Маржинальные сделки 

«4. Брокер вправе предоставлять клиенту в заем денежные средства и/или ценные бумаги для совершения сделок купли-продажи ценных бумаг при условии предоставления клиентом обеспечения способом, предусмотренным настоящим пунктом. Сделки, совершаемые с использованием денежных средств и/или ценных бумаг, переданных брокером в заем, именуются маржинальными сделками.
Условия договора займа, в том числе сумма займа или порядок ее определения, могут быть определены договором о брокерском обслуживании. При этом документом, удостоверяющим передачу в заем определенной денежной суммы или определенного количества ценных бумаг, признается отчет брокера о совершенных маржинальных сделках или иной документ, определенный условиями договора.

Брокер вправе взимать с клиента проценты по предоставляемым займам. В качестве обеспечения обязательств клиента по предоставленным займам брокер вправе принимать только ценные бумаги, принадлежащие клиенту и/или приобретаемые брокером для клиента по маржинальным сделкам.

Величина обеспечения, предоставленного клиентом, определяется брокером по рыночной стоимости выступающих обеспечением ценных бумаг, сложившейся на организованных торгах, за вычетом установленной договором скидки. Ценные бумаги, выступающие обеспечением обязательств клиента по предоставленным брокером займам, подлежат переоценке.

В случаях невозврата в срок суммы займа и (или) занятых ценных бумаг, неуплаты в срок процентов по предоставленному займу, а также в случае, если величина обеспечения станет меньше суммы предоставленного клиенту займа (рыночной стоимости занятых ценных бумаг, сложившейся на организованных торгах), брокер обращает взыскание на денежные средства и (или) ценные бумаги, выступающие обеспечением обязательств клиента по предоставленным брокером займам, во внесудебном порядке путем реализации таких ценных бумаг на организованных торгах.

В качестве обеспечения обязательств клиента по предоставленным брокером займам могут приниматься только ликвидные ценные бумаги, включенные в котировальный список биржи. Критерии ликвидности указанных ценных бумаг, минимальный размер скидки, порядок определения рыночной стоимости ценных бумаг, принимаемых брокером в качестве обеспечения, порядок и условия их переоценки, а также требования к срокам, порядку и условиям реализации ценных бумаг, выступающих обеспечением обязательств клиента по предоставленным брокером займам, устанавливаются нормативными актами Банка России»
.

Большое количество брокеров предлагают клиентам такую услугу как маржинальное кредитование. Смысл данной услуги заключается в том, что брокер предоставляет клиенту взаймы актив - (деньги или ценные бумаги) для совершения сделок, или, другими словами, дает клиенту “плечо”. Сделка, совершенная брокером с использованием денежных средств или ценных бумаг, предоставленных клиенту взаймы и называется маржинальной.

В случае заключения брокером сделки в интересах клиента с использованием средств клиента в сумме 100 тыс. руб. и займа брокера в сумме 100 тыс. руб., плечо составит 1 к 1, в случае использования средств клиента в сумме 100 тыс. руб. и займа брокера в сумме 300 тыс. руб., плечо составит 1 к 3.

Термин "плечо" в маржинальной торговле употребляется не случайно. Известно, что с помощью рычага ("плеча") можно сдвинуть малой силой тяжелый предмет, который без такого рычага сдвинуть было бы невозможно. Принцип работы маржинального кредитования аналогичен: финансовый результат операций увеличивается за счет использования финансового “рычага” – совершив сделку с использованием займа, можно получить значительно больший доход, чем доход, который был бы получен при использовании только своих собственных средств. Этот вид сделок пользуется большой популярностью, поскольку позволяет зарабатывать даже на небольших колебаниях рынка, а на значительных колебаниях рынка доходы клиентов увеличиваются в несколько раз.

Пример№1

На счете клиента имеется 50 000 рублей. 3 апреля клиент спрогнозировал рост акций компании Х. При плече 1 к 3 в распоряжении клиента 200 000 рублей: 50 000 собственных и 150 000 занятых у брокера. 3 апреля клиент покупает 75 акций по цене 2610 рублей. 26 мая клиент продает все бумаги по 3500 рублей и возвращает брокеру занятые у него средства. Доход такой операции - 66750 руб. или 133,5% (без учета комиссии биржи, брокерской комиссии, комиссии за кредитование).

Маржинальные сделки также позволяют получать доход на падающем рынке. 

Пример№2

На счете клиента имеется 50 000 рублей. Клиент прогнозирует падение акций Y ., Клиент может занять у брокера 2 акции рыночной стоимостью 66100 рублей, что соответствует плечу 1 к 2,6, и продать их 7 февраля, а 28 апреля, после падения цен на такие акции купить их по цене 39800 рублей, после чего возвращает брокеру занятые у него ценные бумаги. Итоговый доход от операции составляет 52 600 рублей или 105,2% (без учета комиссии биржи, брокерской комиссии, комиссии за кредитование).

Использование маржинального кредита увеличивает не только возможный доход, но и возможные убытки от операции. Чем больше плечо, тем меньшие колебания рынка могут вызвать убытки клиента.

Пример №3

На счете клиента имеется 50 000 рублей. Клиент прогнозировал рост акций компании X. При плече 1 к 3 в распоряжении клиента 200 000 рублей: 50 000 собственных и 150 000 занятых у брокера. 3 апреля клиент покупает 75 акций по цене 2610 рублей. 26 мая цена указанных акций падает до 2300 рублей. Клиент продает все бумаги по 2300 рублей, опасаясь дальнейшего падения цены. Клиент возвращает брокеру, занятые у него средства - 150 000 руб. Убыток такой операции – 23250 рублей или 46,5% (без учета комиссии биржи, брокерской комиссии, комиссии за кредитование). В случае, если бы сделки совершались исключительно на собственные средства клиента (на 50 000 было бы куплено 19 акций компании Х ), убыток составил бы всего 5890 рублей или 11,78% (без учета комиссии биржи, брокерской комиссии, комиссии за кредитование).

Ценные бумаги, с которыми можно совершать маржинальные сделки 

Маржинальные сделки могут совершаться не со всеми ценными бумагами. Путем маржинальных сделок законодательством разрешает покупать только те ценные бумаг, которые допущены к торгам хотя бы одного организатора торговли и продавать только те ценные бумаги, которые соответствуют критериям ликвидности, установленным ФСФР.

 

Размер маржинального займа

В целях защиты интересов клиентов и обеспечения финансовой устойчивости брокеров ФСФР ограничивает размер заемных средств, используемых для совершения сделки. При этом клиенты разделяются на категории - для обычных клиентов плечо должно составлять не более 1 к 1. Для клиентов с повышенным уровнем риска, разрешается более высокий риск и их плечо составляет 1 к 3.

Отнесение клиентов к категории клиентов с повышенным уровнем риска. 

Клиент может быть отнесен брокером к категории клиентов с повышенным уровнем риска при условии, что;

1) клиент имеет опыт использования брокерских услуг не менее 6 месяцев, при этом, в течение не менее, чем 3 последних месяцев до его признания клиентом с повышенным уровнем риска, он уже совершал маржинальные и(или) необеспеченные сделки;

2) сумма денежных средств клиента и рыночной стоимости ценных бумаг клиента, соответствующих критериям ликвидности ценных бумаг, установленным ФСФР, составляет не менее 600 000 рублей.

Обеспечение возврата маржинального займа 

Брокер выдает маржинальный займ только при условии наличия у брокера денежных средств или ценных бумаг клиента, которые могут служить обеспечением возврата займа. 

В качестве обеспечения обязательств клиента по предоставленным брокером займам могут приниматься не все ценные бумаги, а только ликвидные ценные бумаги, включенные в котировальный список фондовой биржи. О таких ценных бумагах можно узнать на сайте бирж. Однако, брокер имеет право принимать в качестве обеспечения не все, а только некоторые из ценных бумаг, вошедших в список биржи. Важно, что брокер имеет право изменить перечень ликвидных ценных бумаг, которые принимаются им в качестве обеспечения, в этом случае, клиент может быть вынужден внести новое обеспечение: денежные средства или другие ценные бумаги. Это может произойти, например, в случае аннулирования ценной бумаги в результате конвертации. При этом брокер обязан заранее уведомить клиента о соответствующем изменении.

Оценка обеспечения

В целях контроля за стоимостью обеспечения обязательств клиента перед брокером, ценные бумаги, составляющие обеспечение, подлежат постоянной оценке. Стоимость ценных бумаг принимается равной цене последней на момент расчета уровня маржи (величины обеспечения) сделки купли-продажи ценных бумаг, зафиксированной в системе организатора торговли, участником торгов в которой является брокер. При этом, ценные бумаги, составляющие обеспечение, оцениваются брокером с определенным дисконтом (скидкой). Минимальный размер скидки, установленный нормативными актами ФСФР, составляет для клиентов с повышенным уровнем риска 15% к рыночной стоимости ценных бумаг, а для лиц, не относящихся к клиентам с повышенным уровнем риска – 25%. Больший размер скидки может быть установлен договором брокера с клиентом.

Оценка обеспечения производится по формуле: 

ВО = (ДСК + СЦБ)х(1-скидка/100%), где (1.1)

ВО - величина обеспечения (рассчитывается в рублях);

ДСК - денежные средства клиента, находящиеся в распоряжении брокера;

СЦБ - стоимость ликвидных ценных бумаг клиента, находящихся в распоряжении брокера.

Периодичность оценки обеспечения 

С целью управления возникающими рисками брокер рассчитывает величину обеспечения в отношении клиента:

1) При заключении сделки в интересах клиента;

2) По истечении часа после открытия торгового дня организатора торговли;

3) В случае существенного (на 2 и более процентов) отклонения цены ценной бумаги, составляющей обеспечение, от цены последней на момент оценки обеспечения сделки купли-продажи такой же ценной бумаги, зафиксированной в системе организатора торговли, участником торгов в которой является брокер;

4) На момент завершения расчетов по результатам клиринга по сделкам, заключенным на торгах, проводимых на всех организаторах торговли, в интересах клиента, в отношении которого производится оценка обеспечения;

5) При совершении операции с денежными средствами или ценными бумагами, которые приводят к изменению остатка по счетам внутреннего учета.

Уровень маржи 

Уровень маржи - это отношение стоимости ликвидных средств клиента, уменьшенное на сумму задолженности клиента перед брокером, к стоимости ликвидных средств клиента. 

Уровень маржи, наряду с величиной обеспечения (ВО), является ключевым показателем, используемым брокером для управления рисками. Уровень маржи определяется следующим образом:

УрМ = ((ДСК + СЦБ – ЗКБ)/ ( ДСК + СЦБ))x 100%, где (1.2)

УрМ - уровень маржи; 

ДСК - денежные средства клиента, находящиеся в распоряжении брокера;

СЦБ - стоимость ликвидных ценных бумаг клиента, находящихся в распоряжении брокера;

ЗКБ - задолженность клиента перед брокером. 

При расчете уровня маржи при заключении сделки показатели ДСК, СЦБ и ЗКБ используются в значениях, приобретаемых ими после заключения такой сделки (как если бы она была заключена).

Пример №4

Предположим, что клиент относится к категории клиентов с повышенным уровнем риска. На счете клиента имеется 50 рублей. 3 апреля 2007 клиент покупает 100 акций компании Х по цене 1 рубль. Уровень маржи, при заключении сделки будет следующим:

	К-во акций

(шт.)
	Цена акции

(руб.)
	ДСК

(руб.)
	СЦБ

(руб.)
	ЗКБ

(руб.)
	Уровень

Маржи

	100
	1,00
	0,00
	100,00
	50,00
	50,00%


При расчете уровня маржи исходим из того, что параметры ДСК, СЦБ и ЗКБ примут следующие значения:

ДСК – 0 рублей, поскольку денежные средства клиента были потрачены на приобретение ценных бумаг;

СЦБ - 100 рублей, поскольку в расчет принимаются приобретенные клиентом ценные бумаги, которые оцениваются по рыночной стоимости без учета скидки;

ЗКБ –50 рублей, поскольку на момент заключения сделки у клиента было 50 рублей собственных средств, а на приобретение акций было потрачено 100 рублей.

Периодичность расчета уровня маржи

Расчет уровня маржи клиента производится брокером в тех же случаях, что и расчет уровня обеспечения клиента.

Уровни маржи

Существует два уровня маржи, которые контролирует брокер: ограничительный уровень маржи и уровень маржи, для направления требования о внесении обеспечения.

1) Ограничительный уровень маржи

В зависимости от того, относится ли клиент к категории клиентов с повышенным уровнем риска или нет, в отношении него действует ограничительный уровень маржи 25% (плечо не более 1 к 3) или 50% (плечо не более 1 к 1) соответственно. Брокер не вправе совершать в интересах клиента сделки и операции с ценными бумагами и денежными средствами, приводящими к уменьшению уровня маржи ниже ограничительного уровня.

Пример №5

На счете клиента, имеется 50 рублей. 3 апреля 2007 клиент намеревается приобрести 120 акций компании Х по цене 1 рубль. Уровень маржи при заключении сделки будет следующим:

	К-во акций

(шт)
	Цена акции

(руб.)
	ДСК

(руб.)
	СЦБ

(руб.)
	ЗКБ

(руб.)
	Уровень

Маржи

(%)

	120,00
	1,00
	0,00
	120,00
	70,00
	41,67%


а) Для клиента, не отнесенного к категории клиентов с повышенным уровнем риска. После заключения сделки уровень маржи упал бы ниже ограничительного (50 % для данной категории клиентов). Брокер не вправе заключать такую сделку.

б) Для клиента, отнесенного к категории клиентов с повышенным уровнем риска. После заключения сделки уровень маржи остался бы выше ограничительного уровня, составляющего для данной категории клиентов 25%. Брокер вправе заключать такую сделку.

2. Уровень маржи для направления требования 

Если уровень маржи падает ниже уровня маржи для направления требования, брокер обязан направить клиенту требование о внесении дополнительного обеспечения. В соответствии с требованиями ФСФР такой уровень для обычных клиентов составляет 35%, а для клиентов, относящихся к клиентам с повышенным уровнем риска, - 20%. Брокер может установить более высокие требования к уровню маржи, для направления требования о внесении обеспечения.

Пример №6

Клиент, относящий к категории клиентов с повышенным уровнем риска, совершает сделку, описанную в примере №5. 26 мая цена приобретенных акций падает до 0,72 рублей за 1 ценную бумагу. Уровень маржи будет следующим:

	К-во акций

(шт)
	Цена акции

(руб.)
	ДСК

(руб.)
	СЦБ

(руб.)
	ЗКБ

(руб.)
	Уровень

маржи

	120,00
	0,72
	0,00
	86,4
	70,00
	18,98%


Брокер должен направить клиенту требование о внесении обеспечения. 

Требование о внесении дополнительного обеспечения

Требование о внесении дополнительного обеспечения направляется клиенту в письменной форме, если иной порядок не предусмотрен договором брокера и клиента. 

Следует иметь в виду, что рынок может изменяться очень быстро и клиент может не успеть внести дополнительное обеспечение, что может привести впоследствии к реализации обеспечения с целью погашения займа.

Реализация обеспечения клиента

Закон разрешает брокеру обратить взыскание на денежные средства клиента и ценные бумаги, являющиеся обеспечением предоставленного займа:

в случае невозврата суммы займа и (или) занятых ценных бумаг в срок;

в случае неуплаты в срок процентов по предоставленному займу; а также 

в случае, если величина обеспечения станет меньше суммы предоставленного клиенту займа (рыночной стоимости занятых ценных бумаг, сложившейся на торгах фондовой биржи и (или) иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг).

Продажа ценных бумаг, составляющих обеспечение, осуществляется брокером на торгах фондовой биржи и (или) иных организаторов торговли на рынке ценных бумаг.

Пример №7

Клиент, относящийся к категории клиентов с повышенным уровнем риска, совершает сделку, описанную в примере №5. При этом величина обеспечения, рассчитанная по формуле 1.1, составит 102 рубля. В случае, если цена ценной бумаги, находящейся в обеспечении, упадет до 0,68 рублей, то величина обеспечения составит 69,36 рубля (при величине задолженности клиента перед брокером в 70 рублей), а уровень маржи 14,22%. (без учета комиссии биржи, брокерской комиссии, комиссии за кредитование). В нашем примере обеспечение подлежит продаже. 

Брокер должен продать только такую часть ценных бумаг, которая поможет восстановить уровень маржи до уровня маржи для направления требования, однако рыночные условия могут привести к тому, что брокер продаст несколько большее количество ценных бумаг.

Брокер вправе по своему усмотрению выбирать для продажи любые ценные бумаги, служащие обеспечением.

Продажа ценных бумаг, составляющих обеспечение возврата маржинального займа, часто происходит на “падающем” рынке по невыгодным для клиента ценам.

В результате реализации ценных бумаг, составляющих обеспечение возврата маржинального займа, клиент может понести убытки даже в результате краткосрочного колебания рынка – несмотря на то, что вскоре после этого цены на рынке восстановятся или даже вырастут.

Маржинальную позицию нельзя оставлять “без присмотра” на длительное время. Необходимо следить за уровнем маржи, сообщениями брокера, движениями рынка. В данном случае инвестиционная стратегия “купил и забыл” - недопустима.

“Перенос” позиции

Перенос позиции предполагает, что брокер, выдавший заем осуществляет в интересах клиента сделки РЕПО в целях увеличения уровня маржи (при совершении первой части сделки РЕПО) с последующим восстановлением начального уровня маржи (совершение второй части сделки РЕПО). “Перенос” позиции допускается нормативными актами ФСФР и, как правило, выполняется для обеспечения клиента ценными бумагами и денежными средствами, необходимыми для проведения расчетов по заключенным сделкам, а также соблюдения требований законодательства к уровню маржи. 

Сделка РЕПО состоит из двух частей – на основании первой в интересах клиента брокер покупает или продает ценные бумаги, а на основании второй, совершает операцию обратную первой, т.е. продает или покупает ценные бумаги. Первая часть сделки РЕПО исполняется в день ее совершения, в результате чего клиент приобретает определенный актив (деньги/ценные бумаги) и возвращает задолженность брокеру, а вторая часть сделки РЕПО – на следующий день, в результате чего клиент возвращает актив, полученный по первой части сделки РЕПО, для чего брокер предоставляет ему заем. 

Пример №8

На счете клиента, относящегося к категории клиентов с повышенным уровнем риска, имеется 50 рублей. 3 апреля 2007 клиент продает 80 акций компании Х по цене 1 рубль. Уровень маржи составит:

	К-во акций (шт)
	Цена акции (руб.)
	ДСК  (руб.)
	СЦБ (руб.)
	ЗКБ (руб.)
	Уровень Маржи

	80,00
	1,00
	130,00
	0,00
	80,00
	38,46%


Для целей обеспечения клиента ценными бумагами для проведения расчетов в интересах клиента заключается сделка РЕПО: 

По первой части сделки РЕПО в интересах клиента приобретаются 80 акций компании Х. Первая часть сделки РЕПО исполняется в день ее заключения. Клиент получает по первой части РЕПО ценные бумаги (80 штук), и передает их брокеру в целях погашение задолженности перед брокером и проведения расчетов по маржинальным сделкам. Уровень маржи в этом случае становится равным 100%. Позиция “перенесена” на следующий день.

По второй части сделки РЕПО клиент обязуется на следующий день продать 80 акций компании Х, восстанавливая, таким образом, уровень задолженности, существовавший до заключения первой части сделки РЕПО .

Затраты клиента при совершении маржинальных сделок

Обычно активы в течение торгового дня предоставляются бесплатно. Клиент может за один день неоднократно совершать маржинальные сделки. При этом уплачивается только брокерская и биржевая комиссии. Но если клиент “переносит” позицию описанным выше способом, то он должен будет уплатить брокеру за использование актива. Обычно проценты начисляются ежедневно, а расчет идет по принципу сложного процента.

Биржевая комиссия и комиссия брокера обычно выше, чем проценты за пользование кредитом. Если клиент прогнозирует продолжение выгодного ему движения цены на следующий день, ему может быть выгоднее оставить позицию открытой, заплатив брокеру проценты за предоставленный заем.

Следует иметь в виду специфику ценообразования на биржах и иных организаторах торговли – при открытии торгов можно столкнуться с таким явлением как “гэп” - существенным отклонением цены по сравнению с ценой за предыдущий день. Особенно это часто случается, когда после закрытия торгов появляется новость, влияющая на цену ценной бумаги. 

Необеспеченные сделки

Необеспеченной сделкой именуются сделка, исполняемая в день ее заключения, для исполнения которой на момент ее заключения у клиента недостаточно денежных средств (ценных бумаг). 

Отличие необеспеченной сделки от маржинальной заключается в том, что, не смотря на то, что собственных средств клиента для ее исполнения недостаточно, она совершается без предоставления займа брокером. 

На необеспеченные сделки распространяются все правила совершения маржинальных сделок. При этом ЗКБ принимает значение обязательства по сделке, которое не покрыто активами клиента, находящимися в распоряжении брокера. 

Необеспеченная сделка может стать маржинальной, если для ее исполнения уже после ее заключения клиенту придется взять займ у брокера.

Риски, связанные с совершением необеспеченных сделок, аналогичны рискам, связанным с совершением маржинальных сделок. Просим Вас внимательно ознакомиться с указанными выше рисками. 

“Серые схемы”

Так называемые “серые схемы” - это способы совершения сделок, которые благодаря тому, что формально не попадают под регулирование, позволяют избежать применения всех или некоторых требований нормативных актов. Наиболее распространенной целью таких сделок может быть предоставление клиенту займов с превышением уровня “плеча” по сравнению с разрешенным нормативными правовыми актами ФСФР. Учитывая то, что увеличение плеча может привести к повышению доходов от сделок клиенты могут быть склонны принимать предложенные брокерами схемы их совершения.

Предоставление плеч сверх разрешенного уровня создает для клиентов риск получения убытков в случае даже незначительного движения рынка против их позиции. 

Система управления рисками, как правило, позволяет избежать брокеру негативных последствий, связанных с движением рынка против позиции клиента, поскольку брокер обладает необходимыми инструментами для возврата выданного займа, в том числе предоставленного с использованием “серых схем”: задолженность обеспечена активами клиента. Поэтому, в подавляющем большинстве случаев пострадавшим от движения рынка является именно клиент.
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