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МЕТОДИКА

расчета риск-параметров

при осуществлении клиринговой деятельности ЗАО «КЦ РТС»
по сделкам, совершаемым на Cрочном рынке MICEX
1. Термины и определения

1.1. В Методике расчета риск-параметров при осуществлении клиринговой деятельности ЗАО «КЦ РТС»» по сделкам, совершаемым на Срочном рынке MICEX (далее - Методика) используются следующие термины и определения:

	Базовый актив
	Предмет срочного контракта. 

	Волатильность
	Мера изменчивости цены инструмента. Количественно оценивается стандартным отклонением относительных изменений цен инструмента за Период для оценки рисков.

	Диапазон сканирования (Ставка обеспечения изолированной позиции)
	Доверительный интервал изменения цены срочного контракта в течение двух торговых дней, выраженный в процентах. Используется методологией SPAN® для расчета требования к размеру депозитной маржи. Термины «диапазон сканирования» и «ставка обеспечения изолированной позиции» эквивалентны

	Сканируемый риск
	Доверительный интервал изменения цены срочного контракта в течение двух торговых дней, выраженный в денежных единицах. Используется методологией SPAN® для расчета требования к размеру депозитной маржи.

	Доступный объем Гарантийных фондов
	Доступный для использования при проведении принудительной ликвидации позиций Ликвиданта (ов) объем средств гарантийных фондов, определяемый Клиринговой организацией.

	Изолированная (чистая) позиция
	Совокупность прав и обязанностей Участника клиринга, возникших в результате покупки или продажи срочного контракта отдельно взятой серии.

	Методика определения расчетных цен
	Методика определения расчетных цен на Срочном рынке MICEX.

	Период для оценки рисков
	Временной период, оцениваемый Клиринговым центром как достаточный для выявления и урегулирования случаев неисполнения (ненадлежащего исполнения) Участником клиринга обязательств по сделкам и/или маржинальных требований. Для целей данной Методики Период для оценки рисков принимается равным двум дням.

	Позиция
	Общее наименование спрэдовой или изолированной позиции. Для отдельно взятой совокупности срочных контрактов разделение на спрэдовые и изолированные позиции осуществляется в соответствии с настоящей Методикой.

	Портфель
	Совокупность срочных контрактов, объединенных по какому‑либо признаку, например, по принадлежности позиционных счетов, на которых учитываются данные срочные контракты.

	Правила клиринга
	Правила осуществления клиринговой деятельности на Срочном рынке MICEX, являющиеся частью Правил осуществления клиринговой деятельности (Правил осуществления клиринговой деятельности на рынке ценных бумаг) Закрытого акционерного общества «Клиринговый центр РТС».

	Приоритет спрэдов
	Порядок выделения спрэдовых позиций из группы срочных контрактов, имеющих противоположную направленность (покупка/продажа) и различные даты исполнения.

	Расчетная цена
	Цена срочных контрактов определенной серии в данный торговый день, порядок расчета которой определен внутренними документами Организатора торговли.

	Календарный спрэд
	Совокупность прав и обязанностей Участника клиринга, возникших в результате заключения пары срочных контрактов на один и тот же базовый актив, имеющих противоположную направленность (продажа/покупка) и разные сроки исполнения. 

	Ставка календарного спрэда
	Денежная оценка величины несогласованности изменений цен пары срочных контрактов, образующих календарный спрэд, используемая методологией SPAN® для расчета требований к размеру депозитной маржи Участников клиринга.

	Межпродуктовый спрэд
	Совокупность прав и обязанностей Участника клиринга, возникших в результате заключения пары срочных контрактов на разные базовые активы.

	Ставка межпродуктового спрэда
	Денежная оценка величины несогласованности изменений цен пары срочных контрактов, образующих межпродуктовый спрэд, используемая методологией SPAN® для расчёта требований к размеру депозитной маржи Участников клиринга.

	Теоретическая цена срочного контракта
	Цена определенной серии срочного контракта, рассчитанная на основании косвенных данных. Теоретическая цена определяется в соответствии с Методикой определения расчетных цен.

	Форвардная процентная ставка
	Процентная ставка, зафиксированная на сегодняшний день, по которой на определенную дату в будущем можно привлечь или инвестировать средства на определенный период.

	SPAN®, Standard Portfolio Analysis of risk
	Методология  расчета требования к размеру депозитной маржи, используемая на основании лицензионного соглашения между Чикагской товарной биржей (CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE, www.cmegroup.com) и ОАО ММВБ-РТС. 


1.2. Термины, определение которых не предусмотрено в настоящей Методике, используются в значениях, определенных в соответствии с внутренними документами ЗАО «КЦ РТС», а также законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации.
2. Общие положения

2.1. Настоящая Методика разработана в соответствии с Правилами клиринга и определяет порядок расчета параметров системы управления рисками (далее - СУР).

2.2. Настоящая Методика, а также изменения и дополнения в неё утверждаются Клиринговой организацией и вступают в силу в дату, определяемую Клиринговой организацией.

2.3. Информация об утверждении настоящей Методики (изменений и дополнений в Методику), о дате вступления ее в силу, а также текст Методики (изменений и дополнений в Методику) раскрываются на официальном сайте Клиринговой организации в сети Интернет в срок не позднее, чем за 3 (три) рабочих дней до даты вступления в силу, если решением Генерального директора Клиринговой организации не установлено иное. Дата указанного раскрытия является датой направления Клиринговой организацией Участнику клиринга Методики (изменений и дополнений в Методику).
3. Параметры системы управления рисками
3.1. Основные параметры СУР (далее риск-параметры) следующие:
3.1.1. Диапазон сканирования (ставка обеспечения изолированной позиции);
3.1.2. Лимиты изменения цены (Лимит 1, Лимит 2, Лимит 3);
3.1.3. Параметры календарных спрэдов;
3.1.4. Параметры межпродуктовых спрэдов;

3.1.5. Ставки поставочной маржи;

3.1.6. Ограничение стоимостного лимита открытых позиций (СЛОП);

3.1.7. Значение лимита на долю рынка;
3.1.8. Значение относительного максимального приближения котировок к лимитам изменения цены.
3.2. Значения риск-параметров, перечисленных в пп.3.1.1-3.1.5 п. 3.1 настоящего раздела Методики, рассчитываются ежедневно в течение клиринговой сессии в соответствии с настоящей Методикой, если иное не определено решением  Клиринговой организации.
3.3. По решению Клиринговой организации значения риск-параметров могут быть определены способом, отличным от изложенного в настоящей Методике.
3.4. Риск-параметры, указанные в пп. 3.1.1, 3.1.3, 3.1.4, 3.1.5 п. 3.1 настоящего раздела Методики в последующем используются в СТФО для расчета стоимостной оценки чистых позиций и требований к размеру депозитной маржи Клиринговых Участников в соответствии с методологией SPAN®.
3.5. Значения риск-параметров, определенные в соответствии с п. 3.2-3.3 настоящего раздела Методики, используются в расчетах при проведении клиринговой сессии, если иное не предусмотрено настоящей Методикой.
3.6. О значениях риск-параметров, в отношении которых Правилами клиринга предусмотрено информирование Участников клиринга, Участники клиринга оповещаются в порядке, установленном Правилами клиринга.

4. Расчет диапазонов сканирования

4.1. Диапазоны сканирования рассчитываются по всем типам и сериям срочных контрактов.

4.2. Диапазоны сканирования для срочных контрактов могут быть рассчитаны на основании исторической информации о ценах срочных  контрактов того же типа, либо на основе исторической информации о ценах базового актива. Выбор осуществляется на основе экспертной оценки ликвидности срочного контракта и соответствующего базового актива.
4.3. Расчет диапазона сканирования  на основе исторической информации о ценах базового актива осуществляется в следующем порядке:
4.3.1. Для каждого типа срочного контракта вычисляется последовательность относительных двухдневных изменений цен базового актива. 
4.3.2. Для каждого типа срочного контракта вычисляется последовательность максимальных внутридневных изменений цен базового актива. Внутридневное изменение цены – это относительное изменение от цены закрытия предыдущего торгового дня до максимальной или минимальной цены сделки текущего дня.

4.3.3. Полученные последовательности относительных изменений цен объединяются в один ряд значений следующим образом: если модуль относительного двухдневного изменения цены больше, чем модуль максимального внутридневного изменения цены, то выбирается относительное двухдневное изменение цены. В противном случае выбирается максимальное внутридневное изменение цены.
4.3.4. Определяется Волатильность полученного ряда относительных изменений цен с помощью метода экспоненциального взвешивания.

4.3.5. Доверительный интервал изменения цены равен произведению Волатильности и Множителя Волатильности. Множитель волатильности определяет уровень доверительной вероятности диапазона сканирования.

4.3.6. Диапазон сканирования рассчитывается как дискретно меняющееся по времени приближение сверху доверительного интервала изменения цены в соответствии со следующими принципами:

4.3.6.1. Диапазон сканирования меняется дискретно с установленным шагом. Возможно изменение на несколько шагов за один Торговый день.

4.3.6.2. Снижение уровня диапазона сканирования происходит не ранее заранее установленного срока с момента последнего изменения этого уровня. 
4.3.6.3. Диапазон сканирования не может быть ниже заранее установленного минимального уровня диапазона сканирования.
4.3.6.4. Если модуль относительного двухдневного изменения цены либо модуль максимального внутридневного изменения цены превысил уровень диапазона сканирования, то диапазон сканирования повышается до максимума из этих двух значений. 
4.4. Сканируемый риск равен произведению диапазона сканирования, определенного в соответствии с пп. 4.3.6 настоящего пункта Методики, текущей теоретической цены серии срочного контракта и поправочного коэффициента, определяющего отношение волатильностей теоретической цены серии и цены базового актива.
5. Расчет лимитов изменения цены
5.1. Лимит изменения цены срочного контракта (Лимит 1) устанавливается равным сканируемому риску, рассчитанному на горизонте в один день.

5.2. Для случаев возникновения ситуации повышенной волатильности рассчитываются два дополнительных лимита изменения цены Лимит 2 и Лимит 3, а также значение относительного максимального приближения котировок к лимитам:
5.2.1. Лимит 3 для каждой серии срочного контракта устанавливается равным произведению диапазона сканирования и теоретической цены срочного контракта. Лимит 2 определяется как среднее арифметическое Лимита 1 и Лимита 3.
5.2.2. Значение максимального относительного приближения котировок к лимитам изменения цены (относительное приближение к лимитам для заявок на покупку: отношение значения разницы между ценой заявки и расчетной ценой предыдущего торгового дня к значению лимита изменения цены;  относительное приближение к лимитам для заявок на продажу: отношение значения разницы между расчетной ценой предыдущего торгового дня и ценой заявки к значению лимита изменения цены) устанавливается равным 0,95 для всех серий срочных контрактов.

6. Расчет параметров календарных спрэдов 
6.1. Календарный спрэд формируется между двумя сериями срочных контрактов противоположной направленности, имеющих одинаковый базовый актив.

6.2. Для расчета требований к размеру депозитной маржи с учетом календарных спрэдов, производится расчет следующих параметров: ставки календарных спрэдов и приоритеты календарных спрэдов.

6.3. Ставки календарных спрэдов для срочных контрактов могут быть рассчитаны на основании исторической информации о ценах и лимитах изменения цены срочных контрактов либо на основе исторической информации о величине форвардной процентной ставки. Выбор метода осуществляется на основе экспертной оценки объема, качества и других свойств информации о ценах срочного контракта и соответствующего базового актива или индикативного значения.
6.4. Расчет ставки календарного спрэда на основе исторической информации о ценах и лимитах изменения цены срочных контрактов может быть осуществлен в два этапа: расчет исторического ряда спрэдов и расчет спрэдовой ставки:
6.4.1. Расчет исторического ряда спрэдов основан на сравнении исторической вариационной маржи портфеля и рассчитанного требования к размеру депозитной маржи на определенную дату. Вариационная маржа вычисляется на основе изменения исторических цен контрактов. Требование к размеру депозитной маржи рассчитывается по методологии SPAN® и является функцией диапазонов сканирования и календарных спрэдов. Спрэды определяются таким образом, чтобы вариационная маржа не превосходила по абсолютному значению рассчитанное требование к размеру депозитной маржи для всех возможных портфелей.
6.4.2. Распределение значений полученного ряда величин календарных спрэдов аппроксимируется в соответствии с экспертно выбранным видом распределения. Спрэдовые ставки определяются как квантили полученного распределения с заданным уровнем значимости.

6.5. В случае недостаточной интенсивности торгов и/или отсутствия достаточного количества исторических данных спрэдовая ставка для пары серий срочных контрактов рассчитывается на основе исторической информации о динамике форвардной процентной ставки в соответствии со следующим алгоритмом:
6.5.1. В случае, когда рассматривается срочный контракт на курс одной валюты по отношению к другой, выбирается последовательность разностей форвардных процентных ставок между первой и второй валютой на период, соответствующий промежутку времени между датами исполнения серий срочных контрактов рассматриваемой пары.
6.5.2. В случае, когда рассматривается срочный контракт на Индекс ММВБ или на отдельные акции, выбирается последовательность форвардных процентных ставок на период между датами исполнения рассматриваемой пары серий срочных контрактов. 
6.5.3. Для каждой из полученных в соответствии пп. 6.5.1-6.5.2 настоящего пункта Методики  последовательностей  вычисляется ряд изменений по формуле (R(t+2)‑R(t))/R(t), где R(t) и R(t+2) - значения полученной согласно пп. 6.5.1-6.5.2 настоящего пункта Методики  последовательности, рассчитанные для двух торговых сессий, идущих подряд в день t и через один рабочий день после нее, в день t+2.
6.5.4. Распределения значений, полученных в соответствии с пп. 6.5.3 настоящего пункта Методики рядов изменений цен, аппроксимируется в соответствии с экспертно выбранным видом распределения. На основе полученной аппроксимации вычисляются квантили полученного распределения с заданным уровнем значимости.

6.5.5. Максимум из абсолютных значений квантилей, рассчитанных в соответствии с пп. 6.5.4 настоящего пункта Методики, представляет максимум абсолютного изменения форвардного значения процентной ставки. Спрэдовая ставка рассчитывается как произведение цены ближайшей серии срочного контракта из рассматриваемой пары серий срочных контрактов и полученного максимума абсолютного изменения форвардной процентной ставки, отнесенного к 100 и умноженного на отношение разности дат исполнения к 365.
6.5.6. Спредовая ставка ограничивается сверху наименьшим из значений сканируемого риска срочных контрактов, входящих в календарный спред.
6.6. В случае, когда рассматриваются срочные контракты на трехмесячную процентную ставку MosPrime Rate, трехмесячную процентную ставку OIS, среднюю 1-месячную ставку RUONIA, спрэдовая ставка рассчитывается как минимум из значений сканируемого риска по срочным контрактам, входящим в календарный спред.

6.7. Приоритет календарных спрэдов определяет порядок формирования календарных спрэдов при расчете обеспечения для портфеля и определяется в соответствии со следующими принципами:
6.7.1. Спрэд, имеющий меньшую разницу дат исполнения серий срочных контрактов, входящих в него, имеет больший приоритет перед спрэдами с большей разницей дат исполнения.

6.7.2. Спрэд, имеющий больший срок до исполнения для ближайшей серии срочного контракта, входящего в указанный спрэд, имеет больший приоритет перед спрэдами с равной разницей между датами исполнения.
7. Расчет параметров межпродуктовых спрэдов
7.1. Межпродуктовые спрэды формируются между двумя сериями срочных контрактов, имеющих различные базовые активы с высокой степенью корреляции.
7.2. Для расчета требований к размеру депозитной маржи с учетом межпродуктовых спрэдов, производится расчет следующих параметров: коэффициент вхождения в спрэд, показатель направленности позиции в спрэде, ставка межпродуктового спрэда и  приоритет межпродуктовых спрэдов.
7.3. Коэффициент вхождения в спрэд (дельта) для контракта, обладающего большей изолированной ставкой депозитной маржи равен 1. Коэффициент вхождения в спрэд для контракта, обладающего меньшей изолированной ставкой депозитной маржи, равен отношению изолированной ставки парного ему контракта, входящего в указанный спрэд, и изолированной ставки депозитной маржи рассматриваемого контракта.
7.4. Показатель направленности позиций в спрэде определяет относительную направленность позиций, формирующих спрэд. Относительная направленность позиций определяется знаком коэффициента корреляции исторических рядов относительных изменений цен закрытия контрактов, формирующих спрэд. При положительной корреляции контрактов, спрэд формируется разнонаправленными позициями, при отрицательной – сонаправленными.
7.5. Ставка межпродуктового спрэда определяет относительное значение скидки, которую нужно вычесть из суммы требований к размеру депозитной маржи изолированных позиций, формирующих спрэд. Расчет ставки межпродуктового спрэда осуществляется в следующем порядке:

7.5.1. Для каждого контракта, входящего в спрэд, формируется исторический ряд цен закрытия контрактов с аналогичным сроком до исполнения, а также исторический ряд диапазонов сканирования 
7.5.2. Рассчитывается коэффициент вхождения в спрэд на текущий день в соответствии с пунктом 7.3 настоящего раздела Методики и рассчитывается исторический ряд цен портфеля,  составленного из позиций по формирующим спрэд контрактам в объёмах, равных значению соответствующих коэффициентов дельта (спрэдового портфеля) с учетом направленности позиций.

7.5.3. Рассчитывается исторический ряд отношений изменения стоимости спрэдового портфеля к сумме абсолютных значений цен позиций, формирующих спрэд.
7.5.4. Распределение значений полученного ряда аппроксимируется в соответствии с экспертно выбранным видом распределения. На основе полученной аппроксимации вычисляются квантили полученного распределения с заданным уровнем значимости.
7.5.5. Максимум из абсолютных значений квантилей, рассчитанных в соответствии с пп. 7.5.4 настоящего пункта Методики умножается на сумму абсолютных значений цен позиций, формирующих спрэд.
7.5.6. Полученная в соответствии с пп. 7.5.5 настоящего пункта Методики величина является показателем  необходимого обеспечения для спрэдового портфеля, выраженного в рублях. Для нахождения необходимого обеспечения, выраженного в процентах, рассчитанное обеспечение в рублях делится на сумму требований к размеру депозитной маржи изолированных позиций, формирующих спрэд, действующих на момент расчета межпродуктовых спрэдов.
7.5.7. Ставкой межпродуктового спрэда является разница между 100%-ми и величиной, рассчитанной в соответствии с п.п. 7.5.6  настоящего пункта Методики. 
7.5.8. В случае недостаточной интенсивности торгов и/или отсутствия достаточного количества исторических данных ставка межпродуктового спрэда для пары серий срочных контрактов рассчитывается на основе исторической информации о динамике цен соответствующих базовых активов. Выбор метода осуществляется на основе экспертной оценки рыночной информации о срочных контрактах и соответствующих базовых активах.
7.6. Приоритет межпродуктовых спрэдов определяет порядок формирования этих спрэдов при расчете обеспечения для портфеля и определяется в соответствии со следующими принципами:

7.6.1. Спрэд, имеющий большую величину ставки, имеет больший приоритет перед спрэдами с меньшими величинами ставки.

7.6.2. Спрэд, имеющий больший срок до исполнения для ближайшей серии срочного контракта, входящего в указанный спрэд, имеет больший приоритет перед спрэдами с одинаковыми спрэдовыми ставками.
7.7. Спрэды между контрактами с низким значением коэффициента корреляции не учитываются при расчёте требований к размеру депозитной маржи.
8. Определение ставки поставочной маржи

8.1. Теоретическое значение ставки поставочной маржи для определенной серии поставочных срочных контрактов определяется как однодневный лимит изменения цены, рассчитываемый в соответствии с разделом 5 настоящей Методики.
8.2. Ставка поставочной маржи для определенной серии поставочных срочных контрактов устанавливается на основании ее теоретического значения с учетом возможных дополнительных издержек, связанных с осуществлением поставки.

8.3. Ставка поставочной маржи для определенной серии поставочных срочных контрактов утверждается решением Клиринговой организации и вступает в силу в течение двух рабочих дней с момента утверждения. Клиринговой организацией может быть определен иной срок вступления в силу размера поставочной маржи для каждой из серий поставочного срочного контракта. 

9. Ограничение стоимостного лимита открытых позиций (СЛОП)
9.1. Ограничение СЛОП это величина, ограничивающая выраженное в российских рублях максимальное требование к размеру депозитной маржи Участника клиринга, которое может возникнуть в результате совершения сделок на срочном рынке. Ограничение СЛОП устанавливается в соответствии с Методикой определения ограничений СЛОП на срочном рынке.

10. Значение лимита на долю рынка

10.1. Значение лимита на долю рынка рассчитывается на основе экспертной оценки устойчивости функционирования рынка в зависимости от интенсивности торгов, объемов позиций Участников клиринга, наличия и активности маркет-мейкеров, а также с учетом развитости рынка контрактов указанного типа.

10.2. Значение лимита на долю рынка каждого типа срочного контракта, а также  изменения величины этого лимита, утверждается решением Клиринговой организации и вступает в силу в течение двух рабочих дней с момента утверждения. Клиринговой организацией может быть определен иной срок вступления в силу значений лимита на долю рынка. 

11.  Расчет стоимостной оценки чистых позиций

11.1. Стоимостная оценка чистых позиций Клирингового Участника равна сумме стоимостных оценок чистых позиций для следующих групп позиций: 

а)
позиции, открытые на основном и дополнительных к нему позиционных счетах Клирингового Участника, а также на ликвидационном позиционном счете, открытом к основному позиционному счету данного Клирингового Участника;

б)
позиции, открытые на клиентских и дополнительных к ним позиционных счетах Клирингового Участника, а также на ликвидационном позиционном счете, открытом к агрегированному клиентскому позиционному счету данного Клирингового Участника;

в)
позиции, открытые на позиционных счетах каждого из Торговых Участников, состоящих на расчетном обслуживании у данного Клирингового Участника, а также на ликвидационных позиционных счетах, открытых данному Клиринговому Участнику для каждого из указанных Торговых Участников.
11.2. Стоимостная оценка чистых позиций Клирингового Участника по группе позиций определяется в соответствии с методологией SPAN® на основании параметров, рассчитанных согласно разделам 4, 6, 7, 8 настоящей Методики.
12. Расчет требований по депозитной марже

12.1. Требование к размеру депозитной маржи Клирингового Участника рассчитывается как сумма требований по следующим группам позиций:

а)
позиции, открытые на основном и дополнительных к нему позиционных счетах Клирингового Участника, а также на ликвидационном позиционном счете, открытом к основному позиционному счету данного Клирингового Участника;

б)
позиции, открытые на клиентских и дополнительных к ним позиционных счетах Клирингового Участника, а также на ликвидационном позиционном счете, открытом к агрегированному клиентскому позиционному счету данного Клирингового Участника;

в)
позиции, открытые на позиционных счетах каждого из Торговых Участников, состоящих на расчетном обслуживании у данного Клирингового Участника, а также на ликвидационных позиционных счетах, открытых данному Клиринговому Участнику для каждого из указанных Торговых Участников.

12.2. Требование к размеру депозитной маржи Клирингового Участника по группе позиций определяется в соответствии с методологией SPAN® на основании параметров, рассчитанных согласно разделам 4, 6, 7, 8 настоящей Методики. 

PAGE  

