
торые они обслуживают. Изложенный далее ряд принципов содержит руководящие указания о
(а) требованиях к доступу и участию, (b) управлении многоуровневой структурой участия и
(c) управлении связями ИФР.

Принцип 18: Требования к доступу и участию

ИФР должна применять объективные, учитывающие риск и общеизвестные критерии уча/
стия, обеспечивающие справедливый и открытый доступ.

Ключевые соображения

1. ИФР должна предоставлять справедливый и открытый доступ к своим услугам, в том числе
прямым и, если необходимо, косвенным участникам и другим ИФР, на основе разумных треB
бований к участию, обусловленных риском.

2. Требования к участию в ИФР должны быть оправданы соображениями безопасности и эфB
фективности ИФР и рынков, которые она обслуживает, соразмерны специфическим рискам
ИФР и обнародованы. При условии поддержания приемлемых стандартов контроля риска
ИФР должна устанавливать требования, предусматривающие наименьшие ограничения досB
тупа, которые позволяет ситуация.

3. ИФР должна постоянно контролировать соблюдение установленных ею требований к учаB
стию и иметь точно определенные и обнародованные процедуры, обеспечивающие приосB
тановление участия и упорядоченное исключение участника, который нарушает или более
не отвечает требованиям к участию.

Пояснительная записка

3.18.1. Доступ подразумевает возможность пользоваться услугами ИФР и включает прямое
использование услуг ИФР участниками, в том числе другими рыночными инфраструктурами (на�
пример, торговыми платформами), а также провайдерами услуг (например, провайдерами ус�
луг по сопоставлению и сжатию портфелей). В некоторых случаях сюда входят правила, регули�
рующие косвенное участие. ИФР должна предоставлять справедливый и открытый доступ к своим
услугам.145 Она должна контролировать риски, которым подвергается со стороны своих участ�
ников, устанавливая обоснованные требования по риску для пользования ее услугами. ИФР
должна обеспечивать, чтобы ее участники и связанные с ней ИФР имели операционные мощно�
сти, финансовые ресурсы, юридические полномочия и навыки управления риском, необходи�
мые для предотвращения неприемлемого риска для ИФР и других участников. Требования ИФР
к участию должны быть точно сформулированы и обнародованы в целях исключения неопреде�
ленности и повышения уровня прозрачности.

Справедливый и открытый доступ к платежным системам, ЦДЦБ, СРЦБ и ЦКА

3.18.2. Справедливый и открытый доступ к услугам ИФР способствует конкуренции между уча�
стниками рынка и содействует эффективным и низкозатратным платежам, клирингу и расче�
там. Поскольку ИФР часто пользуется экономией масштаба, на конкретном рынке, как правило,
имеется только одна ИФР или небольшое количество ИФР. Вследствие этого участие в ИФР
может существенным образом влиять на конкуренцию между участниками рынка. В частности,
ограничение доступа к услугам ИФР может ставить в невыгодное положение участников рынка
(и их клиентов), другие ИФР (например, необходимость доступа ЦКА к ЦДЦБ) и провайдеров
услуг, не имеющих доступа к услугам ИФР. Кроме того, доступ к одной или более ИФР может
играть важную роль в рыночных планах или принципах обеспечения надежного и эффективного
клиринга по определенным категориям финансовых инструментов и содействия формирова�
нию эффективных финансовых рынков (включая предоставление и регистрацию данных о сдел�
ках). Поэтому требования к участию в ИФР должны обеспечивать справедливый и открытый дос�
туп во всех соответствующих юрисдикциях на основе разумных требований, обусловленных
риском. Кроме того, открытый доступ снизит концентрацию риска, вызванного многоуровневы�
ми схемами платежей, клиринга и расчетов.

145 При этом центральные банки могут исключать некоторые категории финансовых организаций (такие как организации, не при&
нимающие средства в депозиты) из ИФР, которые они эксплуатируют, в частности СКП, в связи с законодательными ограниче&
ниями или целями более общей политики.
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Справедливый и открытый доступ к ТР

3.18.3. В случае ТР предоставление справедливого и открытого доступа может быть необхо�
димо, поскольку многие заинтересованные стороны могут нуждаться или быть обязаны по зако�
ну иметь доступ к услугам ТР по хранению данных в целях как сохранения, так и поиска данных.
Эта проблема может быть еще более существенной, если один ТР обслуживает конкретный ры�
нок и работает на территории нескольких юрисдикций. Наличие доступа имеет критическое зна�
чение для участников, передающих ТР торговую информацию, а также платформ, которые мо�
гут передавать данные о транзакциях по поручению участников, включая биржи, электронные
торговые площадки и провайдеров услуг по подтверждению и сопоставлению. Кроме того, дру�
гие ИФР или платформы, оказывающие вспомогательные услуги, могут нуждаться в получении
от ТР торговой информации для использования ее в качестве исходных данных при оказании
своих услуг.

3.18.4. При этом ТР должен устанавливать условия использования, которые являются коммер�
чески обоснованными и разработаны для содействия взаимосвязи с другими ИФР и провайде�
рами услуг, когда это необходимо, чтобы не ущемлять конкуренцию и инновации в обработке
заключенных сделок в результате централизованного хранения информации. ТР не должен при�
менять методы, препятствующие конкуренции, такие как предъявление особых требований в
отношении какого�либо продукта или услуги, установление запретительных условий использо�
вания или дискриминационных тарифов, препятствующих конкуренции. Кроме того, ТР не дол�
жен создавать закрытые интерфейсы, наличие которых приводит к блокированию или созда�
нию барьеров для выхода на рынок конкурирующих с ним провайдеров услуг, которые исполь�
зуют данные, хранящиеся в ТР.

Требования к участию, обусловленные риском

3.18.5. ИФР всегда должна учитывать риски, которым действительный или потенциальный
участник может подвергать ИФР и других участников. Вследствие этого ИФР должна устанав�
ливать требования к участию, обусловленные риском и достаточные для обеспечения соот�
ветствия всеми участниками надлежащим операционным, финансовым и юридическим тре�
бованиям, позволяющим им своевременно выполнять свои обязательства перед ИФР, в том
числе другими участниками. Если участники выступают от имени других организаций (косвен�
ных участников), может быть целесообразно предъявление ИФР дополнительных требований
прямым участникам (см. также Принцип 19 о многоуровневой структуре участия). Операцион�
ные требования могут включать обоснованные критерии возможности и готовности участни�
ков пользоваться услугами ИФР (например, наличие надлежащих информационных техноло�
гий). Финансовые требования могут включать обоснованные требования по капиталу с учетом
риска, взносам по соглашениям о предварительном финансировании невыполнения обяза�
тельств и показателям кредитоспособности. Юридические требования могут включать необ�
ходимые лицензии и разрешения на осуществление соответствующих видов деятельности, а
также юридические заключения или другие показатели того, что возможные коллизии право�
вых норм не помешают претенденту (например, иностранной организации) выполнять свои
обязательства перед ИФР. Кроме того, ИФР может потребовать от участников наличия у них
надлежащих навыков управления риском. Если ИФР допускает к участию нерегулируемые ор�
ганизации, то она должна учитывать все дополнительные риски, которые могут быть вызваны
их участием, и соответствующим образом определять требования к участию и средства адми�
нистративного контроля риска.

3.18.6. Требования к участию в ИФР должны быть оправданными с точки зрения безопасно�
сти и эффективности ИФР и рынков, которые она обслуживает, учитывать специфические рис�
ки ИФР, быть соразмерными этим рискам и обнародоваться.146 Эти требования должны быть
объективными и исключать открытую дискриминацию определенных категорий участников или
искажение конкуренции. Например, требования к участию, основанные исключительно на раз�
мерах участников, как правило, недостаточно учитывают риск и нуждаются в тщательной про�
верке. При условии поддержания приемлемых стандартов контроля риска ИФР должна уста�
навливать требования, предусматривающие наименьшие ограничения доступа, которые позво�
ляет ситуация. Несмотря на то, что ограничения доступа в большинстве случаев базируются на
обоснованных критериях риска, введению таких ограничений могут противодействовать зако�
нодательство и политика юрисдикции, на территории которой осуществляет деятельность

146 На открытость доступа могут влиять соображения эффективности. В частности, в некоторых случаях существенное значение
для операционной эффективности имеют такие факторы, как минимальный объем сделок. Однако соображения, основанные
исключительно на эффективности, не должны служить оправданием требований к участию, которые фактически становятся
неоправданными барьерами для доступа.
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ИФР.147 Кроме того, требования должны отражать уровень и виды рисков, присущих деятельно�
сти; ИФР может иметь различные категории участников, классифицируемые по видам их дея�
тельности. Например, к участнику, пользующемуся клиринговыми услугами ЦКА, могут предъ�
являться иные требования, чем к участнику аукционного процесса в том же ЦКА.

3.18.7. Для обеспечения баланса между открытым доступом и риском ИФР должна управлять
рисками, связанными с ее участниками, за счет использования средств административного кон�
троля риска и других операционных механизмов, наименее ограничивающих доступ и конку�
ренцию с учетом реальной ситуации. В частности, ИФР может устанавливать кредитные лими�
ты или требования о залоговом обеспечении, помогающие ей управлять кредитным риском,
которому она подвергается со стороны конкретного участника. Допустимый уровень участия
может быть различным для участников с различными уровнями капитала. При прочих равных
условиях для участников, имеющих более высокие уровни капитала, могут устанавливаться ме�
нее ограничительные лимиты риска или они могут иметь право пользоваться большим количе�
ством функций ИФР. Эффективность таких средств административного контроля риска может
сокращать потребность ИФР в установлении ограничительных требований, затрудняющих дос�
туп. Кроме того, ИФР может дифференцировать свои услуги для предоставления доступа при
различном уровне затрат и сложности. В частности, ИФР может ограничивать прямое участие
определенных категорий организаций и предоставлять косвенный доступ другим категориям
организаций.148 Требования к участию (и другие средства контроля риска) могут быть адапти�
рованы к каждому уровню участников на основе рисков, которым каждый уровень подвергает
ИФР и ее участников.

Мониторинг

3.18.8. ИФР должна осуществлять постоянный мониторинг соблюдения установленных ею
требований к участию за счет получения своевременной и точной информации. Участники должны
быть обязаны сообщать обо всех изменениях, которые могут повлиять на их способность со�
блюдать требования ИФР. ИФР должна иметь право устанавливать более строгие требования
или применять к участнику другие средства контроля риска в ситуациях, когда, по мнению ИФР,
участник представляет для ИФР повышенный риск. Например, если кредитоспособность участ�
ника снижается, ИФР вправе потребовать от участника предоставления дополнительного зало�
гового обеспечения или снизить кредитный лимит участника. ИФР должна рассматривать воз�
можность предъявления дополнительных требований к отчетности нерегулируемых организа�
ций. Кроме того, ИФР должна точно определять и обнародовать процедуры, обеспечивающие
приостановление участия и упорядоченное исключение участника, который нарушает или бо�
лее не отвечает требованиям к участию.

147 В частности, некоторые категории финансовых организаций (такие как организации, не принимающие средства в депозиты)
могут быть исключены из определенных ИФР, например СКП, в соответствии с местными законами или положениями о банков&
ской деятельности. И наоборот, некоторые местные законы, такие как законы о ценных бумагах и антитрестовские законы,
могут требовать увеличения количества категорий участников в некоторых ИФР, таких как ЦКА.

148 Например, ИФР может принимать прямые поручения о расчетах от косвенных участников, которые проводят расчеты по книгам
прямого участника. Косвенные участники могут признавать или не признавать правила ИФР и подвергаться контролю рисков.
Во всех случаях косвенный участник заключает двухстороннее соглашение с прямым участником.
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Принцип 19: Многоуровневая структура участия

ИФР должна выявлять, осуществлять мониторинг и управлять существенными риска/
ми, которым она подвергается вследствие многоуровневой структуры участия.

Ключевые соображения

1. ИФР должна обеспечивать, чтобы ее правила, процедуры и соглашения позволяли ей собиB
рать основную информацию о косвенном участии в целях выявления, мониторинга и управB
ления всеми существенными рисками, которым ИФР подвергается вследствие наличия мноB
гоуровневой структуры участия.

2. ИФР должны выявлять существенные зависимости между прямыми и косвенными участниB
ками, которые могут повлиять на ИФР.

3. ИФР должна выявлять косвенных участников, заключивших значительную часть сделок, коB
торые обрабатывает ИФР, а также косвенных участников, объемы или количество транзакB
ций которых велики по сравнению с возможностями прямых участников, обеспечивающих
им доступ к ИФР, в целях управления рисками, вызванными этими транзакциями.

4. ИФР должна регулярно анализировать риски, вызванные многоуровневой структурой учаB
стия, и при необходимости принимать меры, направленные на уменьшение рисков.

Пояснительная записка

3.19.1. Многоуровневая структура участия существует, когда некоторые компании (прямые
участники) предоставляют другим компаниям (косвенным участникам) доступ к централизован�
ным услугам ИФР по проведению платежей, клиринга, расчетов и учета.149

3.19.2. Зависимости и риски (в том числе кредитный риск, риск ликвидности и операционный
риск), присущие этой многоуровневой структуре, могут представлять риск для ИФР и ее беспере�
бойного функционирования, а также для самих участников и финансовых рынков в целом.150 Напри�
мер, если ИФР имеет несколько прямых участников, но большое количество косвенных участников
с большим объемом или количеством транзакций, то существует вероятность того, что значитель�
ная часть сделок, обрабатываемых ИФР, будет приходиться на немногих прямых участников. В этом
случае будет усиливаться влияние на ИФР невыполнения обязательств прямым участником или на�
рушения операций прямого участника. Кроме того, на ИФР могут оказывать влияние кредитные риски
многоуровневых структур участия. Если объем транзакций косвенного участника велик по сравне�
нию с возможностями прямого участника по управлению рисками, то это может приводить к росту
риска невыполнения обязательств прямым участником. В частности, в некоторых случаях ЦКА, осу�
ществляющие косвенный клиринг, будут подвергаться кредитным рискам со стороны косвенных
участников или позиций косвенных участников при невыполнении обязательств прямым участни�
ком. Кроме того, ИФР может подвергаться юридическому или операционному риску, если точно не
определены финансовая ответственность по транзакциям с участием косвенного участника, а так�
же порядок обработки таких транзакций в случае невыполнения обязательств.

3.19.3. Характер этих рисков таков, что они, скорее всего, окажутся существенными при нали�
чии косвенных участников, сделки которых через ИФР составляют значительную часть общего
объема деятельности ИФР или велики по сравнению с прямым участником, через которого они
получают доступ к ИФР. Поэтому основное внимание в процессе выявления, мониторинга и
управления рисками, обусловленными многоуровневой структурой участия, как правило, будет
уделяться финансовым учреждениям, которые являются непосредственными клиентами пря�
мых участников и доступ которых к услугам ИФР зависит от прямых участников.151 При этом в
исключительных случаях многоуровневые структуры участия могут включать сложные схемы
финансовых посредников или агентов, что может потребовать от ИФР контроля не только за
прямым участником и его непосредственным клиентом.

149 В контексте данного принципа ИФР может иметь два вида отношений, оказывающих влияние на многоуровневую структуру уча&
стия. К первому типу относятся отношения с участниками ИФР, которые обязаны выполнять правила ИФР и заключенные с ней
соглашения. Такие “прямые участники” и управление рисками, которые они вызывают, должны полностью учитываться правилами
и соглашениями ИФР и рассматриваются в других принципах настоящего доклада. Ко второму типу относятся отношения с орга&
низациями, которые не обязаны выполнять правила ИФР, но клиринг, расчеты или учет по сделкам которых осуществляются ИФР
или через ИФР. Для целей данного принципа эти организации считаются “косвенными участниками” ИФР.

150 Проблемы, связанные с риском, варьируются в зависимости от типа ИФР. В случае ТР наибольшее значение имеет операцион&
ный риск.

151 ЦКА, подвергающемуся кредитным рискам, вызванным позициями косвенных участников в случае невыполнения обязательств
прямым участником, могут также потребоваться выявление, мониторинг и управление существенными рисками со стороны
нефинансовых организаций.
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3.19.4. На практике ИФР может осуществлять наблюдение за коммерческими отношениями
со своими участниками или оказывать на них влияние лишь в определенных пределах. Однако
ИФР нередко будет иметь доступ к информации о транзакциях, заключенных по поручению кос�
венных участников, и может устанавливать требования к прямым участникам, которые включа�
ют критерии, определяемые тем, каким образом прямые участники управляют отношениями со
своими клиентами в той части, в какой эти критерии соответствуют безопасной и эффективной
деятельности ИФР. Как минимум ИФР должна идентифицировать виды риска, который может
возникать вследствие наличия многоуровневой структуры участия, и осуществлять мониторинг
концентраций этого риска. Если ИФР или ее бесперебойная работа подвергается существен�
ному риску вследствие наличия многоуровневой структуры участия, ИФР должна принимать меры
для управления этим риском и его ограничения.

Сбор и оценка информации о рисках, вызванных многоуровневой структурой участия

3.19.5. ИФР может иметь возможность получения информации о многоуровневой структуре
участия через свои собственные системы или путем сбора ее у прямых участников. ИФР должна
обеспечивать, чтобы ее процедуры, правила и соглашения с прямыми участниками позволяли
ей собирать основную информацию о прямых участниках в целях выявления, мониторинга и
управления всеми существенными рисками, которым ИФР подвергается вследствие наличия
многоуровневой структуры участия. Эта информация должна позволять ИФР как минимум уста�
навливать (а) долю операций, которые прямые участники осуществляют по поручению косвен�
ных участников, (b) прямых участников, которые действуют по поручению косвенных участни�
ков, (с) косвенных участников, имеющих значительные объем и количество транзакций в систе�
ме, а также (d) косвенных участников, объемы или количество транзакций которых велики по
сравнению с транзакциями прямых участников, предоставляющих им доступ к ИФР.152

Понимание существенных зависимостей в многоуровневой структуре участия

3.19.6. ИФР должна выявлять существенные зависимости между прямыми и косвенными уча�
стниками, которые могут оказывать на нее влияние. Косвенные участники нередко будут в опре�
деленной степени зависеть от прямых участников, через которых они получают доступ к ИФР.
Если ИФР имеет несколько прямых участников, но большое количество косвенных участников,
существует вероятность того, что значительная часть сделок, обрабатываемых ИФР, будет при�
ходиться на немногих прямых участников. Поэтому нарушение в оказании услуг прямыми участ�
никами, будь то по операционным причинам или вследствие невыполнения обязательств участ�
ником, может подвергать риску бесперебойное функционирование системы в целом. ИФР долж�
на выявлять и контролировать существенные зависимости косвенных участников от прямых уча�
стников, чтобы располагать актуальной информацией о том, на каких важных косвенных участ�
ников могут повлиять проблемы, возникшие у конкретного прямого участника.

3.19.7. В некоторых случаях проблемы косвенного участника могут оказывать влияние на ИФР.
Это наиболее вероятно там, где большое количество косвенных участников получает доступ к
услугам ИФР через сравнительно небольшого прямого участника. Невыполнение таким прямым
участником своих обязанностей, например, невыполнение платежных обязательств, или воз�
никновение у косвенного участника стрессовой ситуации, заставляющей другие стороны задер�
живать платежи косвенному участнику, может повлиять на способность прямого участника вы�
полнять свои обязательства перед ИФР. Поэтому ИФР должны идентифицировать и контроли�
ровать существенные зависимости прямых участников от косвенных участников, чтобы распо�
лагать актуальной информацией о том, какое влияние на ИФР могут оказать проблемы, возник�
шие у косвенного участника, в том числе какие прямые участники могут быть ими затронуты.

Кредитные риски и риски ликвидности в многоуровневых структурах участия

3.19.8. Как правило, многоуровневые структуры участия создают кредитные риски и риски
ликвидности между прямыми и косвенными участниками. Ответственность за управление эти�
ми рисками несут участники, при необходимости под надзором органов регулирования. При�
том не предполагается, что ИФР будет управлять кредитными рисками и рисками ликвидности
между прямыми и косвенными участниками, хотя ИФР может играть определенную роль, уста�
навливая кредитные лимиты или лимиты позиций в соглашении с прямым участником. Однако
ИФР должна иметь доступ к информации о концентрациях риска, вызванного многоуровневыми
структурами участия, которые могут оказывать влияние на ИФР, позволяющую ей выявлять кос�
венных участников, на долю которых приходится значительная часть сделок или объемы или

152 Если для соблюдения этого ключевого критерия необходим сбор конфиденциальной информации, которая может давать одной
стороне преимущество перед другой, то ИФР должна обеспечивать, чтобы конфиденциальная информация была надлежащим
образом защищена и использовалась только для управления риском, а не в коммерческих целях.
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стоимость сделок которых велики по сравнению со сделками прямых участников, предостав�
ляющих им доступ к ИФР. ИФР должна выявлять такие концентрации рисков и осуществлять их
мониторинг.

3.19.9. В случае ЦКА прямые участники несут ответственность за выполнение своими клиента�
ми финансовых обязательств перед ЦКА. Однако ЦКА может подвергаться риску со стороны кос�
венных участников (или вызванному позициями косвенных участников), если прямой участник не
выполняет обязательства, по крайней мере до того момента, когда позиции клиентов не выпол�
нившего обязательств участника будут переведены другому участнику или ликвидированы. Если
невыполнение обязательств участником подвергает ИФР потенциальному кредитному риску, свя�
занному с позициями косвенного участника, то ИФР должна понимать риск, которому она под�
вергается, и управлять им. В частности, ИФР может устанавливать требования к участию, преду�
сматривающие представление прямым участником по просьбе ИФР доказательств того, что он
адекватно управляет отношениями со своими клиентами в той части, в какой они могут оказывать
влияние на ИФР. Кроме того, если это целесообразно, ИФР должна рассматривать возможность
определения лимитов концентраций рисков со стороны косвенных участников.

Косвенное участие и сценарии невыполнения обязательств

3.19.10. Сценарии невыполнения обязательств могут предусматривать неопределенность того,
проведены ли или будут ли проведены расчеты по сделкам участников и будут ли завершены
сделки, по которым проведены расчеты. Сценарии невыполнения обязательств также могут
моделировать юридический и операционный риски, которым подвергается ИФР в случае неоп�
ределенности того, кто отвечает за завершение сделки — косвенный или прямой участник. ИФР
должна обеспечивать, чтобы невыполнение обязательств, будь то прямым участником или кос�
венным участником, не оказывало влияния на завершенность сделок косвенных участников, ко�
торые обработаны и расчеты по которым проведены ИФР. ИФР должна обеспечивать, чтобы ее
правила и процедуры были точны в отношении статуса сделок косвенных участников в каждый
момент процесса расчетов (включая момент, когда к ним начинают применяться правила систе�
мы, и момент, когда правила системы больше не применяются), а также в отношении того, бу�
дут ли проведены расчеты по таким сделкам в случае невыполнения обязательств косвенным
или прямым участником. Кроме того, ИФР должна хорошо понимать процессы и процедуры,
применяемые прямыми участниками в случае невыполнения обязательств косвенным участни�
ком. В частности, ИФР должна знать, могут ли быть исключены поставленные в очередь плате�
жи косвенного участника или аннулированы сделки от будущей даты, а также будут ли такие
процессы и процедуры подвергать ИФР операционному, репутационному или другим рискам.

Поддержка прямого участия

3.19.11. Как правило, прямое участие в ИФР предоставляет ряд преимуществ, некоторые из
которых могут не предоставляться косвенным участникам, например, расчеты брутто в режиме
реального времени, расчеты с обменом на стоимость или расчеты в деньгах центрального бан�
ка. Кроме того, косвенные участники подвергаются риску того, что утратят доступ к ИФР и воз�
можность производить и получать платежи, заключать сделки и проводить по ним расчеты, если
прямой участник, через которого действуют эти косвенные участники, не выполнит обязатель�
ства или откажется продолжать деловые отношения. Если объем или количество транзакций
таких косвенных участников через ИФР велики, то это может повлиять на бесперебойность функ�
ционирования ИФР. Поэтому в том случае, когда на косвенного участника приходится значи�
тельная часть транзакций, обрабатываемых ИФР, может быть целесообразной поддержка пря�
мого участия. Например, в некоторых случаях ИФР может устанавливать объективные порого�
вые условия, после выполнения которых возможно или необходимо прямое участие (при усло�
вии, что компания удовлетворяет критериям доступа, определенным ИФР). Установление таких
пороговых условий и поддержка прямого участия должны иметь в своей основе стремление к
уменьшению рисков, а не коммерческие преимущества.153

Регулярный анализ рисков многоуровневых структур участия

3.19.12. ИФР должна регулярно анализировать риски, которым она может подвергаться вслед�
ствие наличия многоуровневых структур участия. Если имеются существенные риски, ИФР долж�
на принимать меры по снижению рисков, когда необходимо. Результаты аналитического про�
цесса должны доводиться до сведения совета директоров и обновляться периодически и после
существенного изменения правил ИФР.

153 См. CGFS, The macrofinancial implications of alternative configurations for access to central counterparties in OTC derivatives markets,
ноябрь 2011, где отмечается, что излишне сложные многоуровневые структуры могут повышать системный риск вследствие
концентрации кредитного и операционного рисков у прямых участников.
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Принцип 20: Связи ИФР

ИФР, устанавливающая связь с одной или несколькими ИФР, должна выявлять и кон/
тролировать риски, обусловленные этой связью, и управлять такими рисками.

Ключевые соображения

1. Прежде чем заключить соглашение об установлении связей, а также постоянно после устаB
новления связи ИФР должна выявлять и контролировать все потенциальные источники рисB
ка, возникшие вследствие наличия связи, и управлять ими. Механизмы связи должны быть
организованы таким образом, чтобы каждая ИФР могла соблюдать другие принципы, излоB
женные в настоящем докладе.

2. Связь должна иметь во всех соответствующих юрисдикциях убедительную правовую осноB
ву, которая поддерживает механизм связи и обеспечивает адекватную защиту ИФР, устаноB
вивших связь.

3. Связанные между собой ЦДЦБ должны измерять и контролировать кредитные риски и риски
ликвидности, которым они подвергают друг друга, и управлять ими. Все пролонгации креB
дитов между ЦДЦБ должны иметь высококачественное залоговое обеспечение в полном объB
еме и соблюдать установленные лимиты.

4. Временные передачи ценных бумаг между связанными ЦДЦБ должны быть запрещены, или,
как минимум, обратные передачи временно переданных ценных бумаг должны быть запреB
щены до завершения передачи.

5. ЦДЦБBинвестор должен устанавливать связь с ЦДЦБBэмитентом, только если этот механизм
обеспечивает высокий уровень защиты прав участников ЦДЦБBинвестора.

6. ЦДЦБBинвестор, который пользуется услугами посредника для реализации связи с ЦДЦБB
эмитентом, должен оценивать, контролировать и управлять дополнительными рисками
(включая депозитарный, кредитный, юридический и операционный риски), вызванными исB
пользованием услуг посредника.

7. Прежде чем устанавливать связь с другим ЦКА, ЦКА должен выявлять и координировать поB
тенциальные побочные эффекты вследствие невыполнения обязательств связанным с ним
ЦКА. Если в связи участвуют три или более ЦКА, то каждый ЦКА должен выявлять, оценивать
и управлять рисками механизма коллективной связи.

8. Каждый ЦКА, участвующий в связи, должен как минимум ежедневно обеспечивать полное
покрытие своих текущих и потенциальных будущих рисков со стороны связанного с ним ЦКА
и его участников, если они имеются, с высокой степенью определенности и не утрачивая
возможности выполнять обязательства ЦКА перед собственными участниками.

9. ТР должен тщательно оценивать дополнительные операционные риски, обусловленные его
связями, чтобы обеспечить возможность наращивания и надежность информационных техB
нологий и сопутствующих ресурсов.

Пояснительная записка

3.20.1. Связь представляет собой набор договорных и операционных соглашений между дву�
мя или несколькими ИФР, соединенных друг с другом непосредственно или через посредника.
ИФР может устанавливать связь с ИФР аналогичного типа прежде всего для распространения
своих услуг на дополнительные финансовые инструменты, рынки или организации.154 В частно�
сти, ЦДЦБ (именуемый ЦДЦБ�инвестором) может устанавливать связь с другим ЦДЦБ, в кото�
ром выпускаются или иммобилизуются ценные бумаги (именуемым ЦДЦБ�эмитентом), чтобы
предоставить участнику ЦДЦБ�инвестора возможность доступа к услугам ЦДЦБ�эмитента на
основе отношений участника с ЦДЦБ�инвестором.155 ЦКА может устанавливать связь с другим
ЦКА, чтобы обеспечить участнику первого ЦКА возможность клиринга по сделкам с участником
второго ЦКА на основе отношений участника с первым ЦКА. ИФР может также устанавливать
связь с ИФР другого типа. Например, ЦКА, обслуживающий рынки ценных бумаг, должен уста�
навливать и использовать связь с ЦДЦБ для получения и поставки ценных бумаг. Данный прин�
цип относится к связям между ЦДЦБ, ЦКА и ТР, а также к связям между ЦДЦБ и ЦКА и связям
между ТР и другими ИФР.156 Если ИФР устанавливает связь, то она должна выявлять, контроли�

154 При всех соглашениях об установлении связи ИФР должны отвечать требованиям ключевого соображения 1 Принципа 18. Откры&
тый доступ к другим ИФР может являться предварительным условием установления связей между ИФР одного и того же типа.

155 В данном принципе термином ЦДЦБ в основном обозначается ЦДЦБ, который одновременно функционирует как СРЦБ. Приме&
нение этого широкого определения к ЦДЦБ в данном принципе отражает рыночный аспект рассмотрения связей ИФР.

156 Связи с платежными системами в данном принципе не рассматриваются, поскольку этим связям посвящен Принцип 9 о денеж&
ных расчетах.
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ровать и управлять рисками, обусловленными связью, включая юридический, операционный и
кредитный риск и риск ликвидности.157 Кроме того, ИФР, устанавливающая множественные свя�
зи, должна обеспечивать, чтобы риски, обусловленные одной связью, не оказывали влияния на
надежность других связей и связанных с ней ИФР. Для ослабления таких побочных эффектов
требуется использование эффективных средств контроля и управления рисками, в том числе
дополнительных финансовых ресурсов или гармонизации систем управления рисками связан�
ных между собой ИФР.

Выявление рисков, обусловленных наличием связей

3.20.2. Прежде чем заключать соглашение об установлении связи, а также постоянно после
установления связи ИФР должна выявлять и оценивать все потенциальные источники риска,
возникшие вследствие наличия связи. Вид и степень риска варьирует в зависимости от архи�
тектуры и сложности ИФР и характера отношений между ними. В частности, при использовании
наиболее простых механизмов вертикальной связи ИФР может оказывать базовые расчетные
услуги другой ИФР, такой как ЦДЦБ, который оказывает услуги по переводу ценных бумаг дру�
гому ЦДЦБ. Такие связи, как правило, вызывают только операционный и депозитарный риски.
Другие связи, в частности, соглашение, по которому ЦКА оказывает клиринговые услуги друго�
му ЦКА, могут быть более сложными и подвергать ИФР дополнительному риску, например, кре�
дитному риску и риску ликвидности.158 Кроме того, перекрестное взимание гарантийных депо�
зитов двумя или более ЦКА может порождать дополнительный риск, поскольку ЦКА могут пола�
гаться на системы управления риском друг друга в отношении измерения, мониторинга и управ�
ления кредитным риском и риском ликвидности (см. Принцип 6 о гарантийных депозитах). До�
полнительно связи между ИФР разных типов могут порождать специфические риски для одной
или всех связанных между собой ИФР. В частности, ЦКА может иметь связь с ЦДЦБ, который
эксплуатирует СРЦБ, для поставки ценных бумаг и расчетов по гарантийным депозитам. Если
ЦКА подвергает ЦДЦБ дополнительным рискам по сравнению с любым другим участником, то
ЦДЦБ должен управлять этими рисками. Во всех случаях механизмы связи должны быть орга�
низованы таким образом, чтобы каждая ИФР могла соблюдать другие принципы настоящего
доклада.

Управление юридическими рисками

3.20.3. Связь должна иметь во всех соответствующих юрисдикциях убедительную правовую
основу, которая поддерживает механизм связи и обеспечивает адекватную защиту ИФР, уста�
новивших связь. Наличие трансграничных связей может обусловливать юридический риск, воз�
никающий вследствие различий между законами и договорными правилами, регулирующими
деятельность связанных между собой ИФР и их участников, включая законы и правила, относя�
щиеся к правам и интересам, залоговому обеспечению, завершенности расчетов и взаимоза�
четам (см. Принцип 1 о правовой основе). Например, различия в законах и правилах, регули�
рующих завершенность расчетов, могут приводить к сценарию, при котором передача считает�
ся завершенной в одной ИФР, но незавершенной в связанной с ней ИФР. В некоторых юрисдик�
циях различия в законодательстве могут создавать неуверенность в обеспеченности правовой
санкцией обязательств ЦКА, принятых в результате новации, открытого предложения или дру�
гого аналогичного юридического механизма. Различия в законах о несостоятельности могут
непреднамеренно предоставлять участнику одного ЦКА право требования на активы или другие
ресурсы связанного с ним ЦКА в случае невыполнения обязательств первым ЦКА. Для ограни�
чения такой неопределенности соответствующие права и обязанности связанных между собой
ИФР, а при необходимости и их участников, должны быть точно определены в соглашении об ус�
тановлении связи. Кроме того, в трансграничном контексте условия соглашения об установлении
связи должны точно определять выбор права, применимого к каждому аспекту этой связи.

Управление операционным риском

3.20.4. Связанные между собой ИФР должны предоставлять друг другу надлежащего уровня
информацию о своих операциях, чтобы каждая ИФР могла периодически проводить эффектив�
ную оценку операционного риска, обусловленного наличием связи. В частности, ИФР должны
обеспечивать, чтобы механизмы управления риском и пропускную способность можно было

157 Прежде чем заключать соглашение об установлении связи, ИФР должна информировать своих участников об ожидаемых послед&
ствиях для уровня и видов рисков ИФР. См. также Принцип 23 о раскрытии правил, основных процедур и рыночных данных.

158 Связь между двумя или более ЦКА может позволять участникам ЦКА на одном рынке проводить клиринг по сделкам на другом
рынке благодаря действующим соглашениям. Расширяя торговые возможности участников рынка без всех издержек, обычно
связанных с установлением клиринговых отношений, связи могут повышать ликвидность соответствующих рынков. Кроме того,
наличие связи может уменьшать затраты ЦКА на создание и эксплуатацию систем, поскольку позволяет им совместно оплачи&
вать эти затраты.
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наращивать и чтобы они позволяли безопасно пользоваться связью как при обычных, так и при
пиковых нагрузках (см. Принцип 17 об операционном риске). Системы и протоколы связи меж�
ду связанными между собой ИФР должны быть надежны и обеспечивать, чтобы связь не под�
вергала связанные между собой ИФР значительному операционному риску. Использование свя�
занной ИФР провайдера критических услуг должно доводиться до сведения другой ИФР. Кроме
того, ИФР — участница связи должна выявлять, контролировать и управлять операционными
рисками, обусловленными сложностями или неэффективностью, вызванными разницей во вре�
мени часовых поясов, особенно его влиянием на доступность персонала. Правила управления и
процессы управления изменениями должны обеспечивать, чтобы изменения в одной ИФР не
препятствовали бесперебойному функционированию связи, соответствующих механизмов
управления риском или недискриминационному доступу к связи (см. Принцип 2 об управлении
и Принцип 18 о требованиях к доступу и участию).

Управление финансовым риском

3.20.5. ИФР, заключившие соглашение об установлении связи, должны эффективно оцени�
вать, контролировать и управлять своим финансовым риском, включая депозитарный риск, вы�
званный установлением связи. ИФР должны обеспечивать наличие у них и их участников адек�
ватной защиты активов в случае несостоятельности одной из ИФР или невыполнения обяза�
тельств ее участником. Конкретные руководящие указания о снижении этих рисков и управле�
нии ими в связях ЦДЦБ — ЦДЦБ и ЦКА — ЦКА приводятся далее.

Связи ЦДЦБ — ЦДЦБ

3.20.6. В процессе своей деятельности ЦДЦБ�инвестор может устанавливать связь с другим
ЦДЦБ. Если такая связь осуществляется неправильно, проводимые с ее помощью расчеты по
сделкам могут подвергать участников новым или более высоким рискам. В дополнение к юри�
дическому и операционному рискам связанные между собой ЦДЦБ и их участники также могут
подвергаться кредитному риску и риску ликвидности. В частности, операционный сбор или не�
выполнение обязательств в одном ЦДЦБ могут вызывать операционные сбои или невыполне�
ние обязательств в связанном с ним ЦДЦБ и подвергать участников, которые не проводят рас�
четы по сделкам с помощью связи, непредвиденному давлению на ликвидность или прямым
убыткам. Например, процедуры ликвидации последствий невыполнения обязательств, приме�
няемые ЦДЦБ, могут оказывать влияние на связанный с ним ЦДЦБ вследствие наличия согла�
шения о распределении убытков. Связанные между собой ЦДЦБ должны выявлять, осуществ�
лять мониторинг и управление кредитными рисками и рисками ликвидности, которые возника�
ют в связанных организациях. Кроме того, все предоставления кредитов между ЦДЦБ должны
иметь полное высококачественное залоговое обеспечение и соблюдать установленные лими�
ты.159 К тому же некоторые механизмы требуют особенно строгого внимания и контроля. В част�
ности, временные передачи ценных бумаг между связанными ЦДЦБ должны быть запрещены
или, как минимум, обратные передачи временно переданных ценных бумаг должны быть запре�
щены до завершения передачи.

3.20.7. ЦДЦБ�инвестор должен устанавливать связи с ЦДЦБ�эмитентом, если этот механизм
обеспечивает высокий уровень защиты прав участников ЦДЦБ�инвестора. В частности, ЦДЦБ�
инвестор должен использовать ЦДЦБ�эмитента, который обеспечивает адекватную защиту ак�
тивов в том случае, если ЦДЦБ�инвестор становится несостоятельным (см. Принцип 11 о ЦДЦБ).
В некоторых случаях ценные бумаги, находящиеся у ЦДЦБ�инвестора, могут быть арестованы
кредиторами ЦДЦБ или его участниками и стать объектом решений о замораживании или бло�
кировании, вынесенных местными судами или другими органами. Кроме того, если ЦДЦБ�ин�
вестор хранит ценные бумаги на омнибусном счете у ЦДЦБ�эмитента и участник ЦДЦБ�инве�
стора не выполняет обязательства, то ЦДЦБ�инвестор не должен использовать ценные бумаги,
принадлежащие другим участникам, для последующего осуществления местных поставок уча�
стникам, не выполнившего обязательства. ЦДЦБ�инвестор должен применять адекватные меры
и процедуры, позволяющие избежать последствий использования ценных бумаг, принадлежа�
щих другим участникам, в сценарии невыполнения обязательств участником.

3.20.8. Более того, связанные между собой ЦДЦБ должны иметь надежные процедуры согла�
сования, чтобы обеспечивать соответствие действительности и актуальность своей учетной
документации. Согласование представляет собой процедуру проверки совпадения учетных запи�
сей связанными между собой ЦДЦБ сделок, обработанных с помощью связи. Этот процесс имеет

159 В исключительных случаях для обеспечения кредитов между ЦДЦБ может использоваться другое адекватное залоговое обеспе&
чение, подлежащее анализу и оценке компетентными органами. См. также Принцип 4 о кредитном риске, Принцип 5 о залого&
вом обеспечении и Принцип 7 о риске ликвидности.
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особое значение, когда в расчетах по сделкам участвуют три или более ЦДЦБ (т.е. ценные бу�
маги хранятся в одном ЦДЦБ, а продавец и покупатель являются участниками одного или более
связанных между собой ЦДЦБ) (см. также Принцип 11 о ЦДЦБ).

Косвенные связи ЦДЦБ — ЦДЦБ

3.20.9. ЦДЦБ�инвестор, который пользуется услугами посредника для реализации связи с
ЦДЦБ�эмитентом, должен оценивать, контролировать и управлять дополнительными рисками
(включая депозитарный, кредитный, юридический и операционный риски), вызванными исполь�
зованием услуг посредника. При наличии косвенной связи ЦДЦБ — ЦДЦБ ЦДЦБ�инвестор поль�
зуется услугами посредника (например, банка�депозитария) для получения доступа к ЦДЦБ�
эмитенту. В таких случаях ЦДЦБ�инвестор подвергается риску того, что банк�депозитарий мо�
жет оказаться несостоятельным, допустить небрежность или совершить мошенничество. Хотя
вероятно, что ЦДЦБ�инвестор не понесет потерь в стоимости ценных бумаг, он может временно
утратить возможность использования своих ценных бумаг. ЦДЦБ�инвестор должен постоянно
измерять, контролировать и управлять своим депозитарным риском (см. также Принцип 16 о
депозитарном и инвестиционном рисках) и представлять компетентным органам доказательст�
ва того, что для снижения этого депозитарного риска принимаются адекватные меры. Кроме
того, ЦДЦБ�инвестор должен обеспечивать наличие у него адекватной юридической, договор�
ной и операционной защиты, чтобы активы, находящиеся на хранении, были сегрегированы и
переводимы (см. Принцип 11 о ЦДЦБ). Точно так же ЦДЦБ�инвестор должен обеспечивать, что�
бы его расчетные банки или денежные корреспонденты надлежащим образом выполняли свои
обязанности. В этом контексте ЦДЦБ�инвестор должен располагать достаточной информаци�
ей о планах непрерывности деятельности своего посредника и ЦДЦБ�эмитента, чтобы быть весь�
ма уверенным в способности обеих организаций надлежащим образом выполнять свои обязан�
ности в непредвиденной ситуации.

Связи ЦКА — ЦКА

3.20.10. ЦКА может устанавливать связи с одним или несколькими другими ЦКА. Несмотря на
то что конкретные механизмы реализации связи между ЦКА существенно различаются вследст�
вие различий в структурах ЦКА и рынков, которые они обслуживают, в настоящее время сущест�
вует два основных типа связей между ЦКА — пиринговые связи и связи участников.

3.20.11. При установлении пиринговой связи ЦКА заключает с другим ЦКА особое соглашение
и не подчиняется обычным правилам, установленным для участников. При этом, как правило,
ЦКА осуществляют обмен гарантийными депозитами и другими финансовыми ресурсами на
взаимной основе. Связанные между собой ЦКА подвергают друг друга текущим и потенциаль�
ным будущим рискам в результате процесса, с помощью которого они проводят взаимозачет по
сделкам между их участниками, чтобы создавать обновленные (нетто) позиции между ЦКА.
Управление риском, возникающим между ЦКА, основывается на двусторонне согласованных
механизмах, отличающихся от применяемых участниками.

3.20.12. При установлении связи участников один ЦКА (ЦКА�участник) является участником
другого ЦКА (главного ЦКА) и подчиняется обычным правилам, установленным главным ЦКА
для своих участников. В таких случаях главный ЦКА поддерживает счет для ЦКА�участника и, как
правило, требует перечисления ЦКА�участником гарантийного депозита, как и участником, ко�
торый не является ЦКА. ЦКА�участник должен снижать свой риск и управлять риском, обуслов�
ленным связью, отдельно от рисков, присущих его основной клиринговой и расчетной деятель�
ности. Например, в случае невыполнения обязательств главным ЦКА ЦКА�участник может не
иметь достаточной защиты, поскольку ЦКА�участник не располагает залоговым обеспечением
от главного ЦКА, позволяющим уменьшить риск контрагента, которому его подвергает главный
ЦКА. Защита от риска при таком механизме связи является односторонней, в отличие от меха�
низма пиринговой связи. Вследствие этого ЦКА�участник, который предоставляет гарантийный
депозит, но не взимает гарантийный депозит с другого, связанного с ним ЦКА, должен иметь
дополнительные финансовые ресурсы для защиты себя от невыполнения обязательств глав�
ным ЦКА.

3.20.13. Оба типа связи, как пиринговая, так и связь участников, могут порождать новые или
повышенные риски, которые ЦКА, участвующие в связи, должны измерять и контролировать и
которыми они должны управлять. Наиболее сложной проблемой при установлении связей меж�
ду ЦКА является управление финансовыми рисками, которые могут возникать вследствие нали�
чия связи. Прежде чем устанавливать связь с другим ЦКА, ЦКА должен выявлять и оценивать
потенциальные побочные эффекты невыполнения обязательств связанным с ним ЦКА. Если в
связи участвуют три или более ЦКА, каждый ЦКА должен выявлять, оценивать и управлять рис�
ками механизма коллективной связи. Сеть связей между ЦКА, не признающая и не учитываю�
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щая надлежащим образом сложность, присущую связям между несколькими ЦКА, может иметь
значительное влияние на уровень системного риска.

3.20.14. Риски, которым один ЦКА подвергается со стороны связанного с ним ЦКА, должны
выявляться, контролироваться и управляться столь же тщательно, как и риски участников ЦКА,
чтобы невыполнение обязательств одним ЦКА не становилось причиной невыполнения обяза�
тельств связанным с ним ЦКА. Такие риски должны покрываться полностью, прежде всего за
счет использования гарантийных депозитов или других эквивалентных финансовых ресурсов.
В частности, каждый ЦКА, использующий механизм связи, должен как минимум ежедневно обес�
печивать полное покрытие своих текущих и потенциальных будущих рисков со стороны связан�
ного с ним ЦКА и его участников, если они имеются, с высокой степенью определенности и не
утрачивая возможности выполнять обязательства ЦКА перед собственными участниками
(см. Принцип 7 о гарантийных депозитах). Финансовые ресурсы, используемые для покрытия
текущих рисков между ЦКА, должны быть заранее сформированы из высоколиквидных активов,
имеющих низкий кредитный риск. Оптимальной практикой для ЦКА является наличие управле�
ния риском между ЦКА практически в режиме реального времени. Однако финансовые риски
между связанными ЦКА должны управляться и покрываться как минимум ежедневно. Кроме того,
ЦКА должны учитывать и контролировать риски, обусловленные связями, планируя стресс�тес�
ты и корректируя условия соглашений о предварительном финансировании невыполнения обя�
зательств. Кроме того, связанные между собой ЦКА должны учитывать последствия, которые
возможные взносы по заключенным ими соглашениям о предварительном финансировании
невыполнения обязательств, обмены гарантийными депозитами, наличие общих участников,
существенные различия между их методами управления риском и другие особенности могут
иметь для их систем управления риском, особенно в отношении кредитного риска, риска лик�
видности и операционного риска, которым они подвергаются.

3.20.15. Вследствие возможных различий в механизмах связи, различных типов ЦКА, а также
различий в законодательных и нормативных базах, регулирующих деятельность ЦКА, ЦКА могут
использовать различные сочетания методов управления риском. В том случае, когда связанные
между собой ЦКА имеют существенно различные системы управления риском, риски, обуслов�
ленные наличием связи, являются более сложными. Учитывая это, связанные между собой ЦКА
должны тщательно оценивать эффективность используемых ими моделей и методик управле�
ния риском, включая процедуры ликвидации последствий невыполнения обязательств, чтобы
определить, подлежат ли системы управления риском разных ЦКА гармонизации и в какой сте�
пени или дополнительных мер по уменьшению риска достаточно для снижения рисков, вызван�
ных наличием связи.

3.20.16. ЦКА (первый ЦКА) обычно бывает обязан предоставлять гарантийный депозит связан�
ному с ним ЦКА для обеспечения открытых позиций. В некоторых случаях первый ЦКА может
быть не в состоянии предоставить связанному с ним ЦКА гарантийные депозиты, полученные
им от своих участников, поскольку правила первого ЦКА могут запрещать использование гаран�
тийных депозитов участников для какой�либо цели, кроме покрытия потерь при невыполнении
обязательств участником первого ЦКА, или законодательная или нормативная база первого ЦКА
может не разрешать многократное использование залогового обеспечения его участников.
В этом случае ЦКА придется использовать альтернативные финансовые ресурсы для покрытия
риска контрагента связанного с ним ЦКА, который обычно покрывается гарантийным депози�
том. Если ЦКА разрешается многократно использовать залоговое обеспечение участников для
перевода гарантийных депозитов в связанный с ним ЦКА, то залоговое обеспечение, предос�
тавленное первым ЦКА, не должно иметь обременений и его использование связанным с ним
ЦКА в случае невыполнения обязательств первым ЦКА не должно ограничиваться мерами, кото�
рые принимают участники первого ЦКА. ЦКА должны в достаточной степени снижать кредитный
риск и риск ликвидности, вызванные многократным использованием гарантийных депозитов.
Этого можно добиться за счет сегрегации, защиты и сохранения гарантийных депозитов, кото�
рыми обмениваются ЦКА, таким образом, чтобы обеспечить их быстрый и своевременный воз�
врат ЦКА в случае понижения рисков или получить дополнительный гарантийный депозит (а при
необходимости и фонд для ликвидации последствий невыполнения обязательств) для покры�
тия риска контрагента между связанными ЦКА непосредственно участниками, которые исполь�
зуют сервис связи, при возможности.

3.20.17. Связанные между собой ЦКА должны заключить соглашения, эффективные для управ�
ления рисками, обусловленными наличием связей; такие соглашения часто включают форми�
рование отдельного фонда ликвидации последствий невыполнения обязательств для покрытия
этого риска. В принципе, меры по управлению риском, обусловленным наличием связи, не долж�
ны уменьшать ресурсы, предназначенные ЦКА для покрытия других рисков. Наиболее простым



110 ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ

способом достижения этого является неучастие ЦКА в фондах ликвидации последствий невы�
полнения обязательств, сформированных друг другом, что может, в свою очередь, означать,
что ЦКА должен предоставить дополнительный гарантийный депозит. Однако при наличии со�
глашений в соответствии с нормативной базой, по которым ЦКА делают взносы в фонды ликви�
дации последствий невыполнения обязательств, сформированные друг другом, связанные ме�
жду собой ЦКА должны оценивать и снижать риски, вызванные такими взносами, устанавливая
особые условия. В частности, средства, используемые ЦКА для взносов в фонд ликвидации по�
следствий невыполнения обязательств, сформированный другим ЦКА, должны представлять
собой заранее выделенные дополнительные финансовые ресурсы, а не ресурсы, используе�
мые ЦКА для выполнения нормативных требований по достаточности капитала, или гарантий�
ные депозиты участников (или другие средства, в том числе фонд ликвидации последствий не�
выполнения обязательств или резервы и собственный капитал ЦКА), предназначенные ЦКА для
уменьшения риска контрагента, которым он подвергается со стороны своих участников. Кроме
того, ЦКА, вносящий взнос, должен обеспечивать, чтобы последующее воздействие на его уча�
стников риска невыполнения обязательств участником связанного с ним ЦКА было полностью
прозрачно и понятно его участникам. ЦКА, вносящие взносы, могут, например, предусматри�
вать, что взносы в фонд ликвидации последствий невыполнения обязательств вносят только
те их участники, которые пользуются связью. Более того, ресурсы, предоставленные одним
ЦКА другому, должны храниться таким образом, чтобы они были отделены от других ресур�
сов, предоставленных данному ЦКА. В частности, ценные бумаги должны находиться на от�
дельном счете у депозитария, а денежные средства, которые невозможно сегрегировать, ис�
ключаются. Наконец, в случае невыполнения обязательств клиринговым членом одного из свя�
занных ЦКА использование взноса другого ЦКА в фонд ликвидации последствий невыполне�
ния обязательств первого ЦКА должно быть ограничено, например, он может использоваться
в последнюю очередь.

3.20.18. Наличие механизмов связи между ЦКА обусловливает распределение убытков ЦКА и
потенциальные непокрытые потери каждого ЦКА в том случае, когда фонд ликвидации послед�
ствий невыполнения обязательств связанного с ним ЦКА исчерпан. Каждый ЦКА должен обес�
печивать, чтобы порядок распределения между его собственными участниками этих непокры�
тых потерь был полностью прозрачен и понятен участникам. ЦКА могут считать целесообраз�
ным порядок, исключающий распределение убытков, вызванных какими�либо продуктами, кро�
ме тех, расчеты по которым осуществляются с помощью связи, чтобы убытки распределялись
только между их участниками, пользующимися услугами связи. В зависимости от того, как рас�
пределяются убытки, ЦКА могут быть вынуждены увеличивать финансовые ресурсы для умень�
шения этого риска.

3.20.19. Все взносы в фонд ликвидации последствий невыполнения обязательств или распре�
деления непокрытых потерь должны проводиться таким образом, чтобы (а) ни один из связан�
ных между собой ЦКА не имел преимуществ перед другим ЦКА и (b) участие каждого ЦКА в рас�
пределении убытков другого ЦКА было строго пропорционально риску, которому первый ЦКА
подвергает второй.

Особенности связей ТР

3.20.20. ТР должен тщательно оценивать дополнительные операционные риски, обусловлен�
ные его связями, чтобы обеспечить возможность наращивания и надежность информационных
технологий и сопутствующих ресурсов. ТР может устанавливать связи с другим ТР или ИФР дру�
гого типа, например ЦКА. При наличии неправильного механизма такие связи могут подвергать
соответствующие ИФР дополнительным рискам. Кроме юридических рисков, связи с другим ТР
или ИФР другого типа может приводить к распространению операционных рисков. Уменьшение
операционного риска имеет особое значение, поскольку информация, имеющаяся у ТР, может
использоваться для двухсторонних взаимозачетов и оказания услуг непосредственно участни�
кам рынка и другим источникам услуг (например, по сжатию портфеля), в том числе другим свя�
занным с ним ИФР. ИФР, устанавливающие связь с ТР, должны обеспечивать, чтобы системы и
протоколы связи между связанными организациями были надежны и использование такой свя�
зи не подвергало значительному риску надежность и безопасность. Кроме того, учитывая роль,
которую ТР может играть в начале процесса клиринга и расчетов по сделкам с деривативами,
ТР должен иметь правила управления, обеспечивающие, чтобы управление связанными между
собой организациями не препятствовало бесперебойному функционированию связи, выполне�
нию сопутствующих соглашений об управлении риском и недискриминационному доступу к свя�
зи. Поэтому особое значение может иметь возможность наращивания информационных техно�
логий и сопутствующих ресурсов.
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Эффективность

ИФР должна обеспечивать как безопасность, так и эффективность выполнения платежных, кли�
ринговых, расчетных и учетных функций. Изложенный далее набор принципов содержит руко�
водящие указания об эффективности и результативности ИФР, а также одном из традиционных
аспектов эффективности, рассмотренном в предшествующих докладах, — процедурах и стан�
дартах связи.

Принцип 21: Эффективность и результативность

ИФР должна эффективно и результативно удовлетворять потребности своих участни/
ков и рынков, которые она обслуживает.

Ключевые соображения

1. Архитектура ИФР должна обеспечивать удовлетворение потребностей участников и рынков,
которые она обслуживает; в частности, это касается выбора схемы клиринга и расчетов,
операционной структуры, спектра продуктов, по которым проводятся клиринг, расчеты или
учет, а также использования технологии и процедур.

2. ИФР должна иметь точно определенные задачи и цели, которые поддаются количественной
оценке и могут быть достигнуты, такие как минимальные уровни обслуживания, ожидания в
области управления риском и бизнесBприоритеты.

3. ИФР должна иметь отработанные механизмы регулярного анализа своих эффективности и
результативности.

Пояснительная записка

3.21.1. ИФР должна эффективно и результативно удовлетворять потребности своих участни�
ков и рынков, которые она обслуживает, при соблюдении надлежащих стандартов надежности
и безопасности, предусмотренных принципами, содержащимися в настоящем докладе.160 ЭфB
фективность, как правило, подразумевает ресурсы, необходимые ИФР для выполнения своих
функций, а результативность — решает ли ИФР поставленные задачи и достигает ли она по�
ставленных целей. ИФР, которая работает неэффективно или функционирует нерезультативно,
может деформировать финансовую деятельность и рыночную структуру, увеличивая не только
финансовые и другие риски участников ИФР, но и риски их клиентов и конечных пользователей.
Если ИФР является неэффективной, участник может выбрать использование альтернативной
схемы, которая подвергает повышенным рискам финансовую систему и экономику в целом.
Основная ответственность за повышение эффективности и результативности ИФР возлагается
на ее владельцев и операторов.

Эффективность

3.21.2. Эффективность представляет собой широкое понятие, включающее то, что ИФР дела�
ет, как она это делает, а также необходимые для этого ресурсы. Эффективность ИФР отчасти
зависит от выбора схемы клиринга и расчетов (например, брутто, нетто или гибридной схемы
расчетов, обработки в реальном режиме времени или в пакетном режиме или гарантийной схе�
мы); операционной структуры (например, связей с несколькими торговыми площадками или
источниками услуг); спектра продуктов, по которым производятся клиринг, расчеты или учет; и
используемых технологии и процедур (например, процедур и стандартов связи). Для создания
эффективной системы ИФР также должна учитывать ее целесообразность для участников, их
клиентов и других заинтересованных сторон (включая другие ИФР и источники услуг) и их из�
держки.161 Кроме того, технические средства ИФР должны обладать достаточной гибкостью,
чтобы реагировать на изменение спроса и появление новых технологий. В принципе, архитек�
тура и эксплуатация ИФР должны обеспечивать удовлетворение потребностей ее участников и
рынков, которые она обслуживает.162 В конечном счете эффективность ИФР будет оказывать
влияние на использование ИФР ее участниками и их клиентами, а также способность этих орга�

160 ИФР может добиваться соблюдения конкретного принципа разными способами, однако при этом не должна отступать от цели
данного принципа.

161 Для того чтобы система была целесообразна для пользователей, она должна учитывать структуру местного рынка, его историю
и правила. Кроме того, система должна отражать текущие и ожидаемые расходы используемых вводимых ресурсов, а также
развитие технологий. Для создания системы, надлежащим образом удовлетворяющей потребности своих пользователей, не&
редко необходимо знание местных процессов и технологий.

162 Одним из механизмов, который ИФР может использовать, чтобы успешно удовлетворять потребности своих участников и рын&
ков, которые она обслуживает, являются периодические проверки ее участников и других соответствующих организаций на
рынке.
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низаций осуществлять надежное управление риском, которое может оказывать влияние на эф�
фективность финансовых рынков в целом.

3.21.3. Кроме того, эффективность подразумевает сокращение издержек. ИФР должна со�
кращать свои прямые издержки, в частности, связанные с обработкой сделок, денежными рас�
четами и подготовкой и выполнением расчетных документов. ИФР также должна учитывать и
сокращать косвенные издержки. Как правило, к ним относятся инфраструктурные, администра�
тивные и другие виды косвенных издержек, связанные с эксплуатацией ИФР. Некоторые кос�
венные издержки (и риски) могут быть менее очевидны. В частности, ИФР может потребовать�
ся учет издержек ликвидности ее участников, включающих сумму денежных средств и других
финансовых инструментов, которые участник должен иметь в ИФР или у других сторон, чтобы
обеспечивать обработку своих сделок, а также альтернативные издержки по таким активам.
Архитектура ИФР оказывает значительное влияние на издержки ликвидности участников, кото�
рые, в свою очередь, оказывают влияние на издержки и риски ИФР. Однако учет издержек не
должен приводить к нарушению надлежащих стандартов надежности и безопасности, преду�
смотренных принципами настоящего доклада. ИФР должна иметь отработанные механизмы
регулярного анализа своей эффективности, включая издержки и ценовую структуру.163

3.21.4. Одним из важных механизмов повышения эффективности может являться конкурен�
ция. Если существует эффективная конкуренция и участники имеют реальный выбор ИФР, то
такая конкуренция может способствовать эффективности ИФР. При этом ИФР должна обеспе�
чивать соблюдение надлежащих стандартов надежности и безопасности, предусмотренных
принципами настоящего доклада. Как частные операторы ИФР, так и центральные банки долж�
ны соблюдать рыночную дисциплину для повышения эффективности операций ИФР. В частно�
сти, ИФР может выбирать свои источники услуг на конкурсной основе. Если конкуренцию труд�
но поддерживать вследствие экономии масштаба или экономии объема, вследствие чего ИФР
обладает определенной рыночной властью в отношении оказываемых ею услуг, то компетент�
ные органы могут быть обязаны проверять издержки, которые ИФР перекладывает на своих уча�
стников и обслуживаемые ею рынки.

Результативность

3.21.5. ИФР является эффективной, когда надежно и своевременно выполняет свои обяза�
тельства и обеспечивает безопасность и эффективность для своих участников и рынков, кото�
рые она обслуживает. В контексте надзора и аудита эффективность ИФР также может подразу�
мевать соблюдение требований к обслуживанию и безопасности. Для упрощения оценки эф�
фективности ИФР должна иметь точно определенные задачи и цели, которые поддаются коли�
чественной оценке и могут быть достигнуты. Например, ИФР должна устанавливать минималь�
ные уровни обслуживания (такие как время, необходимое для обработки сделки), ожидания в
области управления риском (такие как уровень финансовых ресурсов, которыми она должна
располагать) и бизнес�приоритеты (такие как предложение новых услуг). ИФР должна исполь�
зовать отработанные механизмы регулярного анализа своей эффективности, например, перио�
дическую количественную оценку достижения поставленных целей.

3.21.6. Для обеспечения эффективности ТР его задачи и цели должны включать своевремен�
ность и точность. ТР должен незамедлительно регистрировать информацию о сделках, которую
он получает от своих участников. Для обеспечения точности и своевременности данных ТР дол�
жен применять своевременные и эффективные процедуры ведения учета для регистрации из�
менений в имеющейся информации о сделках, вызванных событиями, произошедшими после
их заключения. В идеальном случае ТР должен определять целевой уровень обслуживания для
регистрации в своем центральном реестре информации о сделках, которую он получает от уча�
стников, в режиме реального времени или как минимум в течение каждого операционного дня.
ТР должен иметь адекватные процедуры и своевременно предоставлять данные для дальней�
шей обработки, а также применять методы контроля качества, обеспечивающие точность, дос�
товерность и целостность данных, которые он хранит и распространяет. Кроме того, ТР должен
иметь эффективные процессы и процедуры предоставления данных компетентным органам
(см. также Принцип 24).

163 Анализ эффективности и экономичности ИФР может включать оценку как производительности операционных процессов, так и
сравнительных преимуществ методов обработки при соответствующих издержках. Например, анализ эффективности может
включать анализ количества сделок, которые могли бы быть обработаны в течение данного периода, или расчет стоимости
обработки одной сделки.
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Принцип 22: Процедуры и стандарты связи

ИФР должна использовать или адаптировать международные процедуры и стандарты
связи, чтобы обеспечивать эффективные платежи, клиринг, расчеты и ведение докумен/
тации.

Ключевые соображения

1. ИФР должна использовать или как минимум адаптировать международно принятые процеB
дуры и стандарты связи.

Пояснительная записка

3.22.1. Наличие у участников возможности своевременной, надежной и бесперебойной связи
с ИФР является залогом эффективности платежей, клиринга, расчетов и учета. Использование
ИФР международно принятых процедур и стандартов связи для выполнения основных функций
может способствовать исключению вмешательства человека в процесс клиринга и расчетов,
уменьшению рисков и транзакционных издержек, повышению эффективности и устранению
барьеров для доступа на рынок. Поэтому ИФР должна использовать или адаптировать соответ�
ствующие международно принятые процедуры и стандарты связи для обеспечения эффектив�
ной связи между ИФР и ее участниками, их клиентами и другими организациями, подключенны�
ми к ИФР.164

Процедуры связи

3.22.2. ИФР должна использовать или как минимум адаптировать международно принятые
процедуры и стандарты связи для осуществления эффективной связи между информационны�
ми системами ИФР и ее участников, их клиентов и других организаций, которые подключены к
ИФР (таких как сторонние источники услуг и другие ИФР). Стандартизированные процедуры
(или протоколы) связи формируют единый набор правил обмена сообщениями между система�
ми. Эти правила позволяют широкому спектру систем и организаций в различных географиче�
ских пунктах поддерживать эффективную и результативную связь. Уменьшение потребности во
вмешательстве и технической сложности при обработке сделок помогает сокращать количест�
во ошибок, избегать потерь информации и в целом сокращать ресурсы, необходимые для об�
работки данных ИФР, ее участниками и рынками в целом.

Стандарты связи

3.22.3. ИФР должна использовать или как минимум адаптировать международно принятые
стандарты связи, такие как стандартизированные форматы сообщений и стандарты контроль�
ных данных для идентификации финансовых инструментов и контрагентов. Использование меж�
дународно принятых стандартов форматов сообщений и представления данных, как правило,
позволяет повысить качество и эффективность клиринга и расчетов по финансовым операци�
ям. Если сама ИФР не использует международно принятые стандарты связи, то она должна при�
менять системы, преобразовывающие данные из международных стандартов во внутренние, и
наоборот.

Трансграничная связь

3.22.4. ИФР, осуществляющая трансграничную платежную, клиринговую, расчетную или учет�
ную деятельность, должна использовать международно принятые процедуры и стандарты свя�
зи или как минимум адаптировать их. В частности, ИФР, которая проводит расчеты по цепочке
сделок через несколько ИФР или оказывает услуги пользователям на территории нескольких
юрисдикций, должна использовать международно принятые процедуры и стандарты связи для
обеспечения эффективной и результативной трансграничной финансовой связи. Кроме того,
применение этих процедур связи способствует операционной совместимости между информа�
ционными системами или операционными платформами ИФР, находящихся в различных юрис�
дикциях, позволяя участникам рынка получать доступ к нескольким ИФР без технических труд�
ностей (таких как необходимость создания или поддержки нескольких локальных сетей с раз�
личными характеристиками). ИФР, осуществляющая трансграничную деятельность, также долж�
на поддерживать и использовать отработанные процедуры связи, стандарты обмена сообще�
ниями и стандарты контрольных данных, связанных с процессами идентификации контрагентов
и нумерации ценных бумаг. В частности, ИФР должна тщательно изучать и применять соответ�
ствующие стандарты, принятые Международной организацией по стандартизации. Если ИФР,
осуществляющая трансграничную деятельность, не полностью переходит на международные
процедуры и стандарты связи, она все же может обеспечить операционную совместимость с

164 ИФР рекомендуется, но она не обязана использовать или адаптировать международно принятые процедуры и стандарты связи
исключительно для внутренних сделок.
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информационными системами или операционными платформами других ИФР, создавая систе�
мы преобразования международных процедур в их внутренние эквиваленты, и наоборот.

Использование ТР международно принятых процедур и стандартов связи

3.22.5. Процедуры и стандарты связи имеют особенно важное значение для ТР, которые явля�
ются централизованным источником данных для различных заинтересованных сторон, которые
могут находиться на территории разных юрисдикций. ТР должен поддерживать технологии, при�
нятые на рынке, включая действующие рыночные стандарты учета и отчетности о торговой ин�
формации. Кроме того, ТР должен использовать прикладные интерфейсы и линии связи, обес�
печивающие техническую взаимосвязанность с другими ИФР и источниками услуг. ТР должен
иметь возможность непосредственного обмена торговой информацией не только с участника�
ми рынка, но и с другими организациями, такими как биржи, электронные торговые площадки,
платформы подтверждения�сопоставления, ЦКА и прочие источники услуг. ТР должен исполь�
зовать отраслевые стандарты представления данных, в том числе стандарты уникальной иден�
тификации контрагентов (например, идентификаторы юридических лиц), чтобы способствовать
использованию и группированию данных, хранящихся в репозитории, особенно компетентны�
ми органами.165

165 Стандартная система идентификаторов юридических лиц (ИЮЛ) является необходимым средством группирования данных о
ВБ&деривативах, но относится и к другим рынкам. ИЮЛ помогают компетентным органам контролировать уменьшение сис&
темного риска, прозрачность рынков и защищать их от злоупотреблений в соответствии с решениями Группы двадцати,
относящимися к ВБ&деривативам, а также позволяют повышать эффективность и уровень прозрачности во многих других
областях. См. CPSS&IOSCO, Report on OTC derivatives data reporting and aggregation requirements (КПРС — МОКЦБ, Доклад о
требованиях к предоставлению и группированию данных о ВБ&деривативах), январь 2012.
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Прозрачность

Прозрачность помогает обеспечить, чтобы участникам ИФР, компетентным органам и населе�
нию предоставлялась существенная информация, позволяющая им принимать обоснованные
решения и укрепляющая доверие. Как правило, финансовые рынки работают более эффектив�
но, когда их участники имеют доступ к существенной информации о своих правах и обязанно�
стях, рисках, которым они подвергаются, а также сборах [и других издержках], которые им при�
дется оплачивать при использовании ИФР. Изложенный далее набор принципов содержит ру�
ководящие указания (а) для всех ИФР о раскрытии правил, основных процедур и рыночных дан�
ных, позволяющих участникам и другим заинтересованным сторонам ясно понимать риски и
средства контроля рисков, связанные с ИФР, а также сборы и другие издержки, связанные с
участием в ИФР, и (b) для ТР о раскрытии рыночных данных, позволяющих участникам, компе�
тентным органам и населению проводить своевременную оценку рынков ВБ�деривативов и дру�
гих рынков, которые обслуживает ТР.

Принцип 23: Раскрытие правил, основных процедур и рыночных данных

ИФР должна устанавливать четкие и всеобъемлющие правила и процедуры и предос/
тавлять достаточную информацию, позволяющую ее участникам получить ясное пред/
ставление о рисках, комиссионных и других [реальных] расходах, с которыми связано
их участие в ИФР. Все соответствующие правила и основные процедуры должны быть
обнародованы.

Ключевые соображения

1. ИФР должна определять точные и всеобъемлющие правила и процедуры и полностью довоB
дить их до сведения участников; кроме того, соответствующие правила и основные процеB
дуры должны быть обнародованы.

2. ИФР должна обнародовать подробные описания структуры и операций системы, а также прав
и обязанностей, чтобы участники могли оценить риски, которым они подвергаются в резульB
тате участия в ИФР.

3. ИФР должна предоставлять всю необходимую и надлежащую документацию и проводить
обучение, чтобы упростить участникам понимание правил и процедур ИФР и рисков, котоB
рым они подвергаются в результате участия в ИФР.

4. ИФР должна обнародовать информацию о сборах, взимаемых ею за оказываемые услуги, а
также принципах установления скидок. ИФР должна предоставлять подробные описания
платных услуг для целей сравнения.

5. ИФР должна регулярно готовить и обнародовать ответы в рамках Положений о раскрытии
информации КПРС — МОКЦБ. ИФР должна предоставлять своим участникам и населению
любую другую дополнительную информацию, необходимую для понимания деятельности и
операций ИФР. Кроме того, ИФР должна как минимум раскрывать основные данные об объB
еме и стоимости сделок.

Пояснительная записка

3.23.1. ИФР должна предоставлять своим участникам и потенциальным участникам достаточ�
ную информацию, позволяющую им точно выявлять и ясно понимать риски и обязанности, свя�
занные с участием в системе. Для достижения этой цели ИФР должна определять и обнародо�
вать в письменной форме точные и всеобъемлющие правила и процедуры, включая пояснитель�
ные материалы, написанные простым языком, чтобы участники могли полностью понимать ар�
хитектуру и операции системы, свои права и обязанности, а также риски, связанные с участием
в системе. Правила, процедуры и пояснительные материалы ИФР должны быть точными, акту�
альными и доступными всем существующим и потенциальным участникам. Кроме того, ИФР
должна предоставлять участникам и населению информацию о расценках на услуги и ответы в
рамках Положений о раскрытии информации КПРС — МОКЦБ.

Правила и процедуры

3.23.2. ИФР должна определять точные и всеобъемлющие правила и процедуры и полно�
стью доводить их до сведения участников; кроме того, соответствующие правила и основ�
ные процедуры должны быть обнародованы. Обычно правила и процедуры ИФР являются
основой деятельности ИФР и понимания участниками рисков, которым они подвергаются в
результате участия в ИФР. Поэтому соответствующие правила и процедуры должны вклю�
чать подробное описание архитектуры и операций системы, а также прав и обязанностей,
чтобы участники могли оценивать риски, которым они подвергаются в результате участия в



116 ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ

ИФР.166 Правила и процедуры должны точно определять роли участников и ИФР, а также прави�
ла и процедуры, применяемые в штатных ситуациях и при возникновении нештатных, но пред�
сказуемых событий, таких как невыполнение обязательств участником (см. Принцип 13 о пра�
вилах и процедурах, относящихся к невыполнению обязательств участником). В частности, ИФР
должна иметь точные и всеобъемлющие правила и процедуры решения финансовых и операци�
онных проблем, возникающих в системе.

3.23.3. В дополнение к раскрытию соответствующих правил и процедур ИФР должна полно�
стью раскрывать информацию о порядке предложения и внесения изменений в ее правила и
процедуры и информирования об этих изменениях участников и компетентных органов. Кроме
того, правила и процедуры должны определять свободу действий, которой пользуется ИФР при
принятии основных решений, оказывающих непосредственное влияние на работу системы, в
том числе в кризисных и чрезвычайных ситуациях (см. также Принцип 1 о правовой основе и
Принцип 2 об управлении). В частности, процедуры ИФР могут предусматривать свободу дей�
ствий в отношении продления рабочего времени в целях решения непредвиденных рыночных
или операционных проблем. ИФР также должна иметь надлежащие процедуры минимизации
последствий конфликтов интересов, которые могут возникать в процессе реализации ею пре�
доставленной свободы действий.

Понимание участниками правил, процедур и рисков

3.23.4. Участники несут прямую ответственность за понимание правил, процедур и рисков,
связанных с участием в ИФР. При этом ИФР обязана предоставлять всю необходимую докумен�
тацию и проводить обучение, чтобы упростить участникам понимание правил и процедур ИФР и
рисков, которым они подвергаются в результате участия в ИФР. Новые участники должны про�
ходить обучение, прежде чем пользоваться системой, а существующие участники должны пе�
риодически проходить необходимое дополнительное обучение. К другой полезной информа�
ции, которая должна предоставляться участникам, но обычно не предоставляется населению,
относятся основные аспекты механизма обеспечения непрерывности деятельности и сценари�
ев стресс�тестирования. Кроме того, ИФР должна предоставлять каждому участнику результа�
ты стресс�тестов и другие данные, позволяющие каждому участнику понимать потенциальные
финансовые риски, которым он подвергается вследствие участия в ИФР, и управлять ими.167

3.23.5. ИФР имеет возможности наблюдения за поведением своих участников и должна свое�
временно выявлять участников, поведение которых показывает недостаточное понимание или
несоблюдение установленных правил, процедур и рисков. В таких случаях ИФР должна прини�
мать меры для устранения имеющегося непонимания, а также меры по устранению недостат�
ков, необходимые для защиты ИФР и ее участников. К таким мерам может относиться обраще�
ние к высшей администрации организации�участника. В тех случаях, когда действия участника
представляют потенциальный риск или являются причиной для приостановления участия, ИФР
должна уведомлять соответствующие директивные и надзорные органы.

Комиссионные и другие [реальные] расходы

3.23.6. ИФР должна обнародовать информацию о сборах, взимаемых ею за оказываемые ус�
луги, а также принципах установления скидок. ИФР должна предоставлять подробные описания
платных услуг для целей сравнения. Кроме того, ИФР должна раскрывать информацию об архи�
тектуре системы, ее технологии и процедурах связи, которые влияют на стоимость эксплуата�
ции ИФР. Эта информация позволяет участникам рынка оценивать общую стоимость использо�
вания конкретной услуги, сравнивать ее со стоимостью альтернативных услуг и выбирать толь�
ко услуги, которыми они хотят пользоваться. В частности, системы крупных платежей, как пра�
вило, имеют более высокую стоимость и меньшие объемы сделок, чем системы розничных пла�
тежей, вследствие чего затраты на обработку могут иметь для участников меньшее значение,
чем затраты на обеспечение ликвидности для финансирования платежей в течение операцион�
ного дня. Архитектура ИФР оказывает влияние не только на то, какое количество ликвидности
необходимо иметь участникам для обработки платежей, но и на альтернативные издержки на�
личия такой ликвидности. ИФР должна своевременно уведомлять участников и население об
изменении услуг и комиссионных.

166 Информация должна раскрываться в той степени, в какой она не ставит под угрозу безопасность и целостность ИФР, и не
должна содержать конфиденциальную коммерческую информацию, например, коммерческие секреты или другую интеллекту&
альную собственность. Информация о непрерывности деятельности, которая может поставить под угрозу безопасность и на&
дежность ИФР, например, о размещении резервных объектов, не должна предоставляться населению. Однако эта информация
должна предоставляться компетентным органам.

167 При раскрытии информации о стресс&тестах ИФР должна избегать предоставления информации о позициях отдельных участников.
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Порядок раскрытия информации и прочая информация

3.23.7. ИФР должна регулярно готовить и обнародовать ответы в рамках Положений о расB
крытии информации КПРС — МОКЦБ. ИФР должна предоставлять подробную информацию, по�
зволяющую повысить общий уровень прозрачности ИФР, улучшить ее управление, операции
и систему управления риском. Для обеспечения того, чтобы предоставляемая информация точ�
но отражала действующие правила, процедуры и операции, ИФР должна корректировать свои
ответы после существенных изменений в системе или условиях ее функционирования. ИФР
должна анализировать свои ответы в рамках Положений о раскрытии информации КПРС —
МОКЦБ как минимум раз в два года, чтобы убедиться в их соответствии действительности и
применимости.

3.23.8. Кроме того, ИФР должна предоставлять своим участникам и населению любую другую
дополнительную информацию, необходимую для понимания деятельности и операций ИФР.
Существенная для участников и населения информация может включать общую информацию о
всех видах деятельности и операциях ИФР, например наименования прямых участников ИФР,
основных сроков и дат операций ИФР, и общей системе управления рисками (в частности мето�
диках взимания гарантийных депозитов и соответствующих допущениях).168 ИФР также должна
раскрывать информацию о своем финансовом положении, финансовых ресурсах, предназна�
ченных для покрытия потенциальных потерь, своевременности проведения расчетов и другую
статистическую информацию. Что касается данных, то ИФР должна как минимум раскрывать
основные данные об объемах и стоимости сделок.169

Формы раскрытия информации

3.23.9. ИФР должна предоставлять информацию и данные, предусмотренные в настоящем
докладе, в доступной форме, например, через Интернет, на языке, которым обычно пользуются
финансовые рынки, в дополнение к местному языку (языкам) юрисдикции, на территории кото�
рой функционирует ИФР. Данные должны сопровождаться подробной пояснительной докумен�
тацией, позволяющей пользователям понять и правильно интерпретировать данные.

168 Полезным для участников и населения также может являться точное описание процесса клиринга и расчетов по сделкам в
обычной ситуации. Эта информация показывает, каким образом ИФР обрабатывает сделку, включая временные рамки собы&
тий, подтверждений и проверок, которым подвергается сделка, и обязанности соответствующих сторон.

169 ТР должны раскрывать данные в соответствии с Принципом 24.
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Принцип 24: Раскрытие рыночных данных торговыми репозиториями

ТР должен своевременно предоставлять точные данные компетентным органам и насе/
лению в соответствии с их потребностями.

Ключевые соображения

1. ТР должен предоставлять компетентным органам данные, необходимые для регулирования,
а также ожидаемые отраслью и населением; такие данные должны быть полными и достаB
точно подробными, чтобы способствовать повышению уровня прозрачности рынка и достиB
жению других целей, представляющих общественный интерес.

2. ТР должен иметь эффективные процессы и процедуры, чтобы своевременно и в установB
ленном порядке предоставлять компетентным органам данные, позволяющие им выполнять
свои обязанности по регулированию и юридические обязанности.

3. ТР должен иметь надежные информационные системы, предоставляющие точные текущие
и исторические данные. Данные должны предоставляться своевременно и в формате, котоB
рый обеспечивает простоту их анализа.

Пояснительная записка

3.24.1. ТР может играть важную роль в обеспечении прозрачности рынка и имеет особое зна�
чение для рынков ВБ�деривативов. С точки зрения общественной пользы данные, имеющиеся у
ТР и генерируемые в результате его операций и по поручению участников, должны способство�
вать повышению уровня прозрачности рынка и достижению целей, представляющих общест�
венный интерес, при соблюдении действующего законодательства, регулирующего раскрытие
информации, имеющейся в ТР. Прозрачность рынка обеспечивает защиту инвесторов, а также
соблюдение рыночной дисциплины. Прозрачность для населения помогает укреплению дове�
рия к рынкам и их пониманию и создает основу проведения рациональной политики. В дополне�
ние к основным целям своей политики компетентные органы должны определять и другие цели
с учетом роли отдельных ТР в обеспечении прозрачности рынка.

Раскрытие данных

3.24.2. ТР должен предоставлять компетентным органам данные, необходимые для регули�
рования, а также ожидаемые отраслью и населением; такие данные должны быть полными и
достаточно подробными, чтобы способствовать повышению уровня прозрачности рынка и дос�
тижению других целей, представляющих общественный интерес. Вследствие этого чрезвычай�
но важно, чтобы ТР предоставлял компетентным органам и населению беспрепятственный дос�
туп к данным. Содержание и степень детализации данных, предоставляемых ТР, варьируются в
зависимости от информационных потребностей компетентных органов, участников ТР и насе�
ления. ТР должен как минимум предоставлять сводные данные об открытых позициях, объемах
и стоимости сделок и сгруппированные данные (например, сводные данные об отдельных контр�
агентах, организациях�ориентирах или продуктах), которые у него имеются и необходимы насе�
лению. Компетентные органы должны иметь доступ к дополнительным данным, хранящимся в
ТР, включая данные об уровне участия, необходимым для выполнения ими своих обязанностей
по регулированию и юридических обязанностей, к которым могут относиться регулирование и
надзор за рынком, надзор за рыночными инфраструктурами, пруденциальный надзор, упоря�
доченный процесс прекращения функционирования неплатежеспособных организаций и регу�
лирование системного риска.

Процессы и процедуры

3.24.3. ТР должен иметь эффективные процессы и процедуры, чтобы своевременно и в ус�
тановленном порядке предоставлять компетентным органам данные, позволяющие им выпол�
нять свои обязанности по регулированию и юридические обязанности. В частности, ТР дол�
жен иметь процедуры, способствующие совершенствованию мониторинга, специальных мер
или официальных расследований, проводимых компетентными органами, в части данных об
испытывающих проблемы или неплатежеспособных участниках ТР, за счет своевременного и
эффективного предоставления информации. Предоставление ТР данных компетентным орга�
нам должно быть обеспечено с юридической, процедурной, операционной и технологической
точек зрения.170

170 При этом для обеспечения своевременного и эффективного доступа к рыночным данным может потребоваться содействие со
стороны компетентных органов (см. Обязанность Е).



119ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Информационные системы

3.24.4. Для удовлетворения информационных потребностей участников, компетентных орга�
нов и населения ТР должен иметь надежные информационные системы, предоставляющие точ�
ные текущие и исторические данные. ТР должен собирать, хранить и предоставлять данные уча�
стникам, компетентным органам и населению своевременно и в формате, который обеспечива�
ет простоту их анализа. При этом должны предоставляться данные, позволяющие проводить
как сопоставительный, так и исторический анализ соответствующих рынков. Значение ТР или
его роли на рынке должно учитываться при определении периодичности и скорости раскрытия
данных и другой информации. Если ТР является одним из нескольких ТР, обслуживающих кон�
кретный рынок, то ТР должен предоставлять основные данные и другую информацию в форме,
обеспечивающей простоту анализа и сравнения с информацией, предоставленной другими ТР,
обслуживающими этот рынок. В процессе разработки и реализации системы отчетности, упро�
щающей анализ и сопоставление данных с данными других ТР, ТР должен проводить консульта�
ции с компетентными органами.

Формы раскрытия информации

3.24.5. ТР должен предоставлять данные и другую информацию, предусмотренные в настоя�
щем докладе, в доступной форме, например, через Интернет, на языке, которым обычно поль�
зуются финансовые рынки, в дополнение к местному языку (языкам) юрисдикции, на террито�
рии которой функционирует ИФР. Данные должны сопровождаться подробной пояснительной
документацией, позволяющей пользователям понять и правильно интерпретировать данные.
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4.0. Îáÿçàííîñòè öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, ðåãóëÿòîðîâ
ðûíêà è äðóãèõ êîìïåòåíòíûõ îðãàíîâ â îáëàñòè
èíôðàñòðóêòóð ôèíàíñîâîãî ðûíêà

Обязанность А: Регулирование и надзор за ИФР

ИФР должны являться объектами надлежащих и эффективных регулирования и надзора
со стороны центрального банка, регулятора рынка или другого компетентного органа.

Ключевые соображения

1. Компетентные органы должны обнародовать критерии, применяемые для определения ИФР,
подлежащих регулированию и надзору.

2. Регулирование и надзор за ИФР, выявленными на основе этих критериев, должны осущестB
вляться соответствующими органами, такими как центральный банк, регулятор рынка или
другой компетентный орган.

Пояснительная записка

4.1.1. ИФР представляют собой критические элементы внутренних и международных финан�
совых рынков и помогают поддерживать и укреплять финансовую стабильность в периоды ры�
ночного стресса. ИФР оказывают ряд услуг, жизненно необходимых для нормального функцио�
нирования финансовой системы, включая содействие обмену денежных средств на товары, ус�
луги и финансовые активы и обеспечение безопасных и эффективных способов, с помощью ко�
торых компетентные органы могут управлять системными рисками, а центральные банки — про�
водить денежно�кредитную политику. В силу своей архитектуры ИФР концентрируют платеж�
ные, клиринговые и расчетные функции и торговые данные для более совершенного управле�
ния риском, а также сокращения стоимости платежей, клиринга и расчетов и задержек при их
проведении. Нормально функционирующие ИФР могут значительно повышать эффективность,
прозрачность и безопасность финансовых систем; при этом они нередко концентрируют риск и
даже могут являться источником системного риска. Поэтому для достижения целей, представ�
ляющих общественный интерес и определенных в настоящем докладе, необходимы надлежа�
щие регулирование и надзор.

Критерии регулирования и надзора

4.1.2. Компетентные органы должны обнародовать критерии, применяемые для определе�
ния ИФР, подлежащих регулированию и надзору. Одним из основных критериев являются функ�
ции ИФР. В частности, системообразующие платежные системы, ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР, как
правило, являются объектами регулирования и надзора вследствие критической роли, кото�
рую они играют в финансовой системе. К более детализированным критериям, которые не�
редко применяются к различным типам ИФР для определения потребности в регулировании и
надзоре, относятся (а) количество и стоимость обрабатываемых сделок, (b) количество и тип
участников, (с) обслуживаемые рынки, (d) удельный вес на рынке, (е) взаимосвязанность с
другими ИФР и прочими финансовыми организациями и (f) имеющиеся альтернативы исполь�
зованию ИФР по первому требованию. Кроме того, компетентные органы могут считать ИФР
системообразующей исходя из других критериев, существенных на территории их юрисдик�
ции для применения принципов настоящего доклада. При этом конкретные причины принятия
таких решений могут варьироваться в зависимости от юрисдикции. В частности, в одних стра�
нах имеется соответствующая законодательная база, а в других центральный банк или другой
компетентный орган пользуется большей свободой действий при определении применимых
критериев.

Обязанности в области регулирования и надзора

4.1.3. ИФР, выделенные на основе вышеупомянутых критериев, должны являться объектами
регулирования и надзора со стороны соответствующих органов, таких как центральный банк,
регулятор рынка или другой компетентный орган. Разделение между органами полномочий или
обязанностей по регулированию и надзору за ИФР может варьироваться в зависимости от дей�
ствующей законодательной или институциональной базы, и источники таких полномочий или
обязанностей могут принимать различные формы. Предпочтительно, чтобы орган или орга�
ны, на которые возложены соответствующие обязанности, были определены законодательно.
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В частности, один или несколько органов могут быть обязаны осуществлять регулирование или
надзор за ИФР, зарегистрированной, используемой, лицензированной или классифицируемой
как организация, подпадающая под действие определенных законодательных норм. При этом в
национальном контексте надзор за ИФР также может осуществлять орган, обязанности которо�
го не определены конкретными законодательными нормами. Компетентные органы должны ис�
ключать все существующие пробелы в регулировании и надзоре за ИФР (Обязанность Е посвя�
щена сотрудничеству с другими органами, особенно на международном уровне).171

171 Это включает традиционное использование воздействия убеждением со стороны центральных банков.
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Обязанность В: Полномочия и ресурсы в области регулирования и надзора

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны иметь пол/
номочия и ресурсы, необходимые для эффективного выполнения своих обязанностей в
области регулирования и надзора за ИФР.

Ключевые соображения

1. Компетентные органы должны быть наделены конкретными правами или другими полномоB
чиями, соответствующими их обязанностям, включая возможность получения информации,
внесения изменений или применения мер по устранению недостатков.

2. Компетентные органы должны располагать достаточными ресурсами для выполнения своих
обязанностей по регулированию и надзору.

Пояснительная записка

4.2.1. Несмотря на то что основную ответственность за безопасность и эффективность ИФР
несут владельцы и оператор системы, центральные банки, регуляторы рынка и другие компе�
тентные органы, как правило, ставят перед собой цель обеспечения безопасности и эффектив�
ности ИФР. При этом регулирование ИФР и надзор за их деятельностью необходимы для вы�
полнения ИФР своих обязанностей, исключения негативных внешних факторов, которые могут
быть связаны с ИФР, и укрепления финансовой стабильности в целом. Кроме того, органы регу�
лирования и надзора должны располагать необходимыми правами и ресурсами для эффектив�
ного выполнения своих обязанностей по регулированию и надзору. Права компетентного орга�
на, как закрепленные, так и не закрепленные законодательно, должны соответствовать возло�
женным на него обязанностям.

Права на получение информации

4.2.2. Компетентные органы должны быть наделены конкретными правами или другими пол�
номочиями по получению информации, необходимой для эффективных регулирования и надзо�
ра, соответствующими их обязанностям. В частности, компетентные органы должны пользовать�
ся этими правами для получения доступа к информации, позволяющей им понимать и оцени�
вать (а) различные функции, виды деятельности и общее финансовое положение ИФР; (b) риски,
которым подвергаются или которые создают ИФР, а также ее участники; (с) влияние ИФР на ее
участников и экономику в целом; а также (d) соблюдение ИФР соответствующих нормативных
актов и принципов. К основным источникам информации относятся официальная системная
документация, регулярные или специальные отчеты, внутренние отчеты о заседаниях советов
директоров и внутренних аудиторов, проверки и инспекции на местах, информация об опера�
циях, выполнение которых поручено сторонним подрядчикам, и диалог с советом директоров,
правлением или участниками ИФР.172 Компетентные органы должны иметь надлежащие юриди�
ческие средства защиты всей конфиденциальной информации и не подлежащей оглашению
информации, полученной от ИФР. При этом компетентные органы должны иметь возможность
предоставления такой конфиденциальной информации или не подлежащей оглашению инфор�
мации другим органам, если она им необходима, для исключения пробелов и дублирования при
осуществлении регулирования и надзора.

Права внесения изменений или применения мер по устранению недостатков

4.2.3. Кроме того, компетентные органы должны быть наделены правами или другими пол�
номочиями, соответствующими возложенным на них обязанностям и позволяющими им вно�
сить изменения или принимать меры по устранению недостатков ИФР, противоречащих дейст�
вующим нормативным актам или принципам. Для внесения изменений могут использоваться и
другие механизмы, включая диалог и воздействие убеждением. Диалог с ИФР, их участниками,
а в некоторых случаях и клиентами их участников играет важную роль в достижении целей регу�
лирования и надзора. Во многих случаях компетентный орган может применять воздействие
убеждением на ИФР и заинтересованные в них стороны для достижения целей, представляю�
щих общественный интерес. Однако такие методы наиболее эффективны при наличии в распо�
ряжении компетентных органов убедительных санкций в области регулирования или других санк�
ций. В тех случаях, когда это целесообразно и разрешено законом, компетентные органы могут
рассматривать возможность обнародования результатов своей оценки определенных ИФР для
побуждения их к внесению изменений и повышения уровня прозрачности.

172 Официальная системная документация включает правила, процедуры и планы непрерывности деятельности ИФР. Регулярные
или специальные отчеты включают ежедневные отчеты об объеме и стоимости сделок, отчеты об операционных показателях,
результаты и сценарии стресс&тестов и методику, применяемую для оценки рисков.
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Достаточные ресурсы

4.2.4. Компетентные органы должны располагать достаточными ресурсами для выполнения
своих обязанностей по регулированию и надзору. Достаточные ресурсы включают адекватное
финансирование, квалифицированный и опытный персонал и надлежащую профессиональную
подготовку на постоянной основе. Кроме того, компетентные органы должны иметь организа�
ционную структуру, позволяющую эффективно использовать эти ресурсы. При этом должно быть
точно определено, на какие именно подразделения компетентного органа или органов возло�
жены обязанности по осуществлению регулирования и надзора. Эти функции могут включать
сбор информации об ИФР, оценку деятельности и архитектуры ИФР, оценку взаимозависимо�
стей между ИФР, принятие мер по обеспечению соблюдения ИФР действующих принципов и
стандартов, а также проведение проверок и инспекций на местах, когда это необходимо. В том
случае, когда это имеет значение, персонал должен пользоваться юридической защитой при
выполнении своих обязанностей.
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Обязанность С: Раскрытие целей и политики в отношении ИФР

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны четко оп/
ределять и обнародовать принципы своей директивной и надзорной политики в отноше/
нии ИФР.

Ключевые соображения

1. Компетентные органы должны точно определять свою политику в отношении ИФР, включая
цели, роли и меры по регулированию, принимаемые компетентными органами.

2. Компетентные органы должны обнародовать принципы своей политики в отношении регуB
лирования ИФР и надзора за их деятельностью.

Пояснительная записка

4.3.1. Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны четко
определять и обнародовать принципы своей директивной и надзорной политики в отношении
ИФР, включая цели, роли и меры по регулированию, принимаемые компетентными органами.
Точное определение целей компетентных органов является основой проведения последователь�
ной политики и контрольным показателем, с помощью которого компетентные органы могут
оценивать эффективность своей деятельности. Как правило, основной целью компетентных
органов в отношении ИФР является повышение их безопасности и эффективности. Кроме того,
некоторые органы могут определять другие цели в отношении ИФР, надзор за которыми или
регулирование деятельности которых они осуществляют. Обычно эти цели реализуются с по�
мощью специальных нормативных актов и других принципов, таких как стандарты или ожидае�
мая эффективность управления рисками ИФР. Политика, проводимая компетентными органа�
ми, должна соответствовать их законодательной базе. Кроме того, компетентные органы могут
считать целесообразным проведение консультаций по поводу своей политики с рынком, основ�
ными заинтересованными сторонами и населением. Во многих странах проведение таких кон�
сультаций может быть предусмотрено законом.

4.3.2. Компетентные органы должны обнародовать принципы своей политики в отношении
регулирования ИФР и надзора за их деятельностью, поскольку обнародование способствует
проведению последовательной политики. Как правило, обнародование включает сообщение о
стандартах регулирования и надзора за ИФР, что помогает точно сформировать ожидания и
способствует соблюдению этих стандартов. Кроме того, обнародование политики позволяет
оповещать население об обязанностях и ожиданиях компетентных органов, способствуя тем
самым подотчетности этих органов. Компетентные органы могут обнародовать свою политику в
различных формах, включая обычные документы, политические заявления и соответствующие
вспомогательные материалы. Такие материалы должны быть общедоступны.173 Однако обнаро�
дование политики не перекладывает на компетентные органы ответственность ИФР за обеспе�
чение безопасного и эффективного функционирования ИФР. Компетентные органы должны под�
черкивать, что основную ответственность за соблюдение принципов регулирования и надзора
несут сами ИФР.

173 В частности, они могут размещаться на открытом сетевом сайте.
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Обязанность D: Применение принципов, относящихся к ИФР

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны опреде/
лять принципы, относящиеся к ИФР, и последовательно их применять.

Ключевые соображения

1. Компетентные органы должны определять Принципы, относящиеся к ИФР.

2. Компетентные органы должны обеспечивать, чтобы эти принципы применялись как миниB
мум ко всем системообразующим платежным системам, ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР.

3. Компетентные органы должны последовательно применять эти принципы в рамках юрисB
дикций и между юрисдикциями, в том числе на трансграничной основе, к каждому типу ИФР,
предусмотренному принципами, относящимися к ИФР.

Пояснительная записка

4.4.1. Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны приме�
нять принципы, изложенные в Принципах построения ИФР. Принятие и применение этих прин�
ципов может значительно повысить эффективность регулирования и надзора со стороны ком�
петентных органов и способствовать выработке важных минимальных стандартов управления
риском. Несмотря на то что конкретные методы применения принципов могут варьироваться в
зависимости от юрисдикции, предполагается, что все члены КПРС и МОКЦБ будут применять
эти принципы ко всем ИФР, находящимся под их юрисдикцией, в максимальной степени, раз�
решенной законодательством их юрисдикций.174 Принципы построения ИФР основаны на кол�
лективном опыте многих центральных банков, регуляторов рынка и других компетентных орга�
нов и подверглись публичному обсуждению. Применение этих принципов помогает обеспечить
безопасность и эффективность ИФР.

Область применения принципов

4.4.2. Компетентные органы должны обеспечить, чтобы эти принципы применялись как ми�
нимум ко всем системообразующим платежным системам, ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР. Платежная
система является системообразующей, если может вызывать или распространять системные
сбои; к ним относятся, в частности, системы, являющиеся единственной платежной системой в
стране или главной системой с точки зрения совокупной величины платежей, а также системы,
преимущественно обрабатывающие срочные крупные платежи или платежи, осуществляемые
для расчетов в других ИФР. При этом ЦДЦБ, СРЦБ, ЦКА и ТР априори считаются системообра�
зующими вследствие критической роли, которую они играют для обслуживаемых рынков.175 Ком�
петентные органы должны сообщать, какие ИФР они относят к системообразующим, а к каким
не планируют применять принципы, и обосновывать свои решения. В то же время компетент�
ные органы могут обнародовать критерии, используемые для определения того, какие ИФР яв�
ляются системообразующими, а также сообщить, какие ИФР они считают системообразующи�
ми исходя из этих критериев.

Последовательное применение принципов

4.4.3. Компетентные органы должны последовательно применять эти принципы в рамках
юрисдикций и между юрисдикциями, в том числе на трансграничной основе, к каждому типу
ИФР, предусмотренному этими принципами. Последовательное применение принципов имеет
большое значение, поскольку различные системы могут зависеть друг от друга и/или непосред�
ственно конкурировать друг с другом. Кроме того, принципы отражают общие интересы, вслед�
ствие чего различным органам проще сотрудничать, повышать эффективность и улучшать со�
гласованность регулирования и надзора. Это особенно важно, так как некоторые ИФР функцио�
нируют на территории нескольких юрисдикций. Компетентные органы могут устанавливать бо�
лее строгие требования, если и когда считают это целесообразным.

Соблюдение международно принятых принципов

4.4.4. Если ИФР не соблюдает установленные принципы и поэтому представляет риск для
финансовой стабильности, компетентные органы в рамках своих обязанностей и прав должны
обеспечить, чтобы ИФР своевременно приняла надлежащие меры для устранения своих недос�

174 В одних случаях могут использоваться или понадобиться специальные законодательные акты, точно определяющие принципы
и правила регулирования, применимые к ИФР. В других случаях компетентным органам могут не требоваться законодательные
полномочия для их принятия, хотя и может требоваться выработка более подробных принципов, правил или нормативов для их
применения.

175 В некоторых юрисдикциях национальное законодательство содержит критерии определения того, является ли ИФР системооб&
разующей.
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татков. В тех случаях когда несоблюдение не угрожает финансовой стабильности, меры по уст�
ранению недостатков все равно должны приниматься, однако может быть применен более по�
степенный подход. Компетентные органы должны строго контролировать вновь сформирован�
ные ИФР и ИФР, подвергающиеся значительным изменениям.176 Если владельцами или опера�
торами ИФР или ключевых элементов ИФР являются центральные банки, они должны по мере
возможности применять к собственным системам такие же международные стандарты столь
же строго, как и к другим поднадзорным системам. Если центральный банк является операто�
ром ИФР, а также осуществляет надзор за ИФР частного сектора, он должен определить, каким
образом оптимально разрешать возможные конфликты интересов. В частности, он не должен
ставить ИФР частного сектора в менее выгодное положение, чем ИФР, владельцем и операто�
ром которых он является.

176 В этих случаях компетентные органы должны вступать в контакт с ИФР на начальном этапе, чтобы обеспечить достижение
целей, представляющих общественный интерес, и выявить возможности повышения безопасности и эффективности.
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Обязанность Е: Сотрудничество с другими органами

Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны сотруд/
ничать друг с другом как на национальном, так и на международном уровне для повыше/
ния безопасности и эффективности ИФР.

Ключевые соображения

1. Компетентные органы должны сотрудничать друг с другом как на внутреннем, так и на межB
дународном уровне для поддержания эффективной и результативной связи и проведения
консультаций, чтобы оказывать друг другу поддержку в выполнении своих обязанностей в
отношении ИФР. Такое сотрудничество должно быть эффективным в обычной ситуации и
обладать достаточной гибкостью для обеспечения эффективной связи, консультаций или
координации в периоды рыночного стресса, в кризисных ситуациях, в также во время восB
становления или упорядоченного прекращения функционирования ИФР.

2. Если компетентный орган обнаруживает наличие реальной или планируемой деятельности
трансграничной или мультивалютной ИФР в своей юрисдикции, то он должен в возможно
короткий срок информировать об этом другие компетентные органы, которые могут быть
заинтересованы в соблюдении ИФР Принципов построения ИФР.

3. Сотрудничество может осуществляться в различных формах. Форма, степень формализаB
ции и интенсивность сотрудничества должны способствовать эффективности и результативB
ности сотрудничества и соответствовать характеру и содержанию обязанностей каждого орB
гана в области надзора за ИФР, а также системному значению ИФР на территории юрисдикB
ций соответствующих компетентных органов. Соглашения о сотрудничестве должны быть наB
правлены на обеспечение эффективности и результативности сотрудничества с учетом коB
личества компетентных органов, которые являются участниками этих соглашений.

4. В том случае, когда целесообразны соглашения о сотрудничестве в области ИФР, как миB
нимум один компетентный орган должен принимать на себя основную ответственность за
обеспечение эффективности и результативности сотрудничества между всеми компетентB
ными органами. Если ни один орган не несет такой ответственности, предполагается, что
она возложена на компетентный орган или органы юрисдикции местонахождения ИФР.

5. Как минимум один орган должен обеспечивать проведение периодической оценки соблюB
дения ИФР установленных принципов и при ее проведении консультироваться с другими
органами, которые осуществляют надзор за ИФР и рассматривают ИФР как системообраB
зующую.

6. В процессе оценки на основе принципов платежных и расчетных механизмов ИФР и сопутB
ствующих процедур управления риском ликвидности в любой валюте, расчеты ИФР в котоB
рой являются системообразующими, компетентный орган или органы, несущие основную
ответственность за ИФР, должны учитывать мнение центральных банков — эмитентов.

7. Компетентные органы должны заблаговременно и по возможности в самые короткие сроки
уведомлять о планируемых существенных изменениях в регулировании и неблагоприятных
для ИФР событиях, которые могут в значительной мере затрагивать интересы другого комB
петентного органа в области регулирования или надзора.

8. Компетентные органы должны осуществлять необходимую координацию для обеспечения
своевременного доступа к торговым данным, имеющимся в ТР.

9. Каждый компетентный орган самостоятельно принимает меры для противодействия испольB
зованию ИФР или оказанию услуг такой ИФР, если, по мнению компетентного органа, ИФР
не имеет пруденциальной архитектуры или управления или в недостаточной степени соB
блюдает Принципы построения ИФР. Компетентный орган, принимающий такие меры, долB
жен подробно обосновать свое решение для компетентного органа или органов, несущих
основную ответственность за надзор за ИФР, и для самой ИФР.

10. Соглашения о сотрудничестве между компетентными органами никоим образом не умаляB
ют законодательные или юридические и другие права каждого подписавшего их компетентB
ного органа, равно как не ограничивают права этого органа на выполнение своих предпиB
санных законом обязанностей или реализацию свободы действий в соответствии с этими
правами.

Пояснительная записка

4.5.1. Центральные банки, регуляторы рынка и другие компетентные органы должны сотруд�
ничать друг с другом как на национальном, так и на международном (т.е. трансграничном) уров�
не, чтобы оказывать друг другу поддержку в выполнении своих обязанностей по регулированию
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и надзору за ИФР. Компетентные органы должны рассматривать возможность заключения и,
если это целесообразно, заключать соглашения о сотрудничестве с учетом (а) предусмотрен�
ных законом обязанностей, (b) уровня и видов рисков ИФР (включая риски, которые могут быть
вызваны взаимозависимыми организациями), (с) системообразующего характера ИФР в соот�
ветствующих юрисдикциях и (d) участников ИФР. Целью таких соглашений является содейст�
вие комплексному регулированию и надзору и создание механизма, с помощью которого раз�
личные органы могут эффективно и результативно выполнять возложенные на них обязанности.
Компетентным органам рекомендуется сотрудничать с органами, ответственными за восста�
новление или упорядоченное прекращение функционирования ИФР в целях уменьшения веро�
ятности пробелов в регулировании и надзоре, которые могли бы возникнуть в отсутствие коор�
динации действий, а также сведения к минимуму возможного дублирования и уменьшения на�
грузки на сами ИФР или сотрудничающие между собой компетентные органы.

4.5.2. Соглашения о сотрудничестве должны быть направлены на поддержание эффектив�
ной и результативной связи и проведение консультаций между компетентными органами. Та�
кое сотрудничество должно быть эффективным в обычной ситуации и обладать достаточной
гибкостью для обеспечения эффективной связи, консультаций или координации в периоды ры�
ночного стресса, в кризисных ситуациях, а также во время восстановления или упорядоченного
прекращения функционирования ИФР. Недостаточное сотрудничество, особенно в периоды
рыночного стресса или в кризисных ситуациях, может значительно затруднять работу компе�
тентных органов.

Выявление соответствующих ИФР и компетентных органов

4.5.3. Если компетентный орган обнаруживает наличие реальной или планируемой деятель�
ности трансграничной или мультивалютной ИФР в своей юрисдикции, то он должен в возмож�
но короткий срок информировать об этом другие компетентные органы, которые могут быть
заинтересованы в соблюдении ИФР принципов. Для определения того, целесообразно ли та�
кое уведомление, компетентный орган должен учитывать (если он располагает необходимой
для этого информацией) характер и содержание обязанностей других компетентных органов
в области регулирования или надзора за ИФР, а также системное значение ИФР в юрисдикци�
ях этих органов.

Соглашения о сотрудничестве

4.5.4. Сотрудничество может осуществляться в различных формах, в том числе в форме офи�
циальных соглашений, заключаемых на основании меморандумов о взаимопонимании, прото�
колов или других документов, а также неформальных договоренностей и регулярных контак�
тов.177 Компетентные органы должны согласовывать форму сотрудничества или несколько форм,
которые они считают наиболее целесообразными с учетом особенностей ИФР. Гибкость со�
трудничества позволяет компетентным органам продолжать адаптироваться к изменениям фи�
нансовых рынков и систем. Все компетентные органы, участвующие в соглашениях о сотрудни�
честве, должны располагать полномочиями и ресурсами, необходимыми для выполнения своих
обязанностей по соглашениям.

4.5.5. Степень формализации и интенсивность сотрудничества в связи с конкретной ИФР
будут зависеть от обязанностей, возложенных на компетентные органы законом, и могут зави�
сеть от системного значения ИФР в соответствующих юрисдикциях. Степень формализации
может варьироваться в зависимости от конкретной ситуации. В частности, использование спе�
циального соглашения для своевременного решения возникшей надзорной проблемы может
быть целесообразнее заключения более формального соглашения. Точно так же интенсивность
сотрудничества, предусмотренного соглашениями, может варьироваться от обмена информа�
цией до более активных консультаций и сотрудничества. Обмен информацией может включать
обмен надзорной информацией (как открытой, так и не подлежащей оглашению) или обмен про�
гнозами в области административного контроля рисков, безопасности и надежности; или пла�
нами по потенциальному прекращению деятельности, восстановлению или упорядоченному
прекращению функционирования. Компетентные органы должны стремиться к установлению
сотрудничества, имеющего рациональное сочетание формы и содержания, для достижения
эффективных результатов. Соглашения о сотрудничестве должны быть направлены на обеспе�
чение эффективности и результативности сотрудничества с учетом количества компетентных
органов, которые являются участниками этих соглашений.

177 Такие соглашения могут быть двухсторонними или многосторонними и реализовываться через коллегии, нормативные комите&
ты, надзорные комитеты или другие механизмы сотрудничества (например, заявления о намерениях или официальные обмены
письмами) или через специальные контакты.
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4.5.6. В том случае, когда целесообразны соглашения о сотрудничестве в области ИФР, как
минимум один компетентный орган должен принимать на себя основную ответственность за
обеспечение эффективности и результативности сотрудничества между всеми компетентными
органами. Если при заключении соглашений о международном сотрудничестве ни один орган
не несет такой ответственности, предполагается, что она возложена на компетентный орган или
органы юрисдикции местонахождения ИФР. Сотрудничество с другими органами должно осу�
ществляться в соответствии с действующими международными принципами заключения согла�
шения о сотрудничестве в области регулирования и надзора за ИФР, такими как предусмотрен�
ные в докладе КПРС “Надзор за платежными и расчетными системами со стороны центральных
банков” и документе МОКЦБ “Принципы трансграничного сотрудничества в области надзора”.
Данная обязанность относится к сотрудничеству между компетентными органами при приме�
нении принципов и определена в качестве дополнения к, но не замены соответствующим руко�
водящим документам, существующим для КПРС и МОКЦБ.

4.5.7. Если несколько компетентных органов несут ответственность за одну и ту же ИФР, то
как минимум один орган должен отвечать за проведение периодической оценки соблюдения
ИФР Принципов построения ИФР. Компетентные органы должны по возможности консультиро�
ваться друг с другом и обмениваться результатами оценки, чтобы оказать содействие органам,
на которые возложена основная ответственность за надзор на ИФР и которые рассматривают
ИФР как системообразующую. Обмен информацией и открытое обсуждение принципов долж�
ны помочь компетентным органам избежать направления ИФР противоречащих друг другу со�
общений или предъявления им чрезмерных требований. Оценка и сопутствующие консульта�
ции и обмен информацией должны проводиться без ущерба для предусмотренных законом пол�
номочий или законодательных баз компетентных органов.

4.5.8. Ответственность за установление сотрудничества в отношении ИФР сама по себе не
предоставляет каких�либо прав, не заменяет национальных законов или не препятствует вы�
полнению двухсторонних или многосторонних соглашений об обмене информацией. Обязан�
ности компетентного органа, на который возложена такая ответственность, как правило, вклю�
чают: представление в упреждающем порядке предложений о сотрудничестве, которые наи�
более соответствуют целям компетентных органов; содействие координации и сотрудничест�
ву между компетентными органами; обеспечение прозрачности соглашений; при необходи�
мости выполнение функций центра обмена информацией между ИФР и компетентными орга�
нами и проведения или координации оценки соблюдения ИФР Принципов построения ИФР по
согласованию с другими компетентными органами, ответственными за функционирование
ИФР в целом.

Платежные и расчетные механизмы

4.5.9. Платежные и расчетные механизмы ИФР и сопутствующие процедуры управления рис�
ком ликвидности в любой валюте, расчеты ИФР в которой являются системообразующими, долж�
ны проверяться на соответствие принципам компетентным органом или органами, несущими
основную ответственность за регулирование ИФР и надзор за ее деятельностью. При проведе�
нии этих проверок компетентный орган или органы должны учитывать мнение центральных бан�
ков — эмитентов. Центральные банки — эмитенты могут быть заинтересованы в платежных и
расчетных механизмах ИФР и сопутствующих процедурах управления риском ликвидности
вследствие роли, которую играет центральный банк в проведении денежно�кредитной полити�
ки и поддержании финансовой стабильности.

Заблаговременное уведомление

4.5.10. Компетентные органы должны заблаговременно и по возможности в самые короткие
сроки уведомлять о планируемых существенных изменениях в регулировании и неблагоприят�
ных для ИФР событиях, которые могут в значительной мере затрагивать интересы другого ком�
петентного органа в области регулирования или надзора. В частности, когда речь идет о транс�
граничных или мультивалютных ИФР, в соблюдении которыми Принципов построения ИФР за�
интересованы компетентные органы, порядок заблаговременного уведомления должен учиты�
вать обязанности компетентных органов в отношении ИФР, которые могут являться системооб�
разующими в их юрисдикциях. Кроме того, в случае принятия мер по регулированию ИФР, вклю�
чающих сценарии восстановления или упорядоченного прекращения функционирования, должно
учитываться мнение других органов, высказанное в процессе консультаций.

Своевременный доступ к торговым данным

4.5.11. В пределах, допустимых законом, компетентные органы, которые несут основную от�
ветственность за регулирование и надзор за деятельностью ТР, располагающего данными, от�
носящимися к другим юрисдикциям, должны по мере необходимости координировать свои дей�
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ствия с другими компетентными органами, чтобы обеспечивать своевременный и эффектив�
ный доступ к рыночным данным и определять надлежащий порядок доступа, который является
справедливым и соответствует обязанностям других компетентных органов. Все компетентные
органы должны поддерживать доступ друг друга к данным, которые представляют для них су�
щественный интерес, при выполнении своих обязанностей по регулированию и надзору неза�
висимо от организационно�правовой формы или географического местонахождения ТР.

Равноправие полномочий, предоставленных законом

4.5.12. Каждый компетентный орган имеет право по своему усмотрению препятствовать ис�
пользованию ИФР, находящейся на территории другой юрисдикции, или оказанию услуг такой
ИФР, если, по мнению компетентного органа, ИФР не имеет пруденциальной архитектуры или
управления или в недостаточной степени соблюдает Принципы построения ИФР. Как правило,
такая возможность рассматривается только в чрезвычайных ситуациях и после проведения кон�
сультаций с компетентным органом или органами, которые несут основную ответственность за
надзор за деятельностью ИФР. Примером является ситуация, когда соответствующему надзор�
ному органу не удалось добиться внесения в систему контроля риска ИФР изменений, которые
он считал необходимыми, учитывая, что она является системообразующей на территории дан�
ной юрисдикции. Компетентный орган, принимающий такие меры, должен подробно обосно�
вать свое решение для компетентного органа или органов, несущих основную ответственность
за надзор за ИФР, и для самой ИФР.

4.5.13. Соглашения о сотрудничестве между компетентными органами никоим образом не
умаляют законодательные или юридические и другие права каждого подписавшего их компе�
тентного органа, равно как не ограничивают права этого органа на выполнение своих предпи�
санных законом обязанностей или реализацию свободы действий в соответствии с этими пра�
вами. Данная обязанность не относится к международному сотрудничеству в области принятия
мер принудительного характера.178

178 Международное сотрудничество членов МОКЦБ в области принятия мер принудительного характера регулируется документом
IOSCO, Multilateral memorandum of understanding for cooperation concerning consultation and cooperation and the exchange of
information (МОКЦБ, Многосторонний меморандум о взаимопонимании в области сотрудничества по вопросам согласования и
сотрудничества, а также обмена информацией), май 2002.
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Ïðèëîæåíèå À:
Ñîïîñòàâëåíèå ñòàíäàðòîâ ÎÏÑÎÏÑ, ÐÑÐÖÁ è ÐÖÊÀ

ñ ïðèíöèïàìè íàñòîÿùåãî äîêëàäà

В приведенной далее таблице представлено сопоставление стандартов ОПСОПС, РСРЦБ и РЦКА
с принципами настоящего доклада.

СПОСПО едалкодвьтсонназябоилипицнирП

1 авонсояавоварП:1пицнирП

2 хыннадхынчонырирудецорпхынвонсо,ливарпеитырксаР:32пицнирП

3 имаксиряинелварпуогонскелпмокывонсО:3пицнирП

4 вотечсарьтсоннешреваЗ:8пицнирП

5 Р:7пицнирП;еинечепсебоеовоголаЗ:5пицнирП;ксирйынтидерK:4пицнирП итсондивкилкси

6 ытечсареынженеД:9пицнирП

7 ксирйынноицарепО:71пицнирП

8 ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ:12пицнирП

9 юитсачуиупутсодкяинавоберТ:81пицнирП

01 еинелварпУ:2пицнирП

БЦРСР едалкодвьтсонназябоилипицнирП

1 авонсояавоварП:1пицнирП

2 СеинежолирП

3 СеинежолирП

4 СеинежолирП

5 СеинежолирП

6 СеинежолирП;гамубхыннецииратизопедеыньлартнеЦ:11пицнирП

7 ьтсомиотсананембоыметсисеынтечсаР:21пицнирП

8 вотечсарьтсоннешреваЗ:8пицнирП

9 еинечепсебоеовоголаЗ:5пицнирП;ксирйынтидерK:4пицнирП

01 ытечсареынженеД:9пицнирП

11 ксирйынноицарепО:71пицнирП

21 агергеС:41пицнирП;гамубхыннецииратизопедеыньлартнеЦ:11пицнирП ьтсонжомзовияиц
нежолирП;иксирйынноицитсевниийынратизопеД:61пицнирП;адовереп Сеи

31 еинелварпУ:2пицнирП

41 юитсачуиупутсодкяинавоберТ:81пицнирП

51 ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ:12пицнирП

61 изявсытраднатсиырудецорП:22пицнирП

71 хыннадхынчонырирудецорпхынвонсо,ливарпеитырксаР:32пицнирП

81 епмокхигурдиакнырворотялугер,вокнабхыньлартнецитсонназябО вонагрохынтнет

91 РФИизявС:02пицнирП

АKЦР едалкодвьтсонназябоилипицнирП

1 авонсояавоварП:1пицнирП

2 юитсачуиупутсодкяинавоберТ:81пицнирП

3 ксирйынтидерK:4пицнирП

4 тизопедйынйитнараГ:6пицнирП;еинечепсебоеовоголаЗ:5пицнирП

5 Г:6пицнирП;еинечепсебоеовоголаЗ:5пицнирП;ксирйынтидерK:4пицнирП ;тизопедйынйитнара
итсондивкилксиР:7пицнирП

6 етазябоюиненлопывенкясеищясонто,ырудецорпиаливарП:31пицнирП мокинтсачувтсьл

7 иксирйынноицитсевниийынратизопеД:61пицнирП

8 ксирйынноицарепО:71пицнирП

9 ытечсареынженеД:9пицнирП

01 нембоыметсисеынтечсаР:21пицнирП;акватсопяаксечиткаФ:01пицнирП ьтсомиотсана

11 РФИизявС:02пицнирП

21 ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ:12пицнирП

31 еинелварпУ:2пицнирП

41 хыннадхынчонырирудецорпхынвонсо,ливарпеитырксаР:32пицнирП

51 епмокхигурдиакнырворотялугер,вокнабхыньлартнецитсонназябО вонагрохынтнет
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Ïðèëîæåíèå Â:
Ñîïîñòàâëåíèå ïðèíöèïîâ íàñòîÿùåãî äîêëàäà ñ ÎÏÑÎÏÑ,

ÐÑÐÖÁ è ÐÖÊÀ è äðóãèìè ðóêîâîäÿùèìè óêàçàíèÿìè

Приведенная далее таблица показывает, как принципы, изложенные в настоящем докладе, со�
относятся со стандартами ОПСОПС, РСРЦБ и РЦКА и другими руководящими указаниями. В ча�
стности, Принцип 18 настоящего доклада основан на Принципе 9 ОПСОПС, Рекомендации 14
РСРЦБ и Рекомендации 2 РЦКА и гармонизирует их.

Примечание: Дополнительная информация к разделу об обязанностях центральных банков, ре�
гуляторов рынка и других компетентных органов содержится в следующих документах: CPSS,
Central bank oversight of payment and settlement systems (КПРС, Надзор за платежными и расB
четными системами со стороны центрального банка), May 2005, и IOSCO, Principles regarding
crossBborder supervisory cooperation (МОКЦБ, Принципы трансграничного сотрудничества в обB
ласти надзора), May 2010.

РФИяинеортсопыпицнирП СПОСПО БЦРСР АKЦР

РФИяинеортсопыпицнирП

:1пицнирП авонсояавоварП 1 1 1

:2пицнирП еинелварпУ 01 31 31

:3пицнирП имаксиряинелварпуогонскелпмокывонсО 3 — —

:4пицнирП ксирйынтидерK 5 9 5,3

:5пицнирП еинечепсебоеовоголаЗ 5 9 5,4

:6пицнирП тизопедйынйитнараГ — — 5,4

:7пицнирП итсондивкилксиР 5 — 5

:8пицнирП вотечсарьтсоннешреваЗ 4 8 —

:9пицнирП ытечсареынженеД 6 01 9

:01пицнирП акватсопяаксечиткаФ — — 01

:11пицнирП гамубхыннецииратизопедеыньлартнеЦ — 11,6 —

:21пицнирП ьтсомиотсананембоыметсисеынтечсаР — 7 01

:31пицнирП юиненлопывенкясеищясонто,ырудецорпиаливарП
мокинтсачувтсьлетазябо

— — 6

:41пицнирП адоверепьтсонжомзовияицагергеС — 21 —

:51пицнирП ксирйиксечреммокйищбО — — —

:61пицнирП иксирйынноицитсевниийынратизопеД — 21 7

:71пицнирП ксирйынноицарепО 7 11 8

:81пицнирП юитсачуиупутсодкяинавоберТ 9 41 2

:91пицнирП яитсачуаруткуртсяавенворуогонМ — — —

:02пицнирП РФИизявС — 91 11

:12пицнирП ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ 8 51 21

:22пицнирП изявсытраднатсиырудецорП — 61 —

:32пицнирП хыннадхынчонырирудецорпхынвонсо,ливарпеитырксаР 2 71 41

:42пицнирП имяиротизоперимывогротхыннадхынчоныреитырксаР — — —

епмокхигурдиакнырворотялугер,вокнабхыньлартнецитсонназябО РФИиинешонтоввонагрохынтнет

:АьтсонназябО РФИазрозданиеинаворилугеР A 81 51

:ВьтсонназябО арозданияинаворилугеритсалбовысрусерияичомонлоП C 81 51

:СьтсонназябО РФИиинешонтовикитилопеитырксаР A 81 51

:DьтсонназябО РФИкясхищясонто,вопицнирпеиненемирП C,B — —

:ЕьтсонназябО иманагроимигурдсовтсечиндуртоС D 81 51



133ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ

Ïðèëîæåíèå Ñ:
Âûáîðî÷íûå îáùèå ðåêîìåíäàöèè ÐÑÐÖÁ

Общие рекомендации РСРЦБ о подтверждении торговых сделок, расчетном цикле, ЦКА и кре�
дитовании ценными бумагами, предназначенные для рынков, не рассматривались в процессе
определения КПРС и Техническим комитетом МОКЦБ стандартов для ИФР. В результате эти
общие рекомендации остаются в действии и приводятся далее в информационных целях.

Рекомендация 2: Подтверждение торговых сделок

Подтверждение торговых сделок между прямыми участниками рынка должно осуществляться в
возможно короткий срок после заключения сделки, но не позднее даты ее заключения (Т+0).
В том случае, если необходимо подтверждение торговых сделок косвенными участниками рынка
(такими как институциональные инвесторы), оно должно осуществляться в возможно короткий
срок после заключения сделки, желательно в Т+0, но не позднее Т+1.

3.10. Первым этапом расчетов по ценным бумагам является проверка того, согласовали ли по�
купатель и продавец условия сделки, т.е. процесс, который называется подтверждением. Не�
редко брокер�дилер или член биржи (прямой участник рынка) выступает в качестве посредни�
ка, заключая сделки по поручению других сторон (косвенных участников рынка). В такой ситуа�
ции подтверждение сделки часто осуществляется двумя отдельными путями: подтверждение
условий торговой сделки между прямыми участниками и подтверждение (которое иногда име�
нуют “аффирмация”) условий соглашения между каждым прямым участником и косвенным уча�
стником, по поручению которого действует прямой участник. (Как правило, косвенные участни�
ки рынка, которым необходимо подтверждение, включают институциональных инвесторов и
трансграничных клиентов). В обоих случаях согласование условий торговой сделки должно про�
изводиться в возможно короткий срок, чтобы ошибки и расхождения можно было выявлять на
начальном этапе процесса расчетов. Своевременное выявление позволяет избегать ошибок при
учете сделок, которые могли бы привести к неточности книг и документации, повышению ры�
ночного и кредитного рисков и неправильному управлению ими и увеличению издержек. Во время
этого процесса операционные отделы прямых участников рынка, косвенные участники рынка и
депозитарии, выступающие в качестве агентов косвенных участников рынка, должны подгото�
вить расчетные поручения, которые будут сопоставляться до наступления расчетного дня. Бы�
стрые и тщательные проверка торговых сделок и сопоставление расчетных поручений необхо�
димы, чтобы избежать нарушений в расчетах, особенно в том случае, когда расчетный цикл срав�
нительно короток. (См. Рекомендацию 3 о продолжительности расчетных циклов.)

3.11. Системы подтверждения торговых сделок все в большей степени автоматизируются. Мно�
гие рынки уже используют системы автоматического сравнения торговых сделок между прямы�
ми участниками рынка. (На многих рынках использование электронных торговых систем исклю�
чает необходимость в согласовании условий сделки прямыми участниками рынка.) Кроме того,
предлагается использовать и уже реализуются автоматизированные системы сопоставления
для подтверждения торговых сделок между прямыми участниками рынка и косвенными участ�
никами рынка, а также сопоставления расчетных поручений. Автоматизация сокращает время
обработки, исключая потребность в обмене информацией между сторонами в ручном режиме и
позволяя избегать ошибок, присущих ручной обработке.

3.12. В наиболее современном варианте автоматизация позволяет исключить вмешательство
человека из обработки сделки после ее заключения за счет применения сквозной обработки
(СО), т.е. процедур, которые предусматривают ввод торговых данных только один раз и после�
дующее использование тех же данных для всех расчетов после заключения торговой сделки.
Многие специалисты�практики считают необходимым применение СО в масштабах всего рын�
ка, как для сохранения высокой скорости расчетов при возрастающих объемах сделок, так и для
обеспечения своевременных расчетов по трансграничным торговым сделкам, особенно в том
случае, когда необходимо добиться сокращения расчетных циклов. Системы СО могут исполь�
зовать единый формат сообщений или механизм преобразования, который преобразует раз�
личные форматы сообщений в единый формат или обеспечивает преобразование из одного
формата в другой. Был предложен ряд инициатив, направленных на достижение СО. Следует
содействовать реализации этих инициатив, причем прямые и косвенные участники рынка долж�
ны обеспечить уровень внутренней автоматизации, необходимый для использования найден�
ных решений в полном объеме.
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Рекомендация 3: Расчетные циклы

На всех рынках ценных бумаг должны проводиться непрерывные расчеты. Окончательные расB
четы должны производиться не позднее Т+3. Необходимо провести оценку выгод и издержек
расчетного цикла короче Т+3.

3.13. В условиях непрерывного расчетного цикла расчеты по сделкам проводятся в течение
определенного количества дней после даты заключения сделки, а не в конце “учетного перио�
да”, что ограничивает количество необработанных торговых сделок и уменьшает общий рыноч�
ный риск. Чем продолжительнее период между заключением сделки и расчетами, тем больше
риск того, что одна из сторон может стать неплатежеспособной или не выполнить обязательст�
ва по сделке, тем больше количество необработанных сделок и выше вероятность отклонения
курсов ценных бумаг от договорных, увеличивающая риск того, что стороны, выполняющие обя�
зательства, понесут потери при замещении необработанных контрактов. В 1989 году Группа три�
дцати рекомендовала, чтобы окончательные расчеты по кассовым операциям осуществлялись
в режиме Т+3, т.е. через три операционных дня после даты заключения сделки. При этом члены
Группы тридцати признавали, что “для минимизации риска контрагента и рыночного риска, при�
сущих сделкам с ценными бумагами, конечной целью должно являться проведение расчетов в
день заключения сделки”.

3.14. В данной рекомендации расчеты Т+3 остаются в качестве минимального стандарта. Рын�
ки, еще не имеющие расчетного цикла Т+3, должны выявлять, что этому препятствует, и активно
устранять эти препятствия. Многие рынки уже проводят расчеты в течение срока меньше Т+3.
В частности, расчеты по многим государственным ценным бумагам уже осуществляются в ре�
жиме Т+1 или даже Т+0, а некоторые рынки ценных бумаг рассматривают возможность перехо�
да к расчетному циклу Т+1. Определение того, какой стандарт является целесообразным для
данного вида ценной бумаги или рынка, зависит от таких факторов, как объем операций, вола�
тильность цен и масштабы трансграничной торговли соответствующим инструментом. Каждый
рынок ценных бумаг должен определять, подходит ли ему цикл короче Т+3, учитывая снижение
риска, которого благодаря этому можно было бы добиться, сопутствующие издержки и наличие
альтернативных способов ограничения дорасчетного риска, таких как взаимозачет торговых
сделок через ЦКА (см. далее Рекомендацию 4). В зависимости от этих факторов некоторые рынки
могут прийти к заключению, что различные виды ценных бумаг должны иметь разные расчетные
циклы.

3.15. Сокращение цикла сопряжено с издержками, а также определенными рисками. Это осо�
бенно относится к рынкам, имеющим значительный объем трансграничных операций, посколь�
ку различия в часовых поясах и национальных праздниках, а нередко и участие многочисленных
посредников затрудняют своевременное подтверждение торговых сделок. На большинстве
рынков переход к Т+1 (а возможно, даже к Т+2) потребовал бы значительного пересмотра про�
цесса расчетов по сделкам и модернизации существующих систем. Для рынков, имеющих боль�
шую долю трансграничных торговых сделок, сокращение расчетных циклов может потребовать
значительного усовершенствования систем. Без таких капиталовложений переход к более ко�
роткому циклу мог бы привести к более частым нарушениям расчетов, вследствие чего большая
часть участников не могла бы согласовывать и обмениваться расчетными данными или приоб�
ретать необходимые ресурсы для расчетов в течение отведенного времени. Следовательно, риск
восстановительной стоимости не снизился бы в той степени, в какой ожидалось, а операцион�
ный риск и риск ликвидности могли бы возрасти.

3.16. Независимо от расчетного цикла частота и продолжительность нарушений в расчетах
должны строго контролироваться. На некоторых рынках преимущества расчетов в режиме Т+3
реализуются не полностью, потому что коэффициент расчетов в договорную дату составляет
значительно меньше 100%. В такой ситуации необходимо анализировать влияние на риск коли�
чества нарушений и определять меры, которые могли бы обеспечить его уменьшение или сни�
жение сопутствующих рисков. В частности, условиями контрактов или рыночными властями
могли бы предусматриваться денежные штрафы за непроведение расчетов; в качестве альтер�
нативы сделки, по которым не проведены расчеты, могли бы оцениваться по текущим рыноч�
ным ценам и закрываться по рыночным ценам, если они не оплачены в течение установленного
периода.
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Рекомендация 4: Центральные контрагенты (ЦКА)

Необходимо оценить преимущества и недостатки использования ЦКА. В том случае, когда
вводится этот механизм, ЦКА должен строго контролировать принимаемые им риски.

3.17. Центральный контрагент (ЦКА) находится между контрагентами по торговой сделке, ста�
новясь покупателем для каждого продавца и продавцом для каждого покупателя. Таким обра�
зом, с точки зрения участников рынка, кредитный риск ЦКА заменяет кредитный риск других
участников. (На некоторых рынках многие преимущества ЦКА реализуются благодаря созда�
нию организации, которая возмещает участникам рынка убытки от невыполнения обязательств
контрагентами, не выполняя при этом функций ЦКА.) Если ЦКА эффективно управляет рисками,
то вероятность невыполнения им обязательств может быть ниже, чем вероятность их невыпол�
нения всеми или большинством участников рынка. Кроме того, нередко ЦКА в двухстороннем
порядке проводит взаимозачет своих обязательств и обязательств участников, что обеспечива�
ет многосторонний зачет обязательств участников и всех прочих участников. Благодаря этому
могут значительно сокращаться потенциальные убытки в случае невыполнения обязательств
участников как по торговым сделкам, расчеты по которым не проведены (риски стоимости вос�
становления), так и по торговым сделкам, находящимся в процессе расчетов (риски принципа�
ла). Кроме того, взаимозачеты сокращают количество и стоимость поставок и платежей, необ�
ходимых для проведения расчетов по данному набору торговых сделок, уменьшая тем самым
риски ликвидности и транзакционные издержки.

3.18. Другим способом снижения кредитных рисков контрагента является использование ЦКА
в дополнение к сокращению расчетных циклов. Оно особенно эффективно для снижения рис�
ков, которым подвергаются активные участники рынка, которые часто покупают и продают одну
и ту же ценную бумагу для проведения расчетов в один и тот же день. В дополнение к снижению
этих рисков растущий спрос на услуги ЦКА отчасти отражает расширение использования сис�
тем анонимной электронной торговли, в которых поручения сравниваются в соответствии с пра�
вилами системы и участники не всегда могут управлять своими кредитными рисками на двух�
сторонней основе за счет выбора контрагента.

3.19. Тем не менее ЦКА подходят не для всех рынков. Создание ЦКА сопряжено с затратами.
В частности, создание надежной системы управления рисками, которую должен иметь ЦКА
(см. далее), как правило, требует значительных первоначальных капиталовложений и постоян�
ных расходов в дальнейшем. Таким образом, рынки должны тщательно оценивать соотношение
преимуществ и недостатков ЦКА. Это соотношение будет зависеть от таких факторов, как объ�
ем и стоимость сделок, механизмы торговли между контрагентами и альтернативные издерж�
ки, связанные с обеспечением ликвидности для проведения расчетов. Все большее количество
рынков приходит к заключению, что преимущества ЦКА перевешивают издержки, связанные с
их использованием.

3.20. Если ЦКА создается, то важно, чтобы он имел надежную систему управления рисками,
поскольку ЦКА принимает ответственность за управление рисками и перераспределяет риски
между участниками, применяя свои принципы и процедуры. Вследствие этого если ЦКА плохо
управляет рисками, то он может увеличивать риск для участников рынка. Способность системы
в целом противостоять невыполнению обязательств отдельными участниками в решающей сте�
пени зависит от процедур управления риском ЦКА и его доступа к ресурсам, необходимым для
поглощения финансовых потерь. Невыполнение обязательств ЦКА практически наверняка бу�
дет иметь серьезные системные последствия, особенно в том случае, когда несколько рынков
обслуживаются одним ЦКА. Следовательно, способность ЦКА осуществлять мониторинг и кон�
троль кредитного риска, риска ликвидности, юридического и операционного рисков, которым
он подвергается, и поглощать убытки необходима для надежного функционирования рынков,
которые он обслуживает. ЦКА должен быть способен выдерживать серьезные шоки, в том числе
невыполнение обязательств одним или несколькими его участниками, и в этом контексте долж�
ны оцениваться его механизмы финансовой поддержки. Кроме того, должна иметься надежная
и прозрачная правовая основа взаимозачетов, будь то путем новации или иным образом. В ча�
стности, взаимозачеты должны в принудительном порядке проводиться в отношении обанкро�
тившихся участников. Без такой юридической поддержки обязательства нетто могут быть оспо�
рены в рамках судебной или административной процедуры несостоятельности. Если их удается
оспорить, то ЦКА или первоначальный контрагент могут подвергаться дополнительным расчет�
ным рискам. ЦКА также должен обладать операционной надежностью и обеспечивать, чтобы у
его участников имелись стимулы и возможность управления принятыми ими рисками.
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3.21. ЦКА используют различные средства контроля риска. Выбор средства отражает особен�
ности обслуживаемого рынка и характер рисков, которым подвергаются ЦКА. При этом необхо�
димо определение критериев доступа (см. Рекомендацию 14 о доступе). Риски ЦКА должны
иметь залоговое обеспечение. Большинство ЦКА требуют от своих участников предоставления
залогового обеспечения для покрытия потенциальных изменений конъюнктуры рынка для от�
крытых позиций или неоплаченных сделок. Кроме того, позиции, как правило, оцениваются по
текущей рыночной стоимости один или несколько раз в день, причем ЦКА взимает дополни�
тельные денежные средства или залоговое обеспечение для покрытия изменений чистой стои�
мости открытых позиций участников после предшествующей оценки и расчетов. В периоды во�
латильности ЦКА могут взимать дополнительное залоговое обеспечение с целью дальнейшей
минимизации своих рисков. ЦКА также должны иметь правила, точно определяющие, каким об�
разом будут устраняться последствия невыполнения обязательств и как будут распределяться
убытки в случае, если залогового обеспечения компании, не выполнившей обязательства, ока�
жется недостаточно для покрытия рисков. В частности, ЦКА могут требовать, чтобы их участни�
ки вносили взносы в фонды клиринга в случае невыполнения обязательств, как правило, со�
стоящие из наличных или высококачественных ликвидных ценных бумаг и рассчитанные по фор�
муле, основанной на объеме расчетных операций участника. Нередко эти фонды увеличивают�
ся за счет страхования или другой финансовой поддержки. Требования к ликвидности обычно
соблюдаются за счет использования сочетания активов клирингового фонда и выделенных бан�
ковских кредитных линий. Правила и процедуры ликвидации последствий невыполнения обяза�
тельств должны быть прозрачными, чтобы участники ЦКА и другие участники рынка могли оце�
нивать риски, которым они подвергаются вследствие участия в ЦКА и использования его услуг.

3.22. В настоящее время ЦКА разрабатывают глобальные стандарты управления риском, исхо�
дя из накопленных ими опыта и знаний. В феврале 2011 года руководители Европейской ассо�
циации клиринговых палат центральных контрагентов (EACH) разработали стандарты управле�
ния риском для своих организаций. В дальнейшем ЦКА�12, группа, в которую входят ЦКА из Азии,
Северной и Южной Америки и Европы, занималась корректировкой стандартов ЕАСН и расши�
рением их применения ЦКА.179 После завершения ЦКА�12 своей работы национальные органы
должны рассмотреть возможность использования ее результатов в качестве точки отсчета при
оценке процедур управления риском ЦКА.

Рекомендация 5: Кредитование ценными бумагами

Кредитование ценными бумагами и заимствование ценных бумаг (или соглашения РЕПО и друB
гие экономически эквивалентные операции) должны поощряться как способ ускорения расчеB
тов по операциям с ценными бумагами. Барьеры, препятствующие практике кредитования ценB
ными бумагами для этой цели, должны быть устранены.

3.23. Сложившиеся и ликвидные рынки кредитования ценными бумагами (в том числе рынки
соглашений РЕПО и других экономически эквивалентных операций), как правило, позволяют
улучшать функционирование рынков ценных бумаг, предоставляя продавцам доступ к ценным
бумагам, необходимым для расчетов по операциям, когда этих ценных бумаг нет в наличии, пред�
лагая достаточно эффективный способ финансирования портфелей ценных бумаг и поддержи�
вания реализации торговых стратегий участников.180 Наличие ликвидных рынков кредитования
ценными бумагами уменьшает риски нарушений в расчетах, поскольку участники рынка, обя�
занные поставить ценные бумаги, которые им не удалось получить и которых у них нет в нали�
чии, могут заимствовать эти ценные бумаги и произвести поставку. Кроме того, рынки кредито�
вания ценными бумагами позволяют участникам рынка покрывать операции, расчеты по кото�
рым уже отменены, тем самым быстрее ликвидируя последствия невыполнения обязательств.
При проведении трансграничных операций, особенно зеркальных, для участника рынка неред�
ко эффективнее и экономичнее заимствовать ценную бумагу для поставки, чем нести риск и
издержки, связанные с непроведением расчетов.

179 В состав ЦКА&12 входят следующие организации: (1) Австралийская фондовая биржа; (2) Бразильская клиринговая и депози&
тарная корпорация; (3) система Eurex Clearing; (4) Чикагская товарная биржа; (5) система Clearnet; (6) Hong Kong Exchanges
and Clearing Limited; (7) Лондонская клиринговая палата; (8) S D Indeval, SA de C V; (9) Singapore Exchange Limited; (10) The
Canadian Depository for Securities Limited; (11) The Depository Trust & Clearing Corporation; (12) The Options Clearing Corporation и
(13) Токийская фондовая биржа.

180 Подробное обсуждение кредитования ценными бумагами и соглашений РЕПО см. в документе Technical Committee of IOSCO
and CPSS, Securities lending transactions: market development and implications (Технический комитет МОКЦБ и КПРС, Операции
по кредитованию ценными бумагами: изменения конъюнктуры рынка и их последствия), 1999; CGFS, Implications of repo mar&
kets for central banks (КГФС, Последствия наличия рынков РЕПО для центральных банков), 1999.
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3.24. Поэтому развитию ликвидных рынков кредитования ценными бумагами следует способ�
ствовать при надлежащем ограничении их использования для целей, запрещенных норматив�
ными актами или законодательством. В частности, в ряде случаев на некоторых рынках являет�
ся незаконным заимствование для коротких продаж. Даже в тех юрисдикциях, где кредитова�
ние ценными бумагами ограничено по другим причинам общественного характера, компетент�
ные органы должны рассмотреть возможность разрешения кредитования для сокращения на�
рушений в расчетах. Следует, насколько это возможно, устранить помехи развитию и функцио�
нированию рынков кредитования ценными бумагами. На многих рынках обработка операций по
кредитованию ценными бумагами включает трудоемкие ручные процедуры. В отсутствие надеж�
ных автоматизированных процедур увеличиваются количество ошибок и операционные риски и
могут возникать трудности в обеспечении своевременных расчетов по операциям кредитова�
ния ценными бумагами, которые нередко требуют более короткого расчетного цикла, чем обыч�
ные торговые сделки. Возможности усовершенствования обработки трансграничных заимст�
вований ценных бумаг и кредитования ценными бумагами особенно велики. Одни ЦДЦБ стара�
ются устранить имеющиеся помехи, предлагая централизованное кредитование; другие оказы�
вают услуги, направленные на поддержку рынка двухстороннего кредитования. Потребности
отдельных рынков разнятся, и участники рынков и ЦДЦБ должны оценивать целесообразность
использования различных механизмов.

3.25. Другие препятствия могут возникать в связи с налоговой или учетной политикой, юриди�
ческими ограничениями кредитования, неадекватной юридической базой кредитования ценными
бумагами или отсутствием определенности в том, как относиться к этим операциям в случае
банкротства. Один из наиболее значительных барьеров для развития может быть обусловлен
налогообложением операций по кредитованию ценными бумагами. В ряде юрисдикций активи�
зации этого рынка способствовали признание налоговыми органами налогового нейтралитета
базовой операции и отмена некоторых налогов на сделки. Кроме того, влияние на рынок креди�
тования ценными бумагами оказывают стандарты бухгалтерского учета, особенно при опреде�
лении того, должно ли и в каких случаях залоговое обеспечение отражаться в балансе. Компе�
тентные органы некоторых юрисдикций ограничивают виды или стоимость ценных бумаг, кото�
рые могут предоставляться в залог, типы контрагентов, которые имеют право предоставлять в
залог ценные бумаги, или допустимые виды залогового обеспечения. Неопределенность юри�
дического статуса операций, в частности отношения к ним в случае несостоятельности, также
препятствует развитию рынка кредитования ценными бумагами. Необходима определенная за�
конодательная и нормативная база, чтобы все заинтересованные стороны понимали свои пра�
ва и обязанности.

3.26. Несмотря на то, что кредитование ценными бумагами может являться удобным механиз�
мом, оно подвергает риску как заемщика, так и кредитора. Предоставленные в кредит ценные
бумаги или залоговое обеспечение могут не вернуться, когда это необходимо, вследствие не�
выполнения обязательств контрагентом, операционного сбоя или возникновения юридических
проблем. В этом случае соответствующие ценные бумаги придется приобретать на рынке, воз�
можно, с дополнительными затратами. Контрагенты по кредитованию ценными бумагами должны
применять надлежащие методы управления риском, включая проведение кредитных оценок,
залоговое обеспечение рисков, оценку сумм под риском и залогового обеспечения по текущим
рыночным ценам и заключение рамочных юридических соглашений.

Рекомендация 6: Центральные депозитарии ценных бумаг (ЦДЦБ)

Ценные бумаги должны быть иммобилизованы или дематериализованы и, насколько это возB
можно, должны передаваться в ЦДЦБ в бездокументарной форме.

3.27. Существует несколько форм владения ценными бумагами их фактическими владельца�
ми. В некоторых юрисдикциях ценные бумаги обращаются в физической форме и фактические
владельцы могут иметь ценные бумаги в своем распоряжении, хотя фактические владельцы,
как правило, передают свои ценные бумаги в депозитарий для уменьшения рисков и затрат на
безопасное хранение. Издержки и риски, связанные с владением и торговлей ценными бумага�
ми, можно существенно уменьшить за счет иммобилизации ценных бумаг в физической форме,
которая подразумевает сосредоточение ценных бумаг в физической форме в депозитарии (или
ЦДЦБ). Для обеспечения иммобилизации всех сертификатов конкретного выпуска власти долж�
ны поощрять выпуск глобальных нот, представляющих весь выпуск. Следующим шагом на пути
отказа от обращения ценных бумаг в физической форме является полная дематериализация
выпуска ценных бумаг. При этом подходе глобальная нота не выпускается, поскольку права и
обязанности определяются записями в электронном реестре.
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3.28. В дополнение к различиям механизмов владения ценными бумагами существуют значи�
тельные различия в правовом регулировании. Системы владения в целом могут делиться на
системы прямого или косвенного владения (см. приложение 2 к РСРЦБ). Система каждого типа
имеет преимущества и недостатки и может быть создана таким образом, чтобы соответство�
вать настоящим Рекомендациям. В юрисдикциях, где действует система прямого владения, но
ЦДЦБ не является официальным реестродержателем эмитента, передача ценных бумаг в ЦДЦБ
автоматически должна приводить к передаче правового титула на ценные бумаги в официаль�
ном реестре эмитента.

3.29. Иммобилизация или дематериализация ценных бумаг и их передача в бездокументарной
форме в рамках ЦДЦБ значительно снижают совокупные издержки, связанные с расчетами по
ценным бумагам и депозитарным хранением ценных бумаг. За счет централизации операций
по депозитарному хранению и передаче в одной организации издержки могут снижаться благо�
даря экономии масштаба. Кроме того, эффективность может повышаться за счет повышения
уровня автоматизации, которое позволяет сокращать количество ошибок и задержки, прису�
щие ручной обработке. Снижая издержки и повышая скорость и эффективность расчетов, без�
документарные расчеты также способствуют развитию рынков кредитования ценными бумага�
ми, включая рынки соглашений РЕПО и других экономически эквивалентных операций. В свою
очередь, эти виды деятельности повышают ликвидность рынков ценных бумаг и упрощают ис�
пользование залогового обеспечения ценными бумагами для управления рисками контрагента,
повышая тем самым эффективность торговли и расчетов. При этом для обеспечения реализа�
ции этих преимуществ и исключения монополистического поведения ЦДЦБ необходима эффек�
тивная система управления (см. Рекомендацию 13).

3.30. К тому же иммобилизация или дематериализация ценных бумаг уменьшает или исключа�
ет некоторые риски, например, риск уничтожения или кражи сертификатов. Передача ценных
бумаг в бездокументарной форме является необходимым условием сокращения расчетного
цикла по торговым сделкам с ценными бумагами, которое снижает риски восстановительной
стоимости. Кроме того, бездокументарная передача способствует поставке против оплаты, ис�
ключая тем самым риски принципала.

3.31. Таким образом, для обеспечения надежности и эффективности ценные бумаги должны
быть, насколько это возможно, иммобилизованы или дематериализованы в ЦДЦБ. На практике
розничные инвесторы могут быть не готовы отказаться от своих сертификатов. Однако не обя�
зательно добиваться полной иммобилизации, чтобы реализовать преимущества ЦДЦБ. Для этого
может быть достаточно, чтобы свои ценные бумаги иммобилизовали наиболее активные участ�
ники рынка. Менее активные инвесторы, настаивающие на сохранении сертификатов, должны
нести расходы, связанные со своим решением.

Рекомендация 12: Защита ценных бумаг клиентов

Организации, осуществляющие депозитарное хранение ценных бумаг, должны применять принB
ципы бухгалтерского учета и процедуры безопасного хранения, обеспечивающие полную заB
щиту ценных бумаг клиентов. Необходимо, чтобы ценные бумаги клиентов были защищены от
требований кредиторов депозитария.

3.60. Депозитарный риск представляет собой риск потери ценных бумаг, находящихся у депо�
зитария, вследствие несостоятельности, халатности, злоупотребления активами, мошенниче�
ства, неудовлетворительного управления, неадекватного учета депозитарием (субдепозитари�
ем) или его неспособности защищать интересы клиента в ценных бумагах (включая право голо�
са и другие права).181 Несмотря на то что депозитариями преимущественно являются коммер�
ческие банки, ЦДЦБ должны хранить ценные бумаги и управлять ими по поручению своих пря�
мых участников, а потому являются источником депозитарного риска. (Прямые участники ЦДЦБ
могут помещать туда как собственные ценные бумаги, так и ценные бумаги клиентов.)

3.61. Депозитарий должен использовать процедуры, обеспечивающие надлежащий учет и со�
хранность всех активов клиентов, независимо от того, хранит ли он их самостоятельно или че�
рез субдепозитария. Поскольку ценные бумаги клиентов также должны быть защищены от тре�
бований кредиторов депозитария, требования клиента к депозитарию, как правило, являются
первоочередными или имеют приоритет по закону о несостоятельности. (Тем не менее активы
клиентов могут являться объектом залоговых прав депозитария, если, например, клиент пере�
дал их в залог депозитарию для обеспечения обязательства.) Одним из способов защиты кли�

181 Более подробное рассмотрение проблем депозитарного хранения содержится в документе Technical Committee of IOSCO, Client
Asset Protection (Технический комитет МОКЦБ, Защита активов клиентов), 1996.
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ента в случае неплатежеспособности депозитария является сегрегирование (идентификация)
ценных бумаг клиента в учетных регистрах депозитария (а также всех субдепозитариев и в ко�
нечном счете ЦДЦБ). Даже в том случае, когда ценные бумаги клиентов сегрегированы от соб�
ственных ценных бумаг депозитария, клиенты могут подвергаться риску потерь, если депозита�
рий не располагает достаточным количеством ценных бумаг для выполнения всех требований
клиентов или ценные бумаги отдельного клиента нельзя точно идентифицировать. Таким обра�
зом, организации, которые хранят ценные бумаги в депозитарии (или ведут учет остатков цен�
ных бумаг), должны регулярно сверять свои учетные записи, чтобы обеспечить их актуальность
и точность. Другими способами защиты клиентов от незаконного присвоения и кражи являются
системы внутреннего контроля и страхование или другие компенсационные схемы.

3.62. В идеальном случае ценные бумаги клиента обладают иммунитетом от требований, предъ�
явленных кредиторами депозитарию. Хотя этот идеальный вариант можно реализовать не во
всех ситуациях, когда организации, через которые осуществляется владение ценными бумага�
ми, эффективно выполняют свои обязанности, вероятность успешного предъявления кредито�
ром требования на ценные бумаги клиента является минимальной. Кроме того, в случае несо�
стоятельности депозитария или субдепозитария чрезвычайно мала вероятность того, что цен�
ные бумаги клиента могут быть заморожены или блокированы на продолжительный срок. Если
бы это произошло, клиент испытывал бы давление на ликвидность, снижение цен или не смог
бы выполнять свои обязательства. Сегрегирование является общепринятым способом, упро�
щающим передачу ликвидатором позиций клиента платежеспособному депозитарию, что поз�
воляет клиентам управлять своими позициями и выполнять свои обязательства по расчетам.
Для достижения этих результатов необходимо, чтобы законодательная база поддерживала сег�
регацию активов клиентов или другие меры по определению очередности требований в случае
банкротства, обеспечивающие защиту ценных бумаг клиентов. Кроме того, важно, чтобы над�
зорные органы требовали эффективной сегрегации активов клиентов по депозитариям.

3.63. Трансграничное владение ценными бумагами нередко подразумевает наличие несколь�
ких звеньев посредников, выступающих в качестве депозитариев. В частности, институциональ�
ный инвестор может осуществлять владение своими ценными бумагами через глобальный де�
позитарий, который, в свою очередь, хранит ценные бумаги в субдепозитарии, являющемся уча�
стником местного ЦДЦБ. Или брокер�дилер может осуществлять владение ценными бумагами
через ЦДЦБ своей страны или международный ЦДЦБ, который, в свою очередь, осуществляет
владение ценными бумагами с помощью трансграничной связи с местным ЦДЦБ или через ме�
стный депозитарий. Механизмы защиты активов клиентов могут варьироваться в зависимости
от вида системы хранения ценных бумаг, принятой в данной юрисдикции. Фактические владель�
цы ценных бумаг должны понимать, в какой степени депозитарий несет ответственность за цен�
ные бумаги, владение которыми осуществляется через посреднические депозитарии.

3.64. Для предотвращения непредвиденных потерь глобальный депозитарий должен опреде�
лять, предусматривает ли законодательная база юрисдикции каждого из его локальных субде�
позитариев механизмы защиты активов клиентов. В качестве альтернативы глобальный депо�
зитарий должен информировать своих клиентов о депозитарном риске, вызванном хранением
ценных бумаг на территории данной юрисдикции. Кроме того, глобальные депозитарии должны
быть уверены, что привлеченные ими местные субдепозитарии используют надлежащие учет�
ные процедуры, процедуры хранения и сегрегации ценных бумаг клиента. Точно так же в том
случае, когда внутренние ЦДЦБ и МЦДЦБ устанавливают связи с другими ЦДЦБ, они должны
быть уверены, что эти ЦДЦБ обеспечивают адекватную защиту ценных бумаг клиентов. При ис�
пользовании сложных трансграничных схем необходимо, чтобы все организации в цепочке де�
позитариев применяли надежные методы и процедуры, позволяющие защищать интересы фак�
тических владельцев от требований, обусловленных несостоятельностью или мошенничеством
со стороны одного из депозитариев. Каждая юрисдикция должна учитывать особенности своей
системы хранения ценных бумаг, определяя, предусматривает ли ее законодательная база над�
лежащие механизмы защиты клиента депозитария от потерь в случае несостоятельности или
мошенничества депозитария.
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Ïðèëîæåíèå D:
Êðàòêîå îïèñàíèå èíñòèòóöèîíàëüíûõ ñõåì è íåêîòîðûõ ðèñêîâ

ïëàòåæíûõ ñèñòåì, ÑÐÖÁ è ÖÊÀ

Данное приложение содержит общий обзор некоторых типов инфраструктуры финансовых рын�
ков (ИФР). В частности, в данном приложении приводится описание различных институциональ�
ных схем и общего уровня и видов рисков, связанных с различными видами платежных систем,
систем расчетов по ценным бумагам (СРЦБ) и центральных контрагентов (ЦКА).

Платежные системы

Платежная система представляет собой набор инструментальных средств, процедур и правил
перечисления средств между участниками; система включает и организацию, которая является
ее оператором. Как правило, основой платежной системы является соглашение между участни�
ками и оператором, и перечисление средств производится с помощью согласованной ими опе�
рационной инфраструктуры.

Организационные структуры

Платежная система может иметь различные организационные формы. Например, система мо�
жет состоять из центральной организации, которая выступает как в качестве оператора платеж�
ной системы (т.е. эксплуатирует инфраструктуру, осуществляет связь с участниками, а в неко�
торых случаях производит взаимозачет обязательств), так и расчетное учреждение (т.е. произ�
водящее списание и зачисление на расчетные счета). Кроме того, расчетное учреждение может
выступать в качестве контрагента по каждому платежному поручению, предоставлять гарантии
завершенности или проведения расчетов по каждому платежному поручению, принятому сис�
темой, или не давать никаких гарантий проведения расчетов и возлагать все связанные с ними
риски на участников. Другие возможные формы включают операционную организацию, которая
не является расчетным учреждением и обеспечивает функционирование технических состав�
ляющих платежной системы по поручению расчетного учреждения. В некоторых случаях опера�
тор эксплуатирует систему по поручению отраслевой (или профессиональной) ассоциации, ор�
гана, учрежденного в соответствии с законом, или другой организации в составе структуры пла�
тежей.182 Другие структуры могут предусматривать наличие систем многостороннего клиринга
и расчетов, роль в которых центрального органа чрезвычайно ограничена.

Институциональные схемы

Платежная система, как правило, относится к категории розничных платежных систем или сис�
тем крупных платежей (СКП).183 Розничная платежная система представляет собой систему пе�
речисления средств, которая, как правило, обрабатывает большое количество относительно
небольших платежей в форме чеков, кредитовых переводов, безакцептных списаний и опера�
ций по дебетовым карточкам. СКП представляет собой систему перечисления средств, кото�
рая, как правило, обрабатывает большое количество крупных платежей. Далее платежные сис�
темы можно разделить на системы расчетов брутто в режиме реального времени (РБРВ), сис�
темы отложенных расчетов нетто (ОРН) и “гибридные” системы. Главное различие между этими
тремя системами заключается в форме и сроках проведения расчетов.

Системы расчетов брутто в режиме реального времени (РБРВ). Система РБРВ выполняет каж�
дое платежное поручение в индивидуальном порядке (т.е. на основе брутто) и сразу после его
поступления в систему (т.е. в режиме реального времени). После проверки правильности пла�
тежного поручения и наличия у его отправителя достаточных средств (или кредита) платеж про�
изводится, как только он вводится в систему (т.е. платеж является безусловным и безотзыв�
ным). Если отправитель не располагает достаточными средствами для завершения сделки, то
платежное поручение ставится в очередь или отсылается обратно отправителю (хотя в некото�
рых системах могут использоваться и альтернативные варианты). Система РБРВ обладает тем
преимуществом, что в течение дня окончательные платежи производятся по каждой сделке, что
способствует снижению кредитных рисков и рисков ликвидности между участниками в течение

182 Некоторые страны могут использовать “структуры” платежей, включающие нормотворческий орган, который является выше&
стоящим для оператора и вырабатывает правила и процедуры платежной системы, функционирующей в соответствии с уста&
новленными стандартами.

183 См. также CPSS, New developments in large&value payment systems (КПРС, Новые разработки в области систем крупных плате&
жей), май 2005.
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операционного дня. Недостатком системы РБРВ является то, что ее участники должны иметь
покрытие основной суммы каждого платежного поручения, что требует наличия у них значитель�
ной ликвидности в форме свободных средств или легкодоступного кредита.

Системы отложенных расчетов нетто (ОРН). В системе ОРН платежные поручения аккумулиру�
ются и сопоставляются в течение операционного дня (или один раз в день) и расчеты нетто про�
изводятся в конце операционного дня или несколько раз в течение операционного дня. Сопос�
тавляя суммы платежей участников, система ОРН обусловливает потребность в значительно
меньшей ликвидности для проведения расчетов по сравнению с системой РБРВ. При этом не�
достатком (незащищенных) систем ОРН является риск, созданный задержкой завершенности
расчетов. Завершенность расчетов достигается только в конце операционного дня (или в опре�
деленные моменты в течение операционного дня), вследствие чего отсутствует уверенность в
том, что платежи будут произведены до этого момента. Если один участник не выполняет свои
платежные обязательства в назначенный срок, то все или некоторые обрабатываемые платеж�
ные поручения могут быть не выполнены, что подвергает участников кредитному риску и риску
ликвидности.

Гибридные системы и механизмы экономии ликвидности. В последние годы различия между
системами РБРВ и ОРН становятся менее отчетливыми. В основном это объясняется тем, что
системы ОРН меняются в сторону обеспечения завершенности в течение операционного дня
для снижения рисков, связанных с задержкой расчетов, а системы РБРВ используют механиз�
мы экономии ликвидности, близкие к взаимозачетам в системах ОРН, чтобы уменьшить исполь�
зование ликвидности своими участниками. Системы, использующие механизмы экономии лик�
видности и приоритеты расчетов, иногда называют гибридными системами.

Как правило, механизмы экономии ликвидности включают частые взаимозачеты или зачеты пла�
тежей в течение операционного дня. Типичный подход заключается в постановке платежей в
централизованную очередь и взаимозачете или зачете этих платежей на двухсторонней или
многосторонней основе через небольшие интервалы. Если итоговые потенциальные дебето�
вые нетто�позиции имеют полное покрытие, платежи производятся незамедлительно. Эти ме�
ханизмы обеспечивают как уменьшение необходимой ликвидности по сравнению с традицион�
ными системами РБРВ за счет взаимозачетов или зачетов, так и снижение расчетного риска по
сравнению с системами ОРН за счет проведения окончательных расчетов после каждого раун�
да сопоставления поручений в течение операционного дня. Однако эти системы могут требо�
вать наличия большей ликвидности, чем традиционные системы ОРН, которые, как правило,
проводят один раунд сопоставления в день, и могут приводить к большим задержкам некоторых
платежей, чем традиционные системы РБРВ.

Некоторые системы ввели другие усовершенствования, в том числе объединили многократные
взаимозачеты или зачеты с расчетами в режиме реального времени, а в некоторых случаях пре�
дусмотрели возможность обработки платежей или расчетов, позволяющей участникам произ�
водить определенные платежи в режиме реального времени (или в близком к нему режиме) или
помещать платежи в очередь для отложенных расчетов. Во многих случаях системы применяют
комплексные алгоритмы выполнения платежных поручений. В частности, некоторые системы
сначала стараются выполнить платежное поручение на основе брутто. Если расчеты брутто не�
возможны (например, вследствие недостаточности средств или отсутствия легкодоступного
кредита), то система старается провести двухсторонний или многосторонний зачет платежей,
уменьшая тем самым величину ликвидности, необходимой для расчетов, или полностью исклю�
чая необходимость в ней. Очевидно, что для сопоставления, зачета или взаимозачета стоящих в
очереди платежей могут использоваться различные процедуры оптимизации и сложность этих
алгоритмов в значительной степени варьируется.

Платежный процесс

Независимо от архитектуры платежные системы, как правило, имеют четыре концептуальных
этапа обработки: представление поручения, проверку его правильности, проверку соответст�
вия условиям и проведение расчетов.184

Представление поручения. Первым этапом платежного процесса является представление в пла�
тежную систему платежного поручения. Платежное поручение может иметь различные формы в
зависимости от вида платежа (например, срочные или несрочные индивидуальные платежные
поручения; балансы вспомогательных систем или денежные стороны операций с ценными бу�
магами для СКП; или АКП, дебетовые или кредитовые поручения для розничных платежных сис�
тем). Платежные поручения могут различаться по направлению потоков средств (например, кре�

184 См. также CPSS, New developments in large&value payment systems, май 2005.
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дитовые переводы или дебетовые переводы), формату, юридическому статусу и носителю (на�
пример, поручения в электронной или физической форме). Кроме того, некоторые поручения
могут подаваться как индивидуальные платежные поручения или в составе файла поручений.

К тому же участники могут помещать платежные поручения во внутренние очереди своего учре�
ждения, прежде чем ввести их в систему. В этом случае последовательность представления
определяется участниками�отправителями, которые учитывают ряд факторов при определении
момента представления поручения для обработки, в том числе стоимость задержки и ликвид�
ности, управление рисками, управление очередью или алгоритм разгрузки очереди, исполь�
зуемый платежной системой.

Проверка правильности. После представления платежного поручения оно должно пройти про�
цедуры проверки правильности, применяемые системой, прежде чем будет принято для прове�
дения окончательных расчетов. Вид проверки правильности, проводимой платежной системой,
зависит от ее архитектуры, но, как правило, включает проверку того, содержит ли сообщение
определенные ключевые данные и элементы. Процедуры проверки правильности также могут
включать меры обеспечения безопасности в дополнение к мерам, принимаемым сетевым про�
вайдером для обеспечения идентификации отправителя платежного поручения, а также цело�
стности и неаннулируемости самого платежного поручения. В том случае, если система не при�
нимает платежное поручение, оно обычно возвращается участнику�отправителю и не считается
приемлемым для обработки. В противном случае система принимает платежное поручение, но
проверяет его на соответствие определенным условиям, прежде чем производит расчеты.

Проверка соответствия условиям. Другой важной особенностью платежной системы является
наличие набора условий, которым должно соответствовать платежное поручение для проведе�
ния расчетов. В самом простом случае после проверки правильности платежного поручения
единственным условием проведения расчетов является наличие достаточных средств (или лег�
кодоступного кредита вследствие наличия возможности овердрафта).185 Если платеж превыша�
ет сумму имеющихся средств, то система имеет право не производить платеж. Однако сущест�
вуют и другие способы обработки системой платежного поручения, не соответствующие усло�
виям, предусмотренным для незамедлительных расчетов, например, временное помещение его
в системную очередь. Помещенное в очередь поручение будет удалено из очереди позднее,
когда будут соблюдены все условия проведения расчетов. Даже в системах, не имеющих оче�
редей, возможны другие способы, кроме отказа в выполнении. В частности, в том случае, если
платежное поручение нельзя выполнить вследствие лимита овердрафта отправителя, оно все
же может быть выполнено при условии участия отправителя в программе последующих консуль�
таций.

Расчеты. Платеж является окончательным в тот момент, когда платежное поручение становится
безотзывным и безусловным. Точный момент, когда платежное поручение становится безот�
зывным и безусловным, как правило, зависит от базового правового режима и правил самой
платежной системы. В одних системах платежное поручение становится безотзывным, как только
система проводит проверку его правильности (т.е. помещенные в очередь платежные поруче�
ния не могут быть отозваны). Однако платежное поручение может не предусматривать безот�
зывное и безусловное перечисление средств получателю или выгодоприобретателю, пока не
будут проведены и не завершатся расчеты. В других системах платежные поручения можно от�
зывать до проведения расчетов, и, наконец, в третьих системах платежные поручения могут быть
отозваны только с согласия получателя. При этом в системе РБРВ платеж, как правило, стано�
вится окончательным после принятия платежного поручения системой и прохождения им необ�
ходимых проверок на соответствие установленным условиям.

В системе ОРН платежное поручение обычно считается окончательным после завершения рас�
четов в определенный момент (моменты) времени. Однако в системах ОРН расчеты могут быть
окончательными, когда индивидуальные платежные поручения еще не выполнены или не опла�
чены. В частности, такая ситуация может иметь место в случае обработки платежей чеками или
другими дебетовыми инструментами.

185 Дополнительные условия проведения расчетов могут устанавливаться в форме лимитов. Лимиты могут устанавливаться участ&
ником или системой. В то время как лимиты, как правило, ограничивают кредитные риски, появившейся в последнее время
особенностью некоторых систем, обеспечивающих непрерывную завершенность в течение операционного дня, является вве&
дение лимитов для позиций или отправителей, чтобы контролировать отток средств, предназначенных для расчетов.
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Основные риски платежных систем

Платежные системы подвергаются ряду основных рисков. Рисками, особенно существенными
для платежных систем, являются, не ограничиваясь этим: юридический риск, кредитный риск,
риск ликвидности и операционный риск.

Юридический риск. Первостепенное значение для работы платежной системы имеет наличие
прочной правовой основы. В дополнение к общей законодательной базе конкретные законода�
тельные акты о платежных системах нередко включают определение сроков окончательных рас�
четов (особенно в случае несостоятельности участника), юридическое признание механизмов
взаимозачетов, законодательную базу электронных платежей, исковую силу интересов в цен�
ных бумагах, переданных в качестве залогового обеспечения, и соответствующие положения
законодательства о банковской деятельности и центральном банке.

Кредитный риск. В зависимости от архитектуры системы кредитный риск может возникать по
нескольким причинам. В системе РБРВ кредитный риск, как правило, возникает вследствие пре�
доставления в течение операционного дня центральным банком или расчетным учреждением
кредита участникам для обеспечения платежей. Обычно операторы систем РБРВ уменьшают
свой кредитный риск, предоставляя кредит под залоговое обеспечение и устанавливая лимиты
заимствований участников. В системах ОРН в течение операционного дня может осуществлять�
ся взаимное кредитование участниками, поскольку, как правило, отсутствует централизован�
ная организация, гарантирующая проведение расчетов. Кредитный риск в системах ОРН можно
уменьшать за счет использования двухсторонних или многосторонних лимитов риска нетто, ус�
танавливаемых самими участниками или правилами платежной системы. Кроме того, некото�
рые системы ОРН предусматривают взимание залогового обеспечения и могут применять про�
цедуры покрытия невыполнения обязательств на основе механизма предварительных взносов
на покрытие невыполнения обязательства и/или механизма “уцелевший платит”.

Риск ликвидности. Риск ликвидности также может возникать в платежной системе, особенно в
случае невыполнения обязательств участником. В платежной системе, которая в течение опе�
рационного дня предоставляет участникам кредитные линии под залоговое обеспечение, мо�
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платежного
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жет отсутствовать возможность быстрого превращения залогового обеспечения в наличные в
случае невыполнения обязательств участником. Если участник системы ОРН не выполняет обя�
зательства, то ее участники могут подвергаться риску ликвидности со стороны друг друга, ко�
гда платежные поручения не выполняются, как ожидалось. В отсутствие достаточного контроля
эти риски могут оказывать влияние не только на непосредственных контрагентов, но и на других
участников, поскольку неспособность одного участника проводить расчеты может приводить к
изменению позиций участников, которые также могут оказаться не в состоянии выполнять свои
изменившиеся обязательства. Для ликвидации последствий невыполнения обязательств сис�
темы могут создавать механизмы обеспечения ликвидности.

Операционный риск. Операционные аспекты имеют особенно важное значение для платежных
систем вследствие критической роли, которую они играют в финансовой системе. Неспособ�
ность платежной системы работать в нормальном режиме может создавать или усугублять су�
ществующие риски между платежной системой и ее участниками. В частности, перебой в рабо�
те, приводящий к нарушению расчетов, может создавать и способствовать распространению
риска ликвидности и давления на ликвидность среди участников других ИФР, особенно если
участнику необходимо получить средства из платежной системы для финансирования других
обязательств в другой ИФР. В этом случае нарушения могут распространяться через систему и
угрожать стабильности финансовой системы в целом.

Системы расчетов по ценным бумагам

Система расчетов по ценным бумагам позволяет передавать ценные бумаги и производить рас�
четы по ним в бездокументарной форме в соответствии с заранее определенными многосто�
ронними правилами.186 Такие системы позволяют передавать ценные бумаги бесплатно или на
платной основе. Если передача осуществляется на платной основе, системы должны обеспечи�
вать поставку против оплаты (ПпО), при которой поставка ценной бумаги производится, если и
только если перечисляется платеж.187

Организационная структура СРЦБ может предоставлять возможность оказания клиринговых и
расчетных услуг, таких как подтверждение торговой сделки и поручений о расчетах. В частно�
сти, СРЦБ может работать независимо от центрального депозитария ценных бумаг (ЦДЦБ) или
в его составе (т.е. она может только проводить расчеты или одновременно выполнять депози�
тарные и расчетные функции). Кроме того, СРЦБ может выступать в качестве центрального контр�
агента по каждой сделке, принятой системой, выдавать гарантию завершенности или расчетов
по каждой сделке, принятой системой, или не давать никаких гарантий и просто осуществлять
технические операции СРЦБ. К тому же СРЦБ может входить в состав формальной организаци�
онной структуры, которая включает другие ИФР, такие как ЦКА или ЦДЦБ, или функционировать
как полностью независимая организация с собственной структурой управления и операцион�
ными правилами.

Институциональные схемы

Как правило, СРЦБ классифицируются по наличию расчетного механизма ПпО, который они
используют для выполнения поручений о расчетах.188 Существуют три общепринятые модели
обеспечения ПпО (или, в более общем смысле, увязывания поставки и платежей в СРЦБ). Пер�
вая, модель 1 ПпО, представляет собой систему, выполняющую поручения о передаче как цен�
ных бумаг, так и денежных средств по принципу “поручение за поручением”, т.е. на основе брут�
то, с окончательной (безотзывной и безусловной) передачей ценных бумаг от продавца покупа�
телю (поставкой) в то же время, когда осуществляется окончательное перечисление средств от
покупателя продавцу (оплата). Вторая, модель 2 ПпО, представляет собой систему, выполняю�
щую поручения о передаче ценных бумаг на основе брутто, с окончательной передачей ценных
бумаг от продавца покупателю в течение всего цикла обработки, но с выполнением поручений о

186 Следует отметить, что определение СРЦБ в настоящем докладе уже, чем используемое в РСРЦБ, где определение СРЦБ вклю&
чает полный набор институциональных схем подтверждения, клиринга и расчетов по сделкам с ценными бумагами, а также
безопасное хранение ценных бумаг на рынке ценных бумаг.

187 Существуют и другие аналогичные расчетные механизмы — оплата против оплаты (ОпО) и поставка против поставки (ПпП).
Расчетный механизм ОпО представляет собой механизм, обеспечивающий, что окончательное перечисление платежа в одной
валюте производится, если и только если перечисляется платеж в другой валюте или других валютах. Система ПпП представ&
ляет собой механизм расчетов по ценным бумагам, который связывает между собой передачу двух ценных бумаг таким обра&
зом, чтобы обеспечить поставку одной ценной бумаги, если и только если производится поставка другой ценной бумаги.

188 См. также CPSS, Delivery versus payment in securities settlement systems (КПРС, Поставка против оплаты в системах расчетов по
ценным бумагам), сентябрь 1992.
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перечислении платежей на основе нетто, когда окончательное перечисление средств от поку�
пателя продавцу происходит в конце цикла обработки. И, наконец, третья, модель 3 ПпО, пред�
ставляет собой систему, выполняющую поручения о передаче как ценных бумаг, так и денежных
средств на основе нетто, с окончательной передачей ценных бумаг и денежных средств в конце
цикла обработки.

Модель 1: Передача ценных бумаг и перечисление денежных средств на основе брутто. Харак�
терной особенностью модели 1 ПО является выполнение индивидуальных поручений о переда�
че ценных бумаг и сопутствующих поручений о перечислении средств, т.е. проведение расче�
тов на основе брутто. Как правило, система ведет для участников счета как ценных бумаг, так и
средств и осуществляет все передачи в бездокументарной форме.189 Поручение о передаче “про�
тив оплаты” выполняется путем списания со счета ценных бумаг продавца, зачисления на счет
ценных бумаг покупателя, списания с денежного счета средств покупателя и зачисления на де�
нежный счет продавца.190 Все передачи являются завершенными в момент дебетования и кре�
дитования счетов ценных бумаг и денежных счетов. Овердрафты (отрицательные остатки) на
счетах ценных бумаг запрещены, но, как правило, разрешаются на денежных счетах при соблю�
дении операционных правил и процедур административного управления риском СРЦБ. Преиму�
ществом модели 1 ПпО является то, что в течение расчетного дня операции выполняются одна
за другой, обеспечивая снижение кредитного риска и риска ликвидности между участниками, а
также между участниками и СРЦБ. Недостатком модели 1 ПпО является требование покрытия
участниками номинальной стоимости денежной стороны каждой операции, что требует от уча�
стников большого количества ликвидности в форме свободных средств или легкодоступного
кредита.

Модель 2: Передача ценных бумаг на основе брутто с последующим перечислением платежей
на основе нетто. Характерной особенностью модели 2 ПпО является передача ценных бумаг по
принципу “сделка за сделкой” (на основе брутто) в течение всего цикла обработки и проведе�
ние платежей на основе нетто, как правило, в конце цикла обработки. Система ведет для участ�
ников счета ценных бумаг. Счета денежных средств могут находиться в отдельной организации,
например, в коммерческом банке или центральном банке. Ценные бумаги передаются в бездо�
кументарной форме, т.е. путем списания со счета ценных бумаг продавца и зачисления на счет
ценных бумаг покупателя. Эти передачи ценных бумаг становятся окончательными для пере�
дающей стороны в тот момент, когда вносятся записи в книги системы. Соответствующие пере�
числения средств являются безотзывными, но не окончательными. В течение цикла обработки
(или в конце расчетного дня) система подсчитывает баланс нетто�дебетования и кредитования
денежных счетов. Баланс нетто определяется в конце цикла обработки, когда осуществляется
проводка дебетовых позиций нетто и кредитовых позиций нетто по книгам коммерческого бан�
ка или центрального банка, который ведет денежные счета. Перечисление денежных средств
может производиться один или несколько раз в день. Таким образом, окончательная передача
ценных бумаг (поставка) предшествует окончательному перечислению денежных средств (пла�
тежу). Как и системы модели 1, системы модели 2 запрещают участникам иметь овердрафты на
счетах ценных бумаг, но в некоторых случаях разрешают денежные овердрафты при условии
соблюдения лимитов, установленных СРЦБ или участниками, и правил административного кон�
троля рисков, поскольку разрешается, чтобы текущие остатки являлись чистыми дебетовыми
остатками. Поручение о передаче ценных бумаг может быть отклонено, если на счете продавца
недостаточно ценных бумаг или продавец не проходит другой тест в рамках управления риском.
Сопоставляя суммы денежных средств участников, система модели 2 ПпО обусловливает по�
требность в значительно меньшем количестве ликвидности по сравнению с системой модели 1.
Однако недостатком этой модели является величина риска, создаваемого задержкой завершен�
ности расчетов, которая достигается только в конце расчетного дня (или в определенные мо�
менты в течение расчетного дня).

Модель 3: Расчеты по ценным бумагам и перечисление денежных средств на основе нетто. Ха�
рактерной особенностью системы модели 2 ПпО являются расчеты по ценным бумагам и пере�
числение денежных средств на основе нетто. Расчеты могут производиться один или несколько
раз в день. Система ведет для участников счета ценных бумаг. Счета денежных средств могут

189 Если счета средств открыты в другой организации, то между оператором системы передачи ценных бумаг и организацией, в
которой находятся средства участников, должна иметься линия связи, чтобы в режиме реального времени обеспечивать систе&
му передачи ценных бумаг информацией о завершении перечислений платежей.

190 Кроме того, система может позволять участникам осуществлять “свободные передачи”, т.е. передачу ценных бумаг без соот&
ветствующего перечисления средств, или “свободные платежи”, т.е. перечисление денежных средств без соответствующей
передачи ценных бумаг.
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находиться в отдельной организации, например, в коммерческом банке или центральном бан�
ке. Ценные бумаги передаются в бездокументарной форме, т.е. путем списания со счета цен�
ных бумаг продавца и зачисления на счет ценных бумаг покупателя. Во время цикла обработки
(или в конце расчетного дня) система подсчитывает баланс нетто�дебетования и кредитования
счетов ценных бумаг и денежных счетов. При этом бездокументарные передачи ценных бумаг
не производятся до окончания цикла обработки. В промежутке все передачи ценных бумаг и
перечисления денежных средств являются предварительными. В конце цикла обработки (или
несколько раз в течение цикла обработки) система проверяет, имеют ли участники с чистой де�
бетовой позицией по ценным бумагам и денежным средствам достаточные остатки для покры�
тия своего чистого дебета.191 Если участник имеет достаточные остатки, то ему можно напра�
вить уведомление и предоставить возможность получения необходимых ценных бумаг или де�
нежных средств. Окончательные передачи чистых остатков по ценным бумагам и чистых остат�
ков денежных средств выполняются, если и только если все участники с чистыми дебетовыми
позициями имеют достаточные остатки ценных бумаг и денежных средств.

Процесс расчетов

Процесс клиринга и расчетов по торговым сделкам с ценными бумагами состоит из трех эта�
пов: подтверждения поручений о проведении расчетов; клиринга (подсчета обязательств контр�
агентов, являющихся результатом процесса подтверждения); и расчетов (окончательной пере�
дачи ценных бумаг в обмен на окончательное перечисление денежных средств для расчета по
обязательствам). Как точно установлено в настоящем докладе, СРЦБ участвует в этапе расче�
тов процесса клиринга и расчетов, однако многие СРЦБ могут иметь организационную структу�
ру, предназначенную для оказания дополнительных клиринговых и расчетных услуг, таких как
подтверждение торговой сделки, проверка правильности поручений о проведении расчетов, а
также безопасное и депозитарное хранение ценных бумаг (т.е. одновременно выступают в ка�
честве ЦДЦБ).

Подтверждение поручений о проведении расчетов. После заключения торговой сделки первым
этапом процесса клиринга и расчетов является обеспечение того, чтобы контрагенты по сделке
(покупатель и продавец) согласовали ее условия, в том числе соответствующую ценную бумагу,
сумму, подлежащую обмену, расчетный день и контрагента. Этот процесс подтверждения тор�
говой сделки может осуществляться различными способами, причем конкретный способ не�
редко обусловлен самим механизмом торговли. В частности, электронная система может авто�
матически проводить подтверждение торговой сделки между двумя контрагентами. Другие тор�
говые сделки могут подтверждаться другими организациями, такими как биржи, клиринговые
корпорации или профессиональные ассоциации, на основе данных, предоставленных им участ�
никами. На внебиржевых рынках участники должны подтверждать торговую сделку в двухсто�
роннем порядке.

Клиринг. После подтверждения торговых сделок следующим этапом процесса является клиринг,
т.е. подсчет обязательств контрагентов по поставкам или платежам в расчетный день. Как пра�
вило, клиринг проводится одним из двух способов — на основе брутто, когда системы рассчи�
тывают обязательства индивидуально для каждой торговой сделки, или на основе нетто. На не�
которых рынках центральный контрагент (ЦКА) является посредником между контрагентами по
торговой сделке с ценными бумагами, принимая на себя обязательства каждой стороны перед
другой стороной. ЦКА уменьшают кредитный риск и риск ликвидности для контрагентов благо�
даря взаимозачету базовых торговых обязательств. Механизм взаимозачетов все более широ�
ко применяется на рынках ценных бумаг с большим объемом торговых сделок, поскольку пра�
вильно разработанные алгоритмы взаимозачетов обеспечивают значительное снижение сово�
купных рисков на таких рынках. Механизмы взаимозачетов торговых сделок или обязательств
следует отличать от механизмов взаимозачета расчетов или платежей, при применении кото�
рых базовые обязательства не погашаются, а поручения о перечислении денежных средств или
передаче ценных бумаг выполняются на основе нетто.

Проведение расчетов. Проведение расчетов по торговым сделкам с ценными бумагами подра�
зумевает окончательную передачу ценных бумаг от продавца покупателю и окончательное пе�
речисление денежных средств от покупателя продавцу. Обработки поручений о передаче сис�
темой передачи ценных бумаг и системой перечисления денежных средств нередко осуществ�
ляются в несколько этапов, в течение которых права и обязанности покупателя и продавца су�

191 В одних системах поручение о передаче не выполняется, если оно приведет к возникновению чистой дебетовой позиции,
превышающей остатки участника по данной ценной бумаге. При этом в других системах неадекватные остатки по ценным
бумагам могут становиться очевидны только на более позднем этапе цикла обработки или в конце цикла обработки.
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щественно разнятся. В частности, нередко книги могут дебетоваться или кредитоваться, но соб�
ственно передача остается предварительной, причем одна или несколько сторон имеют право
по закону или договору аннулировать передачу. Если передача может быть отменена отправи�
телем поручения, то ее называют отзывной. Даже в том случае, когда поручение безотзывно,
если какая�либо сторона, например, оператор системы или ликвидатор, может аннулировать
передачу, то она считается предварительной. Обязательство является выполненным, когда пе�
редача становится окончательной, т.е. безотзывной и безусловной передачей. Окончательная
передача ценной бумаги продавцом покупателю является поставкой, а окончательное перечис�
ление денежных средств покупателем продавцу является оплатой. После проведения поставки
и оплаты процесс расчетов завершается.

Безопасное и депозитарное хранение. Продолжением процесса расчетов по ценным бумагам
после окончательных расчетов по торговой сделке является безопасное хранение ценных бу�
маг. Несмотря на то что обычно ценные бумаги хранятся в ЦДЦБ (который может эксплуатиро�
вать или эксплуатироваться СРЦБ), многие конечные владельцы ценных бумаг не являются пря�
мыми участниками этих депозитариев. Нередко инвесторы вступают в депозитарные отноше�
ния с участниками�депозитариями, которые оказывают услуги по безопасному и депозитарно�
му хранению, связанные с владением ценными бумагами и их передачей. В частности, депози�
тарии ведут учет владения ценными бумагами по поручению инвесторов и контролируют полу�
чение дивидендов и процентов и выполнение корпоративных решений (например, о выкупе ак�
ций, слияниях и поглощениях). С расширением трансграничной инвестиционной деятельности
многие инвесторы сосредоточили свои ценные бумаги в одном глобальном депозитарии. Как
правило, этот депозитарий является участником многих депозитариев в разных регионах мира;
в тех случаях, когда он не является прямым участником, он устанавливает субдепозитарные от�
ношения с прямым участником.

Основные риски расчетов по ценным бумагам

Системы расчетов по ценным бумагам подвергаются ряду рисков. К особенно существенным
рискам относятся, не ограничиваясь этим: юридический риск, кредитный риск, риск ликвидно�
сти и расчетный риск.

Юридический риск. Непременным условием общей надежности деятельности СРЦБ является
наличие прочной правовой основы. В дополнение к общей законодательной базе конкретные
законодательные акты об СРЦБ нередко включают определение сроков окончательных расче�
тов (с точки зрения отправителя и получателя), механизмов ПпО (или ОпО, или ПпП), юридиче�
ское признание механизмов взаимозачетов, исковой силы сделок, кредитование ценными бу�
магами (если оно применяется) и процедуры ликвидации невыполнения обязательств участни�
ками (особенно если гарантируется проведение расчетов или завершенность или используется
механизм взаимозачетов). Кроме того, СРЦБ должна определять свои правила с учетом завер�
шенности расчетов и проверять, насколько эти правила соответствуют местным законам о не�
состоятельности.

Кредитный риск. Кредитный риск может возникать в СРЦБ по нескольким причинам, в зависи�
мости от организации механизма расчетов и системы в целом. Как правило, кредитный риск в
СРЦБ возникает вследствие неспособности участника финансировать свою дебетовую пози�
цию или получить поставку (нетто) финансового инструмента после окончательной оплаты. С дру�
гой стороны, если СРЦБ не гарантирует проведение расчетов, то участники могут подвергаться
кредитному риску со стороны друг друга. Кроме того, если СРЦБ взимает с участников залого�
вое обеспечение при предоставлении кредитов в течение операционного дня, то СРЦБ может
подвергаться потенциальному будущему кредитному риску в том случае, если стоимость зало�
гового обеспечения, предоставленного участником для покрытия кредита в течение операци�
онного дня, станет меньше суммы кредита, полученного участником. Кредитный риск уменьша�
ется за счет использования двухсторонних или многосторонних лимитов риска нетто, устанав�
ливаемых участниками или самой СРЦБ, а также использования лимитов нетто�выборки креди�
тов в течение операционного дня. Некоторые системы могут также применять процедуры по�
крытия невыполнения обязательств на основе механизма предварительных взносов на покры�
тие невыполнения обязательства и/или механизма “уцелевший платит”.

Риск ликвидности. Риск ликвидности может возникать в СРЦБ, когда участники не могут выпол�
нить свои обязательства в установленный срок в процессе проведения расчетов. В частности,
если СРЦБ прямо или косвенно предоставляет участникам кредит в течение операционного дня,
то такой кредит даже при наличии полного залогового обеспечения может создавать давление
на ликвидность в случае невыполнения обязательств участником. У СРЦБ может отсутствовать
возможность быстрого превращения залогового обеспечения, предоставленного не выполнив�
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шим обязательства участником, в наличные. СРЦБ, применяющая модель 2 или модель 3 ПпО,
создает риски ликвидности между участниками вследствие отложенной завершенности расче�
тов по денежной стороне каждой сделки. Невыполнение обязательств участником одной из этих
систем может приводить к возникновению высокого риска ликвидности, поскольку общая сум�
ма ликвидности, необходимая для закрытия позиций, может быть равна совокупной стоимости,
сделок, по которым проводится взаимозачет. Как и в случае кредитного риска, СРЦБ может
уменьшать риск ликвидности, используя процедуры ликвидации последствий невыполнения обя�
зательств участником и механизмы обеспечения ликвидности (такие как предварительные со�
глашения о финансировании или доступ к фондам ликвидности центрального банка).

Расчетный риск. Расчетный риск может возникать в СРЦБ, когда расчеты не проводятся, как
ожидалось. Этот риск может реализоваться, если СРЦБ не определяет момент, когда выполне�
ние поручения о передаче становится безотзывным и безусловным, не обеспечивает завершен�
ность расчетов до окончания даты зачисления платежа или не имеет точно определенного вре�
мени, после наступления которого невыполненные поручения о передаче не подлежат отзыву.
Кроме того, расчетный риск может возникать во время денежной стороны расчетов или в про�
цессе денежных расчетов. Расчетный риск, связанный с невыполненными перечислениями де�
нежных средств, может возникать, если СРЦБ не проводит денежные расчеты в деньгах цен�
трального банка или с помощью расчетного актива, имеющего низкий кредитный риск или риск
ликвидности или совсем его не имеющего. К тому же, если СРЦБ использует для расчетов день�
ги коммерческого банка, то расчетный риск может возникать в случае несостоятельности ком�
мерческого банка. Если СРЦБ проводит денежные расчеты по собственным книгам, то рас�
четный риск может возникать, в частности, в случае невыполнения обязательств участником,
особенно когда у СРЦБ отсутствуют эффективные процедуры ликвидации последствий невы�
полнения обязательств участником. И, наконец, если при проведении расчетов СРЦБ также осу�
ществляет реальную поставку (например, на некоторых товарных рынках), то расчетный риск
может возникать, когда ИФР неточно определяет свои обязательства по поставке реальных ин�
струментов или товаров или когда СРЦБ не осуществляет надлежащего управления рисками,
связанными с хранением реальных инструментов или товаров.

Кроме того, риск принципала может возникать, когда одно обязательство выполняется, а дру�
гое нет (например, ценные бумаги поставлены, а денежная оплата не получена). Поскольку риск
принципала касается полной стоимости сделки, при невыполнении обязательств участником
или в более общем случае непроведения расчетов по обоим взаимосвязанным обязательствам
могут возникать значительные кредитные убытки и значительное давление на ликвидность. Бо�
лее того, невыполнение расчетных обязательств может приводить к высоким издержкам заме�
щения (т.е. нереализованной прибыли по невыполненному контракту или издержек замещения
первоначального контракта по рыночным ценам, которые могут быстро меняться в периоды
стресса). Эти риски могут возникать, если СРЦБ не использует расчетный механизм ПпО (или
ОпО, или ПпП).
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.маткамынвитамрони

• • • • •

.3 юувоварпьтяледерпоонтянопиоктечьтсонжомзовьтемианжлодРФИ увонсо
,вокинтсачу,вонагрохынтнетепмокялдитсоньлетяедйеовс

.вокинтсачувотнеилки—итсомидохбоенирпа

• • • • •

.4 исюувоксиеищюеми,ыткартнокиырудецорп,аливарпьтемианжлодРФИ ул
яиненлопывенеачулсвежадхяицкидсирюхищюувтстевтоосхесвов
жлодмотэирП.итсоньлетяотсосеногеилимокинтсачувтсьлетазябо ьтыбан

шревос,яивтсйедотч,мотвитсоннеревуьнепетсяакосыванечепсебо еынне
ирп,ынелвонатсоирптудубен,марудецорпималиварпмикатонсалгос ынанз

.ыненемтоилиылисйоксечидирюимищюемиен

• • • • •

.5 нжлод,хяицкидсирюхикьлоксенвьтсоньлетяедяащюялвтсещусо,РФИ а
пмоткилфнокмыньлаицнетопеыннавзыв,иксирьташьнемуиьтялвяыв хывовар

.йицкидсирюхикатмрон

• • • • •

еинелварпУ:2пицнирП • • • • •

.1 иоктеч,иматнемукоданелмрофоьтыбанжлодРФИяинелварпуаметсиС онся
одытнемукодитЭ.итсонтечтокодяропиитсонназябоимищюяледерпо ынжл

зьлоп,вонагрохынтнетепмок,вецьледалвяинедевсодынедеводьтыб ,йелетаво
.яинелесанод—еналпмокоришеелобва

• • • • •

.2 деречооврептеавиртамсудерпяароток,ьлецьтяледерпоанжлодРФИ ьтсон
авижреддопомярпиРФИитсонвиткеффэиитсонсапозебяинечепсебо те

тсещбоеищюялватсдерп,ыткепсаеигурдиьтсоньлибатсюувоснаниф йыннев
.серетни

• • • • •

.3 гончиголанаогогурдили(РФИвороткеридатевоситсонназябоиилоР анагроо
немукодясьтемиынжлод;ынеледерпоончотьтыбынжлод)яинелварпу ,ыт

ыссецорпелсичмотв,яинавориноицкнуфееыссецорпеищюавысипо
.вокинтсачувосеретнивоткилфнокяинешерзарияинелвяыв

дерпоончотьтыбынжлодежкатяинелварпвонелчитсонназябоиилоР .ынеле

• • • • •

.4 инанзеищюадалбо,ынелчьтидохвынжлодвороткеридатевосватсосВ имя
.йетсонназябохыннелсичогонмхиовсяиненлопывялдйеицавитоми
.атевосвонелчхыньлетинлопсиеняичилантеубертотэ,оливарпкаK
всилетазакопеищбоьтавинецоонрялугернежлодвороткеридтевоС йео

.вонелчхыньледтоытобарилетазакопиитсоньлетяед

• • • • •

.5 ксирюинелварпуопюицатнемукодюунчоттивотогвороткеридтевоС ,има
яботеяледерпсар,РФИвоксирьневоруйымитсуподтеачюлквяароток итсонназ
ледерпоиаксиритсалбовйинешереиненлопывазьтсонневтстевтои тея
иС.хяицаутисхынйачывзерчихынсизирквйинешеряитянирпкодяроп аметс

яинелварпуяинеледзардопыботч,ьтавичепсебоанжлодяинелварпу моксир
,имяичомонлопимынчотатсодиладалбоялортнокогеннертунви

.вороткеридутевоскмопутсодиимасрусер,юьтсомисивазен

• • • • •

.6 варп,яигетартсяащбоыботч,ьтавичепсебонежлодвороткеридтевоС али
ысеретниилажартомозарбомищажелданРФИяинешереынвонсои

яинешереынвонсО.норотсхыннавосеретниазхигурдивокинтсачуее ынжлод
инелесанежката,норотсхыннавосеретниазяинедевсодясьтидовод я

.молецвакнырялдяивтсделсоптюемииноадгок,хяачулсхетв

• • • • •
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имаксиряинелварпуогонскелпмокывонсО:3пицнирП • • • • •

.1 ,моксиряинелварпууметсисиырудецорп,ыпицнирпьтемианжлодРФИ
иьтаворилортнок,ьтавинецоонневтсечилок,ьтялвяывеищюяловзоп ьтялварпу

.РФИвимищюакинзов,имаксир

• • • • •

.2 итсомидохбоенирпа,вокинтсачухиовсялдьтавадзосанжлодРФИ
иномыроток,воксиряинежинсияинелварпуылумитс,вотнеилкхии

.РФИтюагревоп

• • • • •

.3 мыроток,иксиреынневтсещусьтаворилортноконрялугеранжлодРФИ ано
акеикат(иицазинагроеигурдтеагревдопиыноротсосястеагревдоп к

тсиилиитсондивкиликинчотси,икнабеынтечсар,РФИйенсеынназявс икинчо
хемеищажелданьтавадзоси,итсонназявсомиазвеивтсделсв)гулсу ымзина

.имаксиримитэяинелварпу

• • • • •

.4 ташемоптугомоньлаицнетопеыроток,ииранецсьтялвяыванжлодРФИ ь
сухиксечитиркюиназакоийицарепохиксечитиркюеюинелвтсещусо гул

сонвитатьлузерьтавинецои,яитяирпдерпогещюувтсйедевтсечакв огонлопьт
яропуилияинелвонатссовяинавориналпялдйетсонжомзоварткепс огоннечод

.яинавориноицкнуфяинещаркерп

• • • • •

ксирйынтидерK:4пицнирП • • • •

.1 сиримынтидеркяинелварпууруткуртсюунжеданьтадзосанжлодРФИ ,имак
деркежката,вокинтсачухиовсыноротсосястеагревдопаномыроток имынти

имынтечсариимывогнирилк,имынжеталпееимыннавзыв,имаксир
воксирхищукетзиьтакинзовтежомксирйынтидерK.имассецорп

.воксирхищудубхыньлаицнетопили/и

• • • •

.2 доворпонняотсоп,аксирогонтидеркикинчотсиьтялвяыванжлодРФИ ьти
возьлопсиивоксирхынтидеркгниротиномиукнецоюунневтсечилок ьта

воксирхитэялортнокялдмоксиряинелварпуымзинахемеищажелдан .

• • • •

.3 юьнепетсйокосывсынжлодБЦРСилиБЦДЦ,аметсисяанжеталП
,тюувтсещусиноилсе,иеищукетиовсьтавыркопитсоннеледерпо

ьлопси,акинтсачуогоджакыноротсосиксиреищудубеыньлаицнетоп яуз
ысрусереывоснанифеынчиголанаеигурдиеинечепсебоеовоголаз

.)иинечепсебомовоголазо5пицнирП.мс(

• • •

.4 щукетиовсьтавыркопитсоннеледерпоюьнепетсйокосывснежлодАKЦ ,иеи
оджакыноротсосиксиреищудубеыньлаицнетоп,тюувтсещусиноилсе ог

ереывоснанифеигурдиытизопедеынйитнарагяузьлопси,акинтсачу ысрус
тнецорп99йищюавиртамсудерп,хатизопедхынйитнараго6пицнирП.мс( во

авобертеигурдимотизопедмынйитнарагмыньлачановрепяитыркоп .)яин
сереывоснанифеыньлетинлоподьтавижреддопнежлодАKЦ,оготеморK ,ысру

рзар,веиранецс�ссертсарткепсогокоришяитыркопялдеынчотатсод хыннатоба
отв,яинаворитсет�ссертсогоньлетащтогонрялугермататьлузероп ,елсичм
]ямувд/миндо[втсьлетазябояиненлопывен,митэьсяавичинаргоен

гомеороток,имяинапмокимыннаворилиффа]хи/оге[и)има(мокинтсачу ыбол
АKЦялдуксирумонтидеркумонпуковосумешьлобианкитсевирп

.иицаутисйончонырйонтяоревон,йоньламертскэв

•

.5 схиовсьтсончотатсодьтяреворпиьтяледерпоонрялугернежлодАKЦ хынпуково
етогонтарбоогоньлетащтяинедеворптечсазвосрусерхывоснаниф яинаворитс
ясьтидоворпонжлодеинаворитсетеонтарбО.яинаворитсет�ссертси

ньлачановрепеитыркопеонтнецорп�99ьтидревтдопыботч,онвендеже мы
боитсонтавкедаикреворпялдытсет�ссертС.мотизопедмынйитнараг хищ
сьлетазябояиненлопывенеачулсвясхищюеми,восрусерхывоснаниф вт
ьтидоворпынжлод,иицаутисйончонырйонтяоревон,йоньламертскэв яс

оворпмыротокоп,ыткудорпадгок,ещачилицясемвазарогондоежерен ястид
соньлиталовйокосывястюачилтоикныреымеавижулсбоили,гнирилк ,юьт

тнецноктеатсарзовоньлетичанзилиимындивкилеенемястявонатс яицар
сьтатичсонжлодмынзарбооселец,оготеморK.АKЦвокинтсачуйицизоп я

ет�ссертсхынтраднатсАKЦеинедеворпеоньледенежеилиеонвендеже вотс
хыннеледерпомеинавозьлопсисвокинтсачухиовсйицизопхищукет

нлопеищюачюлкв,ытсет�ссертсеынскелпмоK.йинещуподивортемарап юу
томсерепийинещуподивортемарап,йеледомитсоньливарпукреворп р
ндоежеренясьтидоворпынжлод,веиранецс�ссертсхищюувтстевтоос ого

.догвазар
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.6 сйикоришьтавытичунежлодАKЦяинаворитсет�ссертсиинедеворпирП рткеп
литаловяинечанзеиксечиротсиеывокипяачюлкв,веиранецс�ссертс ,нецитсонь

кинецытнанимретедкакхикат,вороткафхынчонырхигурдяиненемзи еывир
рввтсьлетазябояиненлопывениачулсеыннелсичогонм,итсондоход еынчилза

виткаивоснанификныранеинелвадеоннемервондо,инемервыдоиреп ,во
мертскэхынчилзарввеиранецс�ссертсхынвиткепсрепробанежката ,хыньла

дяинаворитсет�ссертсыммаргорП.хяицаутисхынчонырхынтяоревон ынжло
тскэеинелвяыванеыннелварпан,”ытсет�ссертсеынтарбо“ьтачюлкв хыньламер

ыболыбАKЦвосрусерхывоснанифхыротокв,йицаутисхынчоныр
.ончотатсоден

•

.7 яледерпо,ырудецорпиаливарпеынчарзорпиеынчотьтемианжлодРФИ ,еищю
иретопеынтидеркеытыркопенясьтяледерпсартудубмозарбомикак яачюлкв,

орK.итсондивкилвокинчотсиуРФИхыннавовтсмиаз,втсдерстарвзов ,оготем
РФИяиненлопопссецорпьтавысипоынжлодырудецорпиаливарпитэ
ертсеачулсвьтавозьлопситежомРФИеыроток,восрусерхывоснаниф ,асс

акинтсачуямувдвтсьлетазябояиненлопывеньтсонжомзовяачюлкв хииим
юиневонкинзовкыболевирпеороток,имяинапмокимыннаворилиффа
лодорпалгомРФИыботч,аксирогонтидеркогонпуковосогешьлобиан ьтаж

.ьтавориноицкнуфонжеданионсапозеб

• • • •

еинечепсебоеовоголаЗ:5пицнирП • • • •

.1 )ончыбо(аноеыроток,ывиткаьтавичинаргоанжлодРФИ,оливарпкаK
имикзинсимавитка,яинечепсебооговоголазевтсечаквтеаминирп

.моксирмынчоныриитсондивкилмоксир,моксирмынтидерк

• • • •

.2 ьтяледерпоиикнецоыдотемеыньлаицнедурпьтянемирпанжлодРФИ
стюавытичуиекреворпястюагревдопонрялугереыроток,”икжиртс“ еывоссерт

.иицаутисеынчоныр

• • • •

.3 втсделсввовиткахыннеледерпоиицартнецнокьтагебзианжлодРФИ еи
ывиткаеикатьтаворидивкилортсыбитсонжомзовенйоньлаицнетоп

.нецялдйивтсделсопхынтяирпогалбенхынневтсещусзеб

• • • •

.4 РФИхаквориткеррокхиксечилкицорпвитсонбертопяинешьнемуялД анжлод
щюавытичу,”икжиртс“еынвитавреснокиеыньлибатсьтавилванатсу ыдоирепеи

.йицаутисхынчонырхывоссертс

• • • •

.5 муанжлод,еинечепсебоеовоголазеончинаргснартяащюаминирп,РФИ ьташьне
олазыботч,ыремьтаминирпи,меинавозьлопсиогесеынназявс,иксир еовог

.ьтавозьлопсионнемервеовсолыбонжомеинечепсебо

• • • •

.6 йонноицарепоюущюадалбоиюуннамудорпошорохьтемианжлодРФИ
атпадаялдмеинечепсебомывоголазяинелварпууметсисюьтсокбиг ииц

лазяинелварпуиагниротиномогонняотсопессецорпвмяиненемзик мывого
.меинечепсебо

• • • •

тизопедйынйитнараГ:6пицнирП •

.1 нремзарос,вотизопедхынйитнарагинворуьтавилванатсунежлодАKЦ еы
ныриялефтроп,аткудорпогоджакмятсоннебосомыньлакинуимаксир ,ак

окорсеинечилевуеоньлаицнетопяавытичу,теавижулсбонойыроток в
.ассертсогончонырхяиволсувиицадивкил

•

.2 дхыннадхывонецхыннемервеовскинчотсийынжеданьтеминежлодАKЦ ял
оподяинамизвогонрялугериатизопедогонйитнарагйеледомхиовс хыньлетинл

еданиырудецорпьтеминежлодАKЦ,оготеморK.вотизопедхынйитнараг еынж
вяилитюувтстустоеыннадеывонецадгок,хяицаутисвикнецоиледом ястюял
огоньлачановрепйеледомхыннадхындохсиевтсечакВ.имынжеданен

рпоеыннадеывонецьтавозьлопсинежлодАKЦатизопедогонйитнараг ,хаткудо
епйылшорпйищюувтстевтоосаз,гнирилктеялвтсещусономыротокоп .доир
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.3 арагогоньлачановрепыртемарапииледомьтавытабарзарнежлодАKЦ огонйитн
сенвяинавоберттюуриренегихаксиранынавонсоеыроток,атизопед яине

бхыньлаицнетопяитыркопялдхынчотатсод,вотизопедхынйитнараг хищуду
нйитнарагмеинаксызвминделсопуджемдоирепввокинтсачувоксир хы

тсьлетазябояиненлопывенелсопйицизопйеицадивкиливотизопед в
тевтооснежлодтизопедйынйитнарагйыньлачановреП.имакинтсачу ьтавовтс

сарвотнецорп99еенеменитсонтяоревйоньлетиреводйенноротсондо огонтеч
кудорпогоджакялдаксирогещудубогоньлаицнетопяинеледерпсар огоджак,ат

годжакялефтропьретопииматкудорпуджемилиаткудорпялдадерпс о
даьтавозьлопсианжлодьледом,оготеморK.акинтсачуоговогнирилк еынтавке
рилк,воткудорпхыннеледерпоиицадивкилялдытнозирогеыннемерв гни

тидеркяинеремзиукидотемюущажелдан,АKЦтеялвтсещусомыротокоп огон
ткудорпогещюувтстевтоосаксирыроткафогещюавилволсубо,аксир а

узарийонжомзовйоньламискамви,воткудорпыткеффэеыньлефтропи йонм
чилкицорпхищюуризилибатседьтсонбертопьтавичинаргоинепетс хиксе

.йиненемзи

•

.4 миотсйончонырйещукетопвокинтсачуиицизопьтавинецонежлодАKЦ итсо
ьтичинаргоыботч,ьнедвазарогондоежеренужрамюунноицаирави
еынноицарепоиоварпьтеминежлодАKЦ.воксирхищукетеинелпокан

вобертяндогонноицарепоеинечетвяинелвяъдерпялдитсонжомзов йина
онноицаиравиатизопедогонйитнарагогоньлачановрепиинесенво ижрамй
.ьсалишьнемуоньлетичанзхыротокйицизопьтсомиотс,макинтсачу

•

.5 таксуподтежомАKЦвотизопедхынйитнарагхымидохбоенетечсарирП ытечазь
ротокгнирилк,маткудорпопвотизопедхынйитнарагяинешьнемуили нохы
роконжеданионневтсещусаткудорпогондоксирилсе,теялвтсещусо теурилер

тюемиАKЦеелобилиавдадгок,еачулсмотВ.аткудорпогогурдмоксирс
миынжлодино,ытизопедеынйитнарагеынтсеркерепьтянемирповарп ьте
гещбоыммаргорпеыннаворизиномрагиытищазавтсдерсеищажелдан о

.моксиряинелварпу

•

.6 иледомйеовсеинедевопьтаворилортнокиьтаворизилананежлодАKЦ еещбои
еоньлетащтядоворпонвендеже,иматизопедимынйитнарагеитыркоп еонтарбо

арбооселецотэилсе,ещачилицясемвзармуминимкакиеинаворитсет ,онз
ероетукнецоьтидоворпонрялугернежлодАKЦ.еинаворитсет�ссертс хиксечит
свялдвотизопедхынйитнарагиледомйеовсвтсйовсхиксечирипмэи хе

епсебоекреворпирП.теялвтсещусономыротокопгнирилк,воткудорп огоннеч
тв,веиранецсрткепсйикоришьтавытичунежлодАKЦяитыркопюьледом мо

ижулсбоанотсемеишвеми,итсоньлиталовйешьлобианыдоирепелсич хымеав
аворизонгорпялдиицаутисеищюаджерпуьтавытабарзари,хакнырми яин

.воксир

•

.7 нйитнарагуметсисюовсьтавинецоиьтяреворпонрялугернежлодАKЦ хы
.вотизопед

•

итсондивкилксиР:7пицнирП • • • •

.1 тсондивкилимаксиряинелварпууметсисюунжеданьтемианжлодРФИ ,и
бхынтечсар,вокинтсачухиовсыноротсосястеагревдопаномыроток ,вокна

рдиитсондивкилвокинчотси,веиратизопед�вокнаб,ортсонвотнега хигу
.йицазинагро

• • • •

.2 сдерсеиксечитиланаиеынноицарепоеынвиткеффэьтемианжлодРФИ авт
хиовсагниротиномиикнецо,яинелвяывхыннемервеовсихынняотсоп

сондивкилеинавозьлопсияачюлкв,вокотопхывоснанифихынтечсар ит
.яндогонноицарепоеинечетв

• • • •
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.3 ьтеми.е.т(ысрусереындивкилеынчотатсодьтавижреддопанжлодРФИ
иинавориснанифмоньлетиравдерпояинешалгосиывиткаеындивкил ялд)
итсомидохбоенирпа,икледсяинечюлказьнедввотечсаряинедеворп ежкат

автсьлетазябомынжеталпопяндогонноицарепоеинечетввотечсар м
нецсарткепсогокоришхакмарвитсоннеледерпоюьнепетсйокосывс ,веира
зябоеиненлопывен,митэьсяавичинаргоен,ьтачюлквынжлодеыроток втсьлета

имяинапмокимыннаворилиффа]хи/оге[и)има(мокинтсачу]ямувд/миндо[ ,
сондивкилаксирогешьлобианюиневонкинзовкитсевирпеонбосопс вит

аметсисяанжеталП.иицаутисйончонырйонтяоревон,йоньламертскэ БЦДЦ,
недеворпялдысрусереындивкилеынчотатсодьтемиынжлодБЦРСили какяи

зябояиненлопывитсонбосопсенеачулсввотечсархынвендмуминим втсьлета
имяинапмокимыннаворилиффа]хи/оге[и)има(мокинтсачу]ямувд/миндо[ ,

жлодАKЦ.автсьлетазябоеынжеталпеынпуковосеишьлобианимищюеми не
ыталпойоннемервеовсялдысрусереындивкилеынчотатсодьтеми

инавориждехилиюицадивкиливотизопедхынйитнарагхымидохбоен ежтотве
хыннаворилиффа]хи/оге[и)во(акинтсачу]хувд/огондо[йицизопьнед
дивкилвитсонбертопеыньлаицнетопеишьлобианхищюеми,йинапмок итсон

.иицаутисйончонырйонтяоревон,йоньламертскэв

• • • •

.4 течсазитсоннеледерпоьнепетсюукосывьтавичепсебоанжлодРФИ
буыботч,яинаводелсбоогоньлетиравдерпогоньлетащтяинедеворп ясьтиде

стеялвя,оготтоомисивазен,итсондивкилкинчотсийыджакотч,мотв ноиля
хбоен,йеицамрофнийончотатсодьтагалопсартедуб,РФИмокинтсачу йомидо

имияинелварпуиитсондивкилвоксирхищюувтступосяинаминопялд ежката,
тсьлетазябоябесанеытянирпьтянлопывьтсонжомзовтеемианоотч .ав

тсондивкилакинчотсиитсонжеданикнецоялдонневтсещусотэилсЕ и
ияинечулопьтсонжомзовьтавытичутеуделс,етюлавйоннеледерпов мокинчотс

геранжлодРФИ.етнетимэ—екнабмоньлартнецватидеркитсондивкил онрялу
ми,итсондивкилвосрусеритсонпутсодырудецорпиовсьтаворитсет ясхищюе

.итсондивкилакинчотсиу

• • • •

.5 сеынженедтюачюлквысрусереындивкилапицнирпогоннадйелецялД автсдер
иксечреммокхынбосопсотидеркихатнетимэ—хакнабхыньлартнецв ,хакнабх
ханясеещядохан,еинечепсебоеовоголазеомеузилаерокгележката ,ииненар

нещарбоиьнедежтотвынавозилаерьтыбтугомеыроток,иицитсевнии ы
моньлетиравдерпоимяинешалгоссиивтстевтоосвеынчиланв

сеынтюлав,иинилеынтидеркеыннеледывелсичмотв,иинавориснаниф ,ыпов
богоньлартнецматидерккпутсодтеемиРФИилсЕ.еындалказилиОПЕР ,акна

лводуанжлодяинечепсебооговоголазееьтсачяащюувтстевтоосот ьтяровте
орпили(маголазкмокнабмыньлартнецмымеялвяъдерп,мяинавоберт юинедев

налпьтавытабарзарынжлоденРФИ.)йицареповодивхигурдминс
ркогонйачывзерчяинечулопитсонжомзовзиядохсиитсондивкилоп атиде

.екнабмоньлартнецв

• • • •

.6 улсумынжеталпоге,екнабмоньлартнецвматечскпутсодяащюеми,РФИ маг
имагулсуимитэясьтавозьлопанжлод,магамубмыннецопмагулсуили адгок,
оксирмиовсяинелварпуйетсонжомзовяинеришсарялд,онжомзовотэ м

.итсондивкил

• • • •

.7 ндивкилхиовсьтсончотатсодьтаворитсетиьтяледерпоанжлодРФИ хы
жлодРФИ.вотсет�ссертсхыньлетащтихынрялугерюьщомопсвосрусер ан

т�ссертсхикатвотатьлузеряинавозьлопсиырудецорпеиктечьтеми ,вотсе
лварпуыметсисйеовситсонтавкедаиквориткеррокиикнецоежката яине

нжлодРФИяинаворитсет�ссертсиинедеворпирП.итсондивкилмоксир а
кипяачюлкв,веиранецсхищюувтстевтоосрткепсйикоришьтавытичу еыво
откафхынчонырхигурдяиненемзи,нецитсоньлиталовеиксечиротси ,вор

лсеыннелсичогонм,итсондоходеывиркинецытнанимретедкакхикат иачу
мервондо,инемервыдоирепеынчилзарввтсьлетазябояиненлопывен еонне

схынвиткепсрепробанежката,вовиткаивоснанификныранеинелвад �ссерт
аутисхынчонырхынтяоревон,хыньламертскэхынчилзарввеиранецс .хяиц

авориноицкнуфиуруткетихраьтавытичуынжлодииранецс,оготеморK РФИеин
летичанзРФИьтагревдоптугомеыроток,иицазинагроесвьтачюлкви умонь

икнаб,ортсонытнега,икнабеынтечсаркакеикат(итсондивкилуксир �
маргорП.)РФИйенсеынназявсиитсондивкиликинчотси,ииратизопед ам

нтарбо“еинедеворпьтавиртамсудерпанжлодяинаворитсет�ссертс �ссертсхы
ныривеиранецсхыньламертскэеинелвяыванхыннелварпан,”вотсет хынчо

ыболыбвосрусерхындивкилРФИуясхищюемихыротокв,йицаутис
.ончотатсоден

• • • •
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.8 ырудецорпиаливарпеынчарзорпиеиктечьтавилванатсуанжлодРФИ ,
ытыркопеноньлаицнетопийыннедивдерпеньтянартсуеищюяловзоп тицифедй

кжредазилиынемто,йиволсуяиненемзиьтажебзиыботч,итсондивкил и
орK.икледсяинечюлказьнедвмавтсьлетазябомынжеталпопвотечсар ,оготем

РФИяиненлопопссецорпьтяледерпоынжлодРФИырудецорпиаливарп
нкинзовирпьтавозьлопситежоманоеыроток,итсондивкилвосрусер иинево
ииимакинтсачуямувдвтсьлетазябоеиненлопывеняачюлкв,ассертс х

онкинзовкитсевирпыболгомеороток,имяинапмокимыннаворилиффа юинев
жлодорпыботч,итсондивкилвйетсонбертопхынпуковосхишьлобиан ьта

.еинавориноицкнуфеонжеданиеонсапозеб

• • • •

вотечсарьтсоннешреваЗ:8пицнирП • • • •

.1 талпеиненлопывадгок,тнемомьтяледерпоончотынжлодРФИаливарП огонже
вонатсавтсьлетазябоогогурдилиечадерепояинечуроп,яинечуроп ясти

.мынволсузебимынвызтозеб

• • • •

.2 начнокоеендзопенытечсареыньлетачнокоьтидовзиорпанжлодРФИ яндяи
ндогонноицарепоеинечетв—оньлетитчопдерп,ажеталпяинелсичаз илия

ЦДЦ,ПKС.ксирйынтечсарьтишьнемуыботч,инемервогоньлаеремижерв Б
илиВРБРяинавозьлопсиьтсонжомзовьтертомссарынжлодБЦРСили

.яндогонтечсареинечетвиктобарбойонтекапитьлум

• • • •

.3 елсоп,вотечсаряинедеворподтнемомьтяледерпоончотанжлодРФИ
ропилияинечуропеынжеталпеынненлопывеногоротокяинелпутсан яинечу

.увызтотажелдопенечадерепо

• • • •

ытечсареынженеД:9пицнирП • • • •

.1 орпанжлодРФИитсондивкилвоксиривоксирхынтидеркеинажебзиоВ ьтидов
онжомзовотэадгок,акнабогоньлартнецхагьнедвытечсареынженед еикати

.ястюемиавтсдерс

• • • •

.2 доворпанжлодРФИ,ястюузьлопсиенакнабогоньлартнецигьнедилсЕ ьти
микзинясйищюачилто,виткайынтечсаряузьлопси,ытечсареынженед

.йищюемиеногеилиитсондивкилмоксирилимоксирмынтидерк

• • • •

.3 нжлод,акнабогоксечреммокхагьнедвытечсартидоворпяароток,РФИ а
ытичу,ииретиркеигортсвокнабхынтечсархиовсялдьтавилванатсу ,еищюав

,юьтсоньлетяедхиазарозданияинаворилугеркодяроп,итсонтсачв
царепоиитсондивкилкпутсод,юицазилатипак,ьтсонбосопсотидерк юуннои

.веиретиркхитэеинедюлбосьтаворилортноки,ьтсонжедан

• • • •

.4 ндивкиликсирииксиреынтидерк,ьтаворилортнокогортсанжлодРФИ ,итсо
в,вокнабхынтечсархиксечреммокыноротсосястеагревдопмыроток яачюлк
набимынтечсаримиксечреммокимиовсуджемвоксиреинеледерпсар .имак

• • • •

.5 жлодано,магинкмынневтсбосопытечсареынженедтидоворпРФИилсЕ ан
ирииксиреынтидеркиовсьтаворилортнокогортсиьтаворизиминим икс

.итсондивкил

• • • •

акватсопяаксечиткаФ:01пицнирП • • •

.1 сечиткафопавтсьлетазябоееьтяледерпоончотынжлодРФИаливарП йок
.воравотиливотнемуртсниекватсоп

• • •

.2 ынназявс,имаксирьтялварпуиьтаворилортнок,ьтялвяыванжлодРФИ им
.воравотиливотнемуртснийокватсопйоксечиткафимеиненархс

• • •

гамубхыннецииратизопедеыньлартнеЦ:11пицнирП • •

.1 ынжеданяачюлкв,ырудецорпиаливарпеищажелданьтеминежлодБЦДЦ е
ысеретниьтащищазеищюяловзоп,ялортнокавтсдерсиатечуыдотем

ьтавовтсйедовиторп,гамубхыннецйелетажредивотнетимэ
оворпигамубхыннецюинеладуилиюинадзосумоннавориноицкнасен ьтид
стядоханменвеыроток,гамубхыннецйиссимэукревсюуксечидоиреп .я

•

.2 нвоктатсохывотебедивотфардревоеичиланьтащерпазнежлодБЦДЦ хатечса
.гамубхыннец

• •

.3 ичадерепеыннемервьтащерпазнежлод,БЦДЦмигурдсйынназявс,БЦДЦ
бхыннецучадерепюунтарбоьтащерпазмуминимкакилигамубхыннец гаму

.ичадерепйоврепяинешревазод

• •
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.4 илийоннавозилибоммивигамубеыннецьтинархнежлодБЦДЦ
офйонратнемукодзебвичадерепхиялдемрофйоннавозилаиретамед .емр
иицазилибоммиылумитсьтавадзоснежлодБЦДЦитсомидохбоенирП

.гамубхыннециицазилаиретамедили

•

.5 имиовсьтялварпуиьтаворилортнок,ьтяремзи,ьтялвяывнежлодБЦДЦ имаксир
сьтаминазтежомноимыроток,итсоньлетяедмяинелварпанмигурдоп ;я

еинавозьлопсиясьтавобертоптежомимаксиримитэяинелварпуялд
.вомзинахемхыньлетинлопод

•

.6 нтечсариеынратизопедеыннавозилартнецтеавызакойыроток,БЦДЦ игулсуеы
мыньлетинлоподогелагревдопенАKЦыботч,ьтавичепсебонежлод,АKЦ

нноицарепоиитсондивкилуксир,итсонтсачв(максирмынневтсещус )уксирумо
инирпитсомидохбоенирпи,БЦДЦимакинтсачуимигурдсюиненварсоп ьтам

.ыремеыньлетинлопод

•

ьтсомиотсананембоыметсисеынтечсаР:21пицнирП • • • •

.1 жлод,ьтсомиотсананембойометсисйонтечсарястеялвяяароток,РФИ ан
ыньлетачнокоеинедеворпяавичепсебо,алапицнирпксирьтачюлкси вотечсарх

ньлетачнокоынедеворпилсеокьлотиилсе,увтсьлетазябоумондооп еы
.увтсьлетазябоминсумонназявсопытечсар

• • • •

.2 имикьлоксенясьтялвтсещусотежомвтсьлетазябохувдеиненлопыВ ,имабосопс
летазябоилимакледсопытечсарястядоворпкак,оготтоимищясиваз ,мавтсь

омтоежката,оттеневонсоанили)йокледсазакледс(оттурбевонсоан атнем
.итсоннешревазяинелпутсан

• • • •

етазябоюиненлопывенкясеищясонто,ырудецорпиаливарП:31пицнирП втсьл
мокинтсачу

• • • •

.1 йивтсделсопиицадивкилырудецорпиаливарпьтемианжлодРФИ
ненлопывьтажлодорпРФИеищюяловзоп,втсьлетазябояиненлопывен хиовсеи

поимокинтсачувтсьлетазябояиненлопывенеачулсввтсьлетазябо еищюяледер
.втсьлетазябояиненлопывенелсопвосрусеряиненлопопкодяроп

• • • •

.2 иицадивкилрудецорпиливарпюиненемирпкавотогьтыбанжлодРФИ
ищюувтстевтоосяачюлкв,втсьлетазябояиненлопывенйивтсделсоп е

.ималиварпеееыннертомсудерп,ырудецорпеынноицерксид

• • • •

.3 анагроимынтнетепмок,имакинтсачуимиовсосонтсемвосанжлодРФИ им
таворитсетиксечидоирепиманоротсимыннавосеретниазимигурди ь
ечиткарпвясьтидебуыботч,иицадивкилырудецорпьтаворизиланаи йокс

.яиненемирпхиитсонвиткеффэиитсонжомзов

• • • •

.4 йивтсделсопиицадивкилырудецорпиаливарпьтемианжлодРФИ
ненлопывьтажлодорпРФИеищюяловзоп,втсьлетазябояиненлопывен хиовсеи

поимокинтсачувтсьлетазябояиненлопывенеачулсввтсьлетазябо еищюяледер
.втсьлетазябояиненлопывенелсопвосрусеряиненлопопкодяроп

• • • •

адоверепьтсонжомзовияицагергеС:41пицнирП •

.1 ,адоверепииицагергесымзинахемьтавозьлопсинежлодАKЦ
иивтстевтоосвеищюащищазинепетсйонжомзовоньламискамв

боеовоголазивотнеилкиицизопмовтсьлетадоноказмищюувтсйедс еинечепсе
.итсоньлетяотсосеногеилимокинтсачувтсьлетазябоеачулсв

•

.2 умеюущюяловзоп,вотечсуруткуртсьтавозьлопсинежлодАKЦ
ьтаворигергесиакинтсачувотнеилкиицизопьтаворицифитнеди

тавытичуынжлодАKЦеикаТ.еинечепсебоеовоголазеещюувтстевтоос ь
нилиетечсмонсубинмоанатнеилкиицизопиеинечепсебоеовоголаз а

.ииратизопедогеилиАKЦвхатечсхыньлаудивидни

•

.3 оыботч,мозарбомикатадоверепымзинахемьтавытабарзарнежлодАKЦ ин
отнеилкяинечепсебооговоголазийицизопучадерепилавичепсебо в

микьлоксенилиумондоакинтсачуавтсьлетазябоогешвинлопывен
.макинтсачумигурд

•

.4 ясонто,ырудецорпиыпицнирп,аливарпиовсьтаводоранбонежлодАKЦ ясеищ
оголазогещюувтступосивотнеилкйицизопудоверепииицагергеск огов

,яинечинаргоесвьтаводоранбонежлодАKЦ,оготеморK.яинечепсебо
омеыроток,яинечинаргоеынноицарепоилиеиксечидирюитсонтсачв туг

вотнеилкиицизопьтавадерепилиьтаворигергесумеьташемоп
.еинечепсебоеовоголазеещюувтступоси

•
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ксирйиксечреммокйищбО:51пицнирП • • • • •

.1 лвяывялдялортнокияинелварпуыметсисеынжеданьтемианжлодРФИ ,яине
яачюлкв,имаксиримиксечреммокимищбояинелварпуиагниротином
ынноицарепоилиимакотопимынженед,йеигетартс�сензибеыннавзыв им

.имадохсар

• • • • •

.2 цкавтсдерсемрофвмолатипакмынневтсбосьтагалопсаранжлодРФИ воренои
еледерпсаренилиыврезереытыркто,иицкаеынневонкыбокакмикат( яанн
ч,ьретопхиксечреммокхищбохыньлаицнетопяитыркопялд)ьлыбирп ыбот

ерпеещюувтсйедкакгулсуеиназакоьтажлодорпьтсонжомзовьтеми .еитяирпд
еммокхищбохыньлаицнетопяитыркопялдеыннечанзандерп,ысрусеР хиксечр
ыннечанзандерп,масрусеркеиненлоподвясьтяледывынжлод,ьретоп м

рхигурдилиимакинтсачувтсьлетазябояиненлопывеняитыркопялд ,вокси
.хасрусерхывоснанифоимапицнирпхыннертомсудерп

• • • • •

.3 пакйынневтсбосьтемианжлодРФИиицаутисйоньламронвмуминимкаK ,лати
отеморK.вецясем]ьтацданевдилиьтявед,ьтсеш[азмадохсареейынвар ,ог

тежомРФИаксирогоксечреммокогещбоводивиянворумотечус
ипакмотэирП.латипакйынневтсбосйыньлетинлоподясьтавобертоп ,лат

,иматраднатсимындорануджемсиивтстевтоосвйыннаворимрофс
онжомзовотэилсе,ясьтавытичунежлод,ексиранимыннавонсо

.яинаворилугерогонйовдеинажебзиов,онзарбооселеци

• • • • •

.4 осалатипакитсончотатсодойинавобертюиненлопывкеиненлоподВ йынневтсб
тсдерсхынженедвРФИиицизопеыньлисьтажартонежлодРФИлатипак ,хав

ичалпоРФИеищюяловзоп,хагамубхыннецилихатнелавивкэхынженед ьтав
ынчилзархакмарвыдохсареынноицарепоеымеуризонгорпиеищукет х

сдерпьтыбынжлодигамубеыннециытнелавивкэеынженед;веиранецс ынелват
нжомеыроток,имавиткаимындивкилончотатсодиимындивкилокосыв окгело

зебилиитсомиотсхяретопхыньлетичанзенирпеынчиланвьтитарбо ьретопее
.иицаутисйончонырйонтяирпогалбенвежад

• • • • •

.5 оньлетинлоподиицазилибом)а(налпйыннавонсобоьтемианжлодРФИ ог
стивонатсилиястеажилбирплатипакйынневтсбосееилсе,алатипак ешьнемя

тежоменРФИадгок,еачулсмотв)b(и,амуминимогоннелвонатсу
овсогоннечодяропуяинечепсебоналп,латипакйывоньтавозилибом яинавичар

ербодоьтыбнежлодналптотЭ.гулсуийицарепоееиицазинагроерили н
ткеридатевосмотетимокмищюувтстевтоосили(вороткеридмотевос ,)воро

онагроясьтаворизиланаиеквориткеррокясьтагревдопонрялугер м
.РФИюьтсоньлетяедазарозданилияинаворилугер

• • • • •

иксирйынноицитсевниийынратизопеД:61пицнирП • • • •

.1 йееыннадереп,ывиткаелсичмотв,ывиткаиовсьтинарханжлодРФИ
лугериарозданиматкеъбоясхищюялвя,хяицазинагров,имакинтсачу яинавори
яиненархогонсапозебырудецорп,атечуыдотемеынжеданхищюемии
аитэтюащищазюьтсонлопеыроток,ялортнокогеннертунвавтсдерси .ывитк

• • • •

.2 иовскпутсодьтачулопоннемервеовсанжлодРФИитсомидохбоенирП м
.имакинтсачуйемыннадереп,мавиткаелсичмотв,мавитка

• • • •

.3 артсйещбоьтавовтстевтоосанжлодРФИяигетартсяанноицитсевнИ иигет
ынечепсебоьтыбынжлодиицитсевнимечирп,моксиряинелварпу

микатясьтялвяилимакинжлодмынневтсечакокосывкимяинавоберт и
бьтсонжомзовьтялватсодерпынжлодРФИиицитсевнИ.имяинавоберт йортсы

иялдхяивтсделсопхыньлетациртохыньлетичанзенирпиицадивкил нецх
.йивтсделсопхикатзебили

• • • •

ксирйынноицарепО:71пицнирП • • • • •

.1 рмынноицарепояинелварпууруткуртсюунжеданьтадзосанжлодРФИ ,мокси
тнокавтсдерсиырудецорп,ыпицнирп,ыметсисеищажелданяузьлопси ялор

.имаксиримынноицарепояинелварпуиагниротином,яинелвяывялд

• • • • •

.2 итсонназябоиилорьтяледерпоончотнежлодРФИвороткеридтевоС
лварпууруткуртсьтаджревтуимоксирмынноицарепоюинелварпуоп яине

ырудецорпиыпицнирпеынноицарепо,иксиР.РФИмоксирмынноицарепо
юинаворитсетиутидуа,екреворпясьтагревдопынжлодыметсиси

.йиненемзихынневтсещуселсопикат,иксечидоирепкак

• • • • •
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.3 сонжеданйонноицарепоитсалбовилецьтяледерпоончотанжлодРФИ ит
вичепсебоанжлодРФИ.мялецмитэеынремзарос,ыпицнирпьтянемирпи ьта

ранееитсонжомзовиитсонбосопсйонксупорпйончотатсодеичилан ,яинавища
ьтялвтсещусохищюяловзоп,рудецорпивомзинахемеичиланежката

.РФИитсоньлетяедгниротином

• • • • •

.4 йоксечизифыпицнирпеыннавонсобоьтатобарыванжлодРФИ
норотсеымивзяуоньлаицнетопесВ.итсонсапозебйонноицамрофнии ы
.ынелмрофооньлатнемукодиыненецо,ынечузиьтыбынжлодызоргуи

• • • • •

.5 ,итсоньлетяедитсонвырерпеняинечепсебоналпьтемианжлодРФИ
инешуранксирйыньлетичанзтюадзосеыроток,яитыбосйищюавытичу я

тшсамокоришьтавзывыбилгомеыроток,яитыбоселсичмотв,йицарепо еынба
резереинавозьлопсиьтавиртамсудерпнежлодналптотЭ.яинешуран огонв

юьпмокхиксечитиркытобареинелвонбозовьтавичепсебоиаткеъбо хынрет
арвеинешуранхишвавзыв,йитыбоселсопвосачхувдеинечетвметсис .етоб

квотечсаряинешревазьтсонжомзовРФИьтялватсодерпнежлодналП уцнок
дРФИ.иицаутисйоньламертскэвежад,еинешуранолкинзовадгок,янд анжло

.аналпогеовсяинаворитсетуммаргорпьтидоворпиьтавориналп

• • • • •

.6 максиреинелварпуигниротиномьтялвтсещусо,ьтялвяыванжлодРФИ и
ануммокигулсувокинчотсиежката,РФИхигурд,вокинтсачухынвонсо хыньл

жлодРФИ,оготеморK.иицарепоееьтагревдоптугоминомыроток,бжулс ан
епохиовсимаксиреинелварпуигниротиномьтялвтсещусо,ьтялвяыв ,йицар

.РФИеигурдясьтагревдоптугоммыроток

• • • • •

юитсачуиупутсодкяинавоберТ:81пицнирП • • • • •

.1 умиовскпутсодйытырктоийывилдеварпсьтялватсодерпанжлодРФИ ,магулс
мигурдимакинтсачумынневсок,ястюемииноилсе,имымярпелсичмотв

моксирхыннелволсубо,юитсачукйинавобертхынмузаревонсоан,РФИ .

• • • • •

.2 имяинежарбоосынадварпоьтыбынжлодРФИвюитсачукяинавоберТ
еавижулсбоаноеыроток,вокныриРФИитсонвиткеффэиитсонсапозеб ,т

.ынаводоранбоиРФИмаксирмиксечифицепсынремзарос

• • • • •

.3 хыннелвонатсуеинедюлбосьтаворилортноконняотсопанжлодРФИ
,ырудецорпеыннеледерпоончотьтемииюитсачукйинавобертюе

чюлксиеоннечодяропуияитсачуеинелвонатсоирпеищюавичепсебо еине
чукмяинавоберттеачевтоенеелобилитеашуранйыроток,акинтсачу .юитса

• • • • •

яитсачуаруткуртсяавенворуогонМ:91пицнирП • • • • •

.1 лаицнетопьтялварпуиьтачузи,ьтялвяывитсонжомзовопанжлодРФИ имынь
ннелвяыВ.яитсачуйоруткуртсйовенворуогонмимыннавзыв,имаксир иксиреы

недевсодясьтидоводынжлод,яинешьнемухиялдеымеагалдерп,ыреми яи
.РФИвороткеридатевос

• • • • •

.2 яинешалгосиырудецорп,аливарпееыботч,ьтавичепсебоанжлодРФИ
юицамрофниюунвонсоьтарибосйеиляловзопимакинтсачуимымярпс
свяинелварпуиагниротином,яинелвяывхялецвиитсачумонневсоко име
сомисивазомиазвимынжавивоксиримяицартнецнокимынневтсещус .имят
ачухымярпьтаворицифитнедиясьтаратсанжлодРФИитсонжомзовоП ,вокинтс

чухынневсокавтсечилокогоньлетичанзюинечуропопхищюувтсйед ,вокинтса
юущюашыверп,еметсисваторобоогонвендуничилевюушьлобхищюеми

одтюачулопинохыротокзереч,вокинтсачухымярпаторобоуничилев путс
.воксирхиксечифицепсеичиланхищюавилволсубоили,РФИк

• • • • •

.3 йовенворуогонмеыннавзыв,иксиреынневтсещустеялвяывРФИилсЕ
иксечидоирепнежлодвороткеридтевосееот,яитсачуйоруткуртс

ланьтивонатсуыботч,ыметсисырудецорпиаливарпьтавиртамсереп еичи
зявсимакинтсачумынневсоккясхищясонто,мелборпхыньлаицнетоп хынна

репоюьтсоньлибатсилиюьтсоннешреваз,йоруткуртсйоксечидирюс йица
жакяитсачуареткарахеинеледерпоеончотьтавичепсебои,ыметсис огод

.ялетавозьлоп

• • • • •
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РФИизявС:02пицнирП • • • •

.1 ежката,йезявсиинелвонатсубоеинешалгосьтичюлказмечеджерП
авинецоиьтялвяыванжлодРФИизявсяинелвонатсуелсопонняотсоп ьт

яичиланеивтсделсвеишкинзов,аксирикинчотсиеыньлаицнетопесв .изявс
жакыботч,мозарбомикатынавозинагроьтыбынжлодизявсымзинахеМ яад
алкодмещяотсанвеыннежолзи,ыпицнирпеигурдьтадюлбосалгомРФИ .ед

• • • •

.2 летидебухяицкидсирюхищюувтстевтоосхесвовьтемианжлодьзявС юунь
вичепсебоиизявсмзинахемтеавижреддопяароток,увонсоюувоварп теа

.ьзявсхишвивонатсу,РФИутищазюунтавкеда

• • • •

.3 рпуиьтаворилортнок,ьтавинецоынжлодБЦДЦйобосуджемеынназявС ьтялва
тюагревдопиномыроток,итсондивкилимаксириимаксиримынтидерк гурд

еонлопьтемиынжлодБЦДЦуджемвотидеркяинелватсодерпесВ.агурд
лвонатсуьтадюлбосиеинечепсебоеовоголазеонневтсечакокосыв еынне

.ытимил

• •

.4 тыбынжлодБЦДЦимынназявсуджемгамубхыннецичадерепеыннемерВ ь
хыннадерепоннемервичадерепеынтарбомуминимкакили,ынещерпаз

.ичадерепяинешревазодынещерпазьтыбынжлодгамубхыннец

• •

.5 кьлот,мотнетимэ�БЦДЦсьзявсьтавилванатсунежлодротсевни�БЦДЦ о
сачуварпытищазьневоруйикосывтеавичепсебомзинахемтотэилсе вокинт

.аротсевни�БЦДЦ

• •

.6 зилаерялдакиндерсопимагулсуястеузьлопйыроток,ротсевни�БЦДЦ иица
лварпуиьтаворилортнок,ьтавинецонежлод,мотнетимэ�БЦДЦсизявс ьтя

репоийынтидерк,йынратизопедяачюлкв(имаксиримыньлетинлопод йынноица
.акиндерсопгулсумеинавозьлопсиимыннавзыв,)иксир

• •

.7 ьтялвяывнежлодАKЦ,АKЦмигурдсьзявсьтавилванатсумечеджерП
тазябояиненлопывеныткеффэеынчобопеыньлаицнетопьтавинецои втсьле

зявсвилсЕ.иминсясьтялварпсьтсонбосопсюовсиАKЦминсмынназявс и
ьтавинецо,ьтялвяывнежлодАKЦйыджакот,АKЦеелобилиирттюувтсачу

.изявсйонвиткеллокамзинахемимаксирьтялварпуи

•

.8 усерхывоснанифяинаворимрофхялецвАKЦуджемимаксиреинелварпУ воср
нвендежемуминимкакьтсонжомзовАKЦумоджакьтавичепсебоонжлод ого

своксирхищудубхыньлаицнетопивоксирхищукетяитыркопогонлоп йокосыв
огонняотсопитсонжомзовАKЦытартузебиитсоннеледерпоюьнепетс

.втсьлетазябохынневтсбосяиненлопыв

•

.9 ксиреынноицарепоеыньлетинлоподьтавинецооньлетащтнежлодРТ ,и
вищараньтсонжомзовьтичепсебоыботч,имязявсогееыннелволсубо яина

осрусерхищюувтступосийиголонхетхынноицамрофниьтсонжедани .в

•

ьтсонвитатьлузериьтсонвиткеффЭ:12пицнирП • • • • •

.1 тсонбертопеинеровтелводуьтавичепсебоанжлодРФИаруткетихрА йе
асакотэ,итсонтсачв;теавижулсбоаноеыроток,вокныривокинтсачу ясте
арткепс,ыруткуртсйонноицарепо,вотечсариагнирилкымехсаробыв
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Ïðèëîæåíèå F:
Íàäçîðíûå ðåêîìåíäàöèè, ïðèìåíèìûå

ê êðèòè÷åñêèì èñòî÷íèêàì óñëóã

Операционная надежность ИФР может зависеть от бесперебойного и адекватного функциони�
рования источников услуг, которые являются критическими для операций ИФР, таких как источ�
ники услуг по информационным технологиям и обмену сообщениями. Органы регулирования
или надзора за деятельностью ИФР могут определять рекомендованные стандарты оказания
критических услуг ИФР источниками услуг для обеспечения общей безопасности и эффектив�
ности ИФР. Эти рекомендованные стандарты должны способствовать соблюдению источником
критических услуг таких же стандартов, которых придерживается ИФР при оказании своих ус�
луг. Описанные далее рекомендованные стандарты предназначены именно для источников кри�
тических услуг и включают выявление рисков и управление ими, обеспечение информационной
безопасности, надежности и способности к восстановлению нормального функционирования,
эффективное технологическое планирование и устойчивую связь с пользователями. Рекомен�
дации по этим стандартам носят общий характер, что обеспечивает источникам критических
услуг возможность гибкого подтверждения соблюдения ими рекомендованных стандартов.

1. Выявление риска и управление им

Источнику критических услуг рекомендуется выявлять и осуществлять управление су.
щественными операционными и финансовыми рисками, присущими оказываемым им
критическим услугам, и обеспечивать эффективность процессов управления этими рис.
ками.

Источник критических услуг должен иметь эффективные процессы и системы для выявления и
документального подтверждения рисков, применения средств контроля в целях управления
рисками и принятия решений о приемлемости определенных рисков. Источник критических ус�
луг может подвергаться рискам, связанным с информационной безопасностью, надежностью и
способностью к восстановлению нормального функционирования и технологическим планиро�
ванием, а также юридическими и нормативными требованиями, относящимися к его корпора�
тивной структуре и поведению, отношениям с клиентами, стратегическим решениям, влияю�
щим на его способность работать как действующее предприятие, и зависимости от третьих сто�
рон. Для уменьшения выявленных рисков источник критических услуг должен проводить посто�
янную переоценку своих рисков и адекватности своей системы управления рисками.

Выявление рисков и управление ими должны осуществляться под контролем совета директо�
ров (совета) источника критических услуг и оцениваться независимым подразделением внут�
реннего аудита, которое доводит результаты своей оценки до сведения соответствующих чле�
нов совета. При этом предполагается создание советом независимого и профессионального
подразделения внутреннего аудита. Деятельность подразделения внутреннего аудита должна
подвергаться анализу, чтобы обеспечить соблюдение им принципов профессиональной орга�
низации, регулирующей практику и проведение аудита (например, Института внутренних ауди�
торов), и возможность независимой оценки рисков, а также структуры и эффективности про�
цессов управления риском и средств внутреннего контроля. Кроме того, подразделение внут�
реннего аудита должно обеспечивать доведение результатов своих оценок до сведения соот�
ветствующих членов совета.

2. Информационная безопасность

Источнику критических услуг рекомендуется вырабатывать и применять надлежащие
принципы и процедуры и выделять достаточные ресурсы для обеспечения конфиденци.
альности и целостности информации, а также доступности оказываемых им критических
услуг в целях выполнения условий его соглашения с ИФР.

Источник критических услуг должен иметь надежную систему обеспечения информационной
безопасности, позволяющую надлежащим образом управлять рисками, которым подвергается
его информационная безопасность. Эта система должна быть основана на надежных принци�
пах и процедурах для защиты информации от несанкционированного разглашения, сохранения
целостности данных и обеспечения доступности услуг. Кроме того, источник критических услуг
должен определять принципы и процедуры контроля за соблюдением установленных им правил
информационной безопасности. Система также должна включать принципы планирования про�
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пускной способности и методы управления изменениями. В частности, источник критических
услуг, который планирует внести изменения в операции, должен оценивать последствия таких
изменений для своей информационной безопасности.

3. Надежность и способность к восстановлению нормального
функционирования

Источнику критических услуг рекомендуется применять надлежащие принципы и про.
цедуры и выделять достаточные ресурсы для обеспечения доступности и надежности
оказываемых им критических услуг и способности к восстановлению нормального функ.
ционирования. Поэтому разработанные им планы непрерывности деятельности и лик.
видации последствий чрезвычайных ситуаций должны обеспечивать своевременное
возобновление оказания критических услуг в случае выхода из строя, чтобы оказывае.
мые услуги соответствовали условиям его соглашения с ИФР.

Источник критических услуг должен обеспечить надежное оказание услуг пользователям и спо�
собность к восстановлению нормального функционирования независимо от того, оказываются
ли услуги непосредственно ИФР или как ИФР, так и ее участникам. Источник критических услуг
должен осуществлять надежное функционирование, удовлетворяющее или превышающее по�
требности ИФР. Все операционные происшествия должны регистрироваться и доводиться до
сведения ИФР, а также органа регулирования или надзора за деятельностью ИФР. Источник
критических услуг должен незамедлительно анализировать происшествия, чтобы предотвра�
тить их повторение, которое может иметь значительно более серьезные последствия. Кроме
того, источник критических услуг должен иметь надежные планы непрерывности деятельности
и ликвидации последствий чрезвычайных ситуаций. Эти планы должны включать плановое тес�
тирование непрерывности деятельности и анализ результатов этого тестирования для оценки
риска возникновения серьезного нарушения в работе.

4. Технологическое планирование

Источнику критических услуг рекомендуется применять надежные методы планирова.
ния на протяжении всего жизненного цикла используемых технологий, а также выбора
технологических стандартов.

Источник критических услуг должен осуществлять эффективное технологическое планирова�
ние, позволяющее уменьшать общий операционный риск и повышать эффективность опера�
ций. Планирование подразумевает наличие комплексной стратегии в области информацион�
ной технологии, которая учитывает весь жизненный цикл используемых технологий, а также про�
цесса выбора стандартов при оказании услуг и управлении ими. В том случае, если источник
критических услуг намерен внести изменения, он должен проводить с ИФР, а при необходимо�
сти и ее участниками, подробные и полные консультации. Источник критических услуг должен
регулярно анализировать свои технологические планы, в том числе проводить оценку своих тех�
нологий и процессов, используемых им для внесения изменений.

5. Связь с пользователями

Источнику критических услуг рекомендуется обеспечивать прозрачность для своих поль.
зователей и предоставлять им достаточную информацию, позволяющую четко понимать
свои роли и обязанности в области управления рисками, связанными с использованием
ими источника критических услуг.

Источник критических услуг должен применять эффективные процедуры и процессы связи с
клиентами. В частности, источник критических услуг должен предоставлять ИФР, а при необхо�
димости и ее участникам, достаточную информацию, позволяющую четко понимать свои роли и
обязанности в области управления рисками и надлежащим образом управлять своими риска�
ми, связанными с используемыми услугами. Как правило, полезная информация для пользова�
телей включает, не ограничиваясь этим, информацию о процессах управления и средствах кон�
троля источника критических услуг, а также независимых проверках эффективности этих про�
цессов и средств контроля. В составе своих процедур и процессов связи источник критических
услуг должен предусмотреть механизмы проведения с пользователями и рынком в целом кон�
сультаций по вопросам всех технических изменений его операций, которые могут повлиять на
уровень и виды его рисков, включая отсутствующие или неработающие средства контроля рис�
ков. Кроме того, источник критических услуг должен иметь план связи в кризисных ситуациях,
вызванных операционными нарушениями в оказании его услуг.
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Ïðèëîæåíèå H:
Ãëîññàðèé

В настоящем докладе содержатся определения перечисленных далее терминов. Значения дру�
гих терминов, не получивших определения в настоящем докладе, см. в “Глоссарии терминов,
используемых в платежных и расчетных системах” КПРС, март 2003 года, и “Глоссарии термиB
нов, относящихся к платежным, клиринговым и расчетным системам” Европейского централь�
ного банка и Евросистемы, декабрь 2009 года.
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сыбтюяловзопРФИитсоньлетяедитсонвырерпеняинечепсебоыналП орт
арепоеиксечитиркьтялвонбозовоннемервеовсиьтавилванатссов елсопииц

огонбатшсамокоришеачулсвелсичмотв,гулсуииназаковяинешуран
.етобарвяинешураногонпуркили

21.71.3

автсдерс
огоньлартнец

акнаб

ньлартнецмовтсьлетазябоястюялвяакнабогоньлартнецавтсдерС акнабого
тугомеыроток,екнабмоньлартнецвхыннещемзар,вотизопедемрофв

.вотечсаряинедеворпялдясьтавозьлопси

1.9.3

йыньлартнец
тнегартнок

иматнегартнокуджеммокиндерсопястеялвяяароток,яицазинагрО
нырхывоснанифхикьлоксенилимондоанясмищюугрот,маткартнокоп ,хак

оджакялдмоцвадорпиацвадорпогоджакялдмелетапукопьсявонатс ог
ткартнокхытырктоеиненлопывмымасметяавичепсебоиялетапукоп .во

31.1

йыньлартнец
йиратизопед

гамубхыннец

ртсхигонмовигамубхыннецатечсястядоханйоротокв,яицазинагрО хана
теавызакоежкатБЦДЦ.магамубмыннецопытечсаряащюялвтсещусо

юинавижулсбоиюиненархумонсапозебопигулсуеыннавозилартнец
инешерхынвитаропрокеиненлопывьтачюлквтугомеыроток,вовитка й
ьтичепсебояагомоп,ьлорюунжавтеаргии,йинешагопеинедеворпи
ястюадзосенигамубеыннец.е.т(гамубхыннецвоксупывьтсонжедан
ястюянемениястюажотчинуен,хялецхиксечиннешомвилионйачулс

.)икитсиреткараххи

11.1

автсдерс
огоксечреммок

акнаб

ечреммокмовтсьлетазябоястюялвяакнабогоксечреммокавтсдерС огокс
еыроток,екнабмоксечреммоквхыннещемзар,вотизопедемрофвакнаб

течсар,оливарпкаK.вотечсаряинедеворпялдясьтавозьлопситугом ы
магинкопястюялвтсещусоакнабогоксечреммокхавтсдерсв

.акнабогоксечреммок

1.9.3

ксирйынтидерк ,яицазинагрояагурдиликинтсачуотьдуб,тнегартнокотч,оготксиР
автсьлетазябоеывоснанифиовсьтинлопывюьтсонлоптежомсен

.мещудубвтнемомобил�йокаквиликорсйыннелвонатсув

5.2

иксиреищукет еачулсвикинтсачуееилиРФИтусенопоннелдеменеыроток,иретоП
щукетиксечинхеТ.вокинтсачузиминдовтсьлетазябояиненлопывен еи

итсомиотсйончонырилийовелунзияашьлобкакястюяледерпоиксир
коледсялефтропилиикледс)итсомиотсйоньлетивонатссовили(

еачулсваняретоптедубяароток,мотнегартноксхатечазомиазвирп
.втсьлетазябохиовсмотнегартнокяиненлопывен

1.4.3

йынратизопед
ксир

еачулсв,яиратизопедуясхищядохан,вовиткаиретопксиР
етировтелводуен,автсечиннешом,итсонталах,итсоньлетяотсосен огоньл

иратизопедбус(меиратизопедатечуогонтавкедаенилияинелварпу .)ме

8.2

виторпакватсоп
икватсоп

адерепевдтеавызявуйыроток,магамубмыннецопвотечсармзинахеМ ич
ецйондоакватсопотч,ьтичепсебоыботч,мозарбомикатгамубхыннец йонн

вакватсопанедевзиорптедубилсеокьлотиилсе,тедйозиорпигамуб йорот
.игамубйоннец

2.21.3

виторпакватсоп
ыталпо

учадерептеавызявуйыроток,магамубмыннецопвотечсармзинахеМ
ичепсебоыботч,мозарбомикатвтсдерсеинелсичерепигамубхыннец ,ьт

недевзиорптедубилсеокьлотиилсе,тедйозиорпакватсопотч
.жеталпйищюувтстевтоос

2.21.3

яицазилаиретамед акифитресхыньлаереинечюлкситеавемузардопяицазилаиретамеД иливот
гечеивтсделсв,игамубеыннецанитсонневтсбосеварповотнемукод о

.иицатнемукодйонтечувокьлоттюувтсещусигамубеыннец

4.11.3
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нимреТ еинеледерпО
№

афаргарап

аруткуртсарфни
оговоснаниф

акныр

—имяицазинагроимывоснанифяаннадзос,аметсисяянноротсогонМ
ястеузьлопсияароток,ыметсисаротарепояачюлкв,имацинтсачу

витавиред,гамубхыннец,йежеталпатечуиливотечсар,агнирилкялд во
.йицарепохывоснанифхигурдили

8.1

еыньлетачноко
ытечсар

ртсниоговоснанифилиавиткаачадерепяанволсузебияанвызтозеБ атнему
втстевтоосвимакинтсачуееилиРФИавтсьлетазябоеиненлопывили ии

.аткартнокоговозабимяиволсус

1.8.3

йищбо
йиксечреммок

ксир

еинешдухуеоньлаицнетопястеялвямоксирмиксечреммокмищбО
делсв)яитяирпдерпогоксечреммоккак(РФИяинежолопоговоснаниф еивтс
дохсарморотокирп,водохсаряинечилевуиливодоходееяинешьнему ы

.латипаканмымисонто,мяретопкядовирп,ыдоходтюашыверп

1.51.3

еинелварпу нелварп,вороткеридмотевос,имацьледалвуджемйинешонтоаметсиС меи
,имакинтсачуелсичмотв,иманоротсимыннавосеретниазиРФИ

иманоротсимыннавосеретниазимигурдииманагроимынвиткерид
еигурд,вокинтсачуытнеилк,икинтсачуеынневсоккакимикат(

.)молецвконыриРФИеынназявсомиазв

2.2.3

яицазилибомми хыннецяинеджоханотсемюицартнецноктеачанзобояицазилибоммИ гамуб
йонратнемукодзебвитсонневтсбосаварпучадерепиииратизопедв .емроф

4.11.3

йыньлачановреп
йынйитнараг

тизопед

хынжомзовяитыркопялдястеамизвеороток,еинечепсебоеовоголаЗ
щюувтстевтоосазакинтсачуогоджакиицизопитсомиотсйиненемзи йи
сачувтсьлетазябояиненлопывенеачулсвиицизопяитырказдоиреп .вокинт

1.6.3

йынноицитсевни
ксир

йищюакинзов,ьретопксирйобостеялватсдерпксирйынноицитсевнИ адгок,
оголазкак,ысрусереикатилиысрусереынневтсбостеуритсевниРФИ еов

.имакинтсачуеееоннелватсодерп,еинечепсебо

8.2

хынпуркаметсис
йежеталп

теялвтсещусо,оливарпкак,яароток,втсдерсяинелсичерепаметсиС
.ижеталпеындеречооврепеынпурк

01.1

ксирйиксечидирю ,аткаогонвитамронилианоказяиненемирпогоннедивдерпенксиР
.мактыбукогещядовирп,оливарпкак

4.2

итсондивкилксир ,яицазинагрояагурдиликинтсачуотьдуб,тнегартнокотч,оготксиР
воснанифхиовсяиненлопывялдвтсдерсхынчотатсодьтемитедубен хы
омзов,отч,отаняртомсен,ьсолагалопдерпадгокикак,втсьлетазябо ,онж

.мещудубвхитинлопыв

6.2

яицавон мткартнокйыньлачановрепотч,еещюачанзобо,еитянопеоксечидирЮ удже
,тнегартнокйыньлартнециястеурилуннамоцвадорпимелетапукоп
ялдялетапукопиялетапукопялдацвадорпевтсечаквйищюапутсыв

.воткартнокхывонхувдюинечюлказкядовирп,ястеянемаз,ацвадорп

8.1.3

йынноицарепо
ксир

хиннертунвилиметсисхынноицамрофнииктатсоденотч,оготксиР
,яинешуранилииинелварпувиобс,икбишоеиксечеволеч,воссецорп
юинешдуху,юинещаркосктудевирп,имяитыбосиминшенвеыннавзыв

.РФИхымеавызако,гулсуюинешуранили

9.2

яанжеталп
аметсис

яинелсичерепливарпирудецорп,втсдерсхыньлатнемуртсниробаН
ароток,юицазинагроитеачюлкваметсис;имакинтсачууджемвтсдерс я

.моротарепоееястеялвя

01.1

виторпаталпо
ыталпо

еоньлетачнокоыботч,теавичепсебойыроток,мзинахемйынтечсаР
лсеокьлотиилсе,олидохсиорпетюлавйондоважеталпеинелсичереп и

тюлавйогурдважеталпеинелсичерепеоньлетачнокоястидовзиорп .е

2.21.3

яаксечиткаф
акватсоп

.авиткаилиатнемуртсниогоньлаеракватсоП 1.01.3

ьтсонжомзов
адовереп

ицизопхынровогодичадерепыткепсаеынноицарепотеавемузардоП ,й
.еноротсйогурдыноротсйондотогамубхыннециливтсдерс

3.41.3

йыньлаицнетоп
ксирйищудуб

сьтунгревдоптежомумороток,ксирйынтидеркйыньлаицнетопйобюЛ РФИя
РФИитсентежомйыроток,ксирйыньлетинлопод,ремирпан(мещудубв

етхревсвоткартнокаробанилиаткартнокяивтсйедакорсеинечетв йещук
.)итсомиотсйоньлетивонатссов

1.4.3

алапицнирпксир рпан,екледсопьтсомиотсюунлоптеяретоптнегартнокотч,оготксиР ,реми
лопенон,виткативатсопавиткаоговоснанифцевадорпотч,оготксир тичу

.жеталп

5.2

ьтсончилкицорп тюемиеыроток,моксиряинелварпуекиткарпвяиненемзитеачанзобО
деркилиогоксечимонокэимяинабелоксюицялеррокюуньлетижолоп огонти

ьтсоньлибатсенюувоснанифьтялбугусуилиьтавызывтугомиалкиц .

4.5.3
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нимреТ еинеледерпО
№

афаргарап

аметсис
хынчинзор

йежеталп

теялвтсещусо,оливарпкак,яароток,втсдерсяинелсичерепаметсиС
хывотидерк,вокечемрофвйежеталпхиклемовтсечилокеошьлоб

.макчотракопйежеталпийинасипсхынтпецказеб,водовереп

01.1

ьлетажредортсеер
гамубхыннец

,хынчотеинедевиуквотогдоптеялвтсещусояароток,яицазинагрО
убхыннецвотнетимэялдгамубхыннецвортсеерхынлопихыньлаутка .гам

11.1

вотечсараметсис
мыннецоп

магамуб

ьтидовзиорпиигамубеыннецьтавадерепяащюяловзоп,аметсиС
еенаразсиивтстевтоосвемрофйонратнемукодзебвытечсарминоп

ыметсисеикаТ.ималиварпиминноротсогонмимыннелвонатсу
.уталпазилионталпсебгамубхыннецучадерептюялвтсещусо

21.1

яицагергес неилкйицизопхынровогодияинечепсебооговоголазытищазбосопС ат
яинечепсебооговоголазтооньледтоатечуилияиненарххитечсаз

цьледалв�ымриф,ремирпан(акинтсачуогомярпйицизопхынровогоди а
.)арекорбили

1.41.3

яанзовкс
актобарбо

ксечинхетвеыннадьтидоввяащюяловзоп,иктобарбояицазитамотвА еи
щюуделсопйесвялдхиьтавозьлопсиметазизарнидоокьлотыметсис йе

.йицарепоиктобарбо

4.22.3

ксирйынметсис пыввокинтсачухикьлоксенилиогондоьтсонбосопсенотч,оготксиР ьтянло
игурдитсонбосопсенктедевирп,ьсоладижокак,автсьлетазябоиовс х

.икорсеыннелвонатсувавтсьлетазябоьтянлопыввокинтсачу

2.2

йывогрот
йиротизопер

течуйыннорткелэйыннавозилартнецтедевяароток,яицазинагрО
.хакледсохыннад)хыннадузаб(

41.1

яинелсичазатад
ажеталп

,ажеталпялдйыннечанзан,ьнедястеялвяажеталпяинелсичазйотаД
ьлетазябоогогурдяиненлопывиливтсдерсиинелсичерепоазакирп ,автс

утсоп,оливарпкак,игамубеыннециавтсдерсеищюувтстевтоосадгок тюап
.юлетачулоп�укинтсачук

1.8.3

йыньлетинлопод
йынйитнараг

тизопед

ксирхищукетмотечусястюавичалпывиястюамизвеыроток,автсдерС ,во
.нецхынчоныримяиненемзиимиксечиткафхыннавзыв

1.6.3

яинешывопксир
аксир

сывоптежом,тнегартнокястеагревдопумороток,ксиротч,оготксиР ясьти
.атнегартнокоготэитсонбосопсотидеркяинешдухуеачулсв

2.5.3

аливарп
асачоговелун

стюурилуннааторкнабикледсесвасачоговелунмаливарпонсалгоС я
огогурдили(автсторкнабяинелпутсанянд)”восачялун“(алачанс

.)яитыбосогончиголана

6.1.3



166 ÏÐÈÍÖÈÏÛ ÄËß ÈÍÔÐÀÑÒÐÓÊÒÓÐ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÐÛÍÊÀ ВЕСТНИК БАНКА РОССИИ

Ïðèëîæåíèå I:
Ñïèñîê ÷ëåíîâ Ðóêîâîäÿùåé ãðóïïû ÊÏÐÑ — ÌÎÊÖÁ

ïî ïåðåñìîòðó ñòàíäàðòîâ

Представленный список состоит из членов Руководящей группы, координировавших пересмотр
стандартов. Имена членов, которые являлись еще и членами Редакционной группы, осуществ�
лявшей пересмотр стандартов и/или председателей специализированных подгрупп, отмечены
звездочками.

Сопредседатели Руководящей группы

Федеральный резервный банк Нью�Йорка Уильям Дадли
Агентство по финансовым услугам, Япония Масамичи Коно (с августа 2011 года)
Комиссия по ценным бумагам и биржам, США Кэтлин Кэйси (до июля 2011 года)

Сопредседатели Редакционной группы

Европейский центральный банк Даниэлла Руссо*
Комиссия по ценным бумагам и биржам, США Джэффри Муни*

Члены

Резервный банк Австралии Кристофер Кент (с сентября 2010 года)
Майкл Баллок (до августа 2010 года)

Национальный банк Бельгии Йохан Писсен*

Центральный банк Бразилии Дасо Маранхао Коймбра
(с октября 2010 года)
Раджалма Коста (до октября 2010 года)

Комиссия по ценным бумагам и биржам Бразилии Марсело Квуейрога Рейс

Банк Канады Пол Чилкотт (с ноября 2010 года)*
Кэрол Энн Норскотт (до ноября 2010 года)

Управление финансовых рынков, Квебек Клод Гатьен

Комиссия по ценным бумагам, Онтарио Максим Парэ*

Чилийская структура надзора Висенте Лазен
за рынком ценных бумаг

Народный банк Китая Пан Сонг

Комиссия по регулированию рынка Фан Ю
ценных бумаг Китая Шен Бинг*

Европейский центральный банк Андреас Шененбергер*
Карин Темежиан*

Банк Франции Фредерик Эрво*

Управление финансовых рынков, Франция Соня Катаринусси (с ноября 2011 года)*
Бенедикт Думайру (до октября 2011 года)*

Немецкий Бундесбанк Йохан Метцгер
Роланд Нойшвандер*

Bafin (Орган финансового надзора Германии) Томас Ойфингер
Ян Будаойс*

Денежно�кредитное учреждение Гонконга Эсмонд Ли

Комиссия по ценным бумагам и фьючерсам, Рико Ленг
Гонконг

Резервный банк Индии Г.Падманабхан

Банк Италии Паоло Марулло Ридц*
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Банк Японии Ютака Соеджима (с июня 2011 года)*
Масаюки Мицуно (до июня 2011 года)*

Агентство по финансовым услугам, Япония Жун Мицугучи*
Казунари Мочизуки*
Жутаро Канэко*
Такаши Нагаока (до июля 2011 года)

Банк Кореи Жеон Беопьонг

Банк Мексики Давид Марголин Шабес

Банк Нидерландов Рон Бердсен

Банк России Николай Геронин

Денежно�кредитное агентство Али Аль Хомидан
Саудовской Аравии

Денежно�кредитный орган Сингапура Эндрю Ху

Национальная комиссия по валютному рынку, Иниго де ла Ластра
Испания

Sveriges Riksbank Малин Альпен

Швейцарский национальный банк Филипп Хайен

Швейцарская надзорная структура Андреас Байл (с января 2012 года)
по финансовому рынку Михаель Цумбах

(с июля по декабрь 2011 года)
Тина Мюллер (до июля 2011 года)*

Банк Англии Эдвин Шулинг Латтер (с марта 2011 года)*
Джулиан Оливер
(с ноября 2010 года по февраль 2011 года)*
Пол Шилкотт (до октября 2010 года)*

Структура по финансовым услугам, Барри Кинг*
Великобритания

Совет директоров Джеффри Маргард*
Федеральной резервной системы Дженифер Люсер*

Пол Вонг*

Федеральный резервный банк Нью�Йорка Лоуренс Свит*

Комиссия по торговле товарными фьючерсами, Ананда Радхакришнан
Великобритания Роберт Вассерман (с марта 2011 года)*

Сара Джозефсон (до марта 2011 года)*

Комиссия по ценным бумагам и биржам, США Алисон Дункан* (с октября 2010 года)
Дэвид Мишель* (до августа 2010 года)

Международный валютный фонд Кристин Сампик*

Всемирный банк Массимо Чирассино*

Эксперты

Европейская комиссия Патрик Пирсон

Европейская структура по ценным бумагам Фабрицио Планта
и рынкам

Секретариат

Банк международных расчетов Дэниал Хеллер*
Роберт Линдли*

Международная организация комиссий Йокака Фюджока (с февраля 2011 года)*
по ценным бумагам Вернер Биджкерк (до февраля 2011 года)*
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Свой вклад в пересмотр стандартов также внесли: Грэг Чугг, Луис Картер, Дарен Мэсси (Ре�
зервный банк Австралии), Роджерио Антонио Лука (Центральный банк Бразилии), Сюзан Мер�
кюр, Элен Лануэт (Управление финансовых рынков, Квебек), Сильвия Тайлорер (Немецкий Бун�
десбанк), Райан Ко (Комиссия по ценным бумагам и фьючерсам, Гонконг), Такеши Мори (Банк
Японии), Лау Тце Хон, Ло Пуй Хун, Кен Нагатсука, Янис Чу (Денежно�кредитная структура Синга�
пура), Мигель Ангель Эрерро Алвит (Национальная комиссия по валютному рынку, Испания),
Дэвид Морэ, Томас Нэллен, Роберт Олечак Энди Стурм (Швейцарский национальный банк),
Симон Турек, Бэн Митчел (Структура по финансовым услугам, Великобритания), Трэвис Нэс�
мит, Марк Магро, Эмили Карон, Намирембе Мукаса, Майкл Кослов, Джереми Ворд, Кристофер
Натоли, Сара Райт (Совет директоров Федеральной резервной системы), Марша Такаджи, Брай�
ан Бигейл, Шари Вэн�Найм, Кристен Харлоу (Федеральный резервный банк Нью�Йорка), Марта
Чаффи, Джозеф Камник, Мэтью Ландон, Катрин Мартин, Катрин Мур (Комиссия по централь�
ным бумагам и биржам, США), Мария Тэрэза Чименти и Марио Гвадамильос (Всемирный банк).

Сопредседатели Руководящей группы и Редакционной группы также особенно благодарят Джеф�
ри Маркгарда, Дженифер Люсер, Пола Вонга, Марка Марго, Эмили Карон, Шари Вен�Хайм, На�
мирембе Мукаса и Джереми Ворда, и всех кто координировал работу над докладом.
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