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Методика определения риск-параметров валютного рынка и рынка драгоценных металлов ОАО Московская Биржа
1. Термины и определения

1.1. В настоящей Методике определения риск-параметров валютного рынка и рынка драгоценных металлов ОАО Московская Биржа (далее – Методика) используются следующие термины и определения:

	Валютная пара
	Совокупность инструментов, определяемая набором из двух валют / драгоценного металла и сопряженной валюты, в которых выражены операции с этими инструментами.

	Верхняя (Нижняя) граница Диапазона оценки рисков 
	Максимальное (минимальное) значение курса сделок  с иностранной валютой/драгоценными металлами, используемое Клиринговым центром для оценки рыночных рисков по сделкам с частичным обеспечением. Определяются 3 (три) уровня границ Диапазона оценки рисков.

	Верхнее (Нижнее) значение Индикативного курса сделок своп
	Максимальное (минимальное) значение цены сделок своп на соответствующий срок между первой и второй датами исполнения обязательств, используемое Клиринговым центром для оценки процентного риска по сделкам с частичным обеспечением. Определяются 3 (три) уровня границ.

	Верхняя (Нижняя) граница Ценового коридора 
	Значение, выше (ниже) которого не может быть цена заявок, подаваемых в ходе торгов для заключения сделок с иностранной валютой/драгоценными металлами.

	Волатильность
	Мера изменчивости курса валюты / драгоценных металлов. Количественно оценивается стандартным отклонением относительных изменений биржевого курса валюты / драгоценных металлов на торгах ОАО Московская Биржа за Период для оценки рисков.

	Время расчета риск-параметров
	Момент времени, в который согласно Правилам клиринга производится расчет риск-параметров.

	Диапазон оценки рисков
	Диапазон биржевых курсов валют / драгоценных металлов, устанавливаемый таким образом, что с заданным уровнем доверительной вероятности рыночный курс валюты / драгоценных металлов на ОАО Московская Биржа по истечении Периода для оценки рисков не выйдет за его границы. Расстояния от границ диапазона до Центрального курса могут устанавливаться как в долях (процентах) от Центрального курса, так и непосредственно в единицах курса валюты / драгоценных металлов. Определяются 3 (три) уровня границ Диапазона оценки рисков.

	Дополнительное обеспечение 
	Величина в российских рублях, на которую уменьшается Единый лимит, предназначенная для предварительного депонирования средств под возможные издержки участника клиринга по данному расчётному коду при неисполнении им своих Итоговых обязательств и заключении между таким участником клиринга и Клиринговым центром сделок своп в ходе Дополнительной сессии.

	Дополнительные сессии 
	Дополнительные сессии первого и второго типов, проводимые в соответствии с Правилами клиринга. 

	Клиринговый центр 
	Акционерный Коммерческий Банк «Национальный Клиринговый Центр» (Закрытое акционерное общество).

	Лимит концентрации 1-го и 2-го уровней
	Лимиты, определяющие объемы нетто-обязательств (нетто-требований) участника клиринга по данному расчётному коду, для которых применяются Ставки обеспечения и Ставки процентного риска 1-го, 2-го и 3-го уровней.

	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.

	Правила клиринга
	Правила клиринга ЗАО АКБ «Национальный Клиринговый Центр» на валютном рынке и рынке драгоценных металлов.

	Прогнозный курс
	Прогнозный курс открытия торгов на биржевом рынке по инструментам «доллар США/рубль» или «евро/рубль», определённый исходя из рассчитанного в течение 40 минут до начала торгов соотношения курса «евро/доллар США» на международном рынке Forex и стоимости бивалютной корзины. По инструментам «евро/доллар США», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль», инструментам со стопроцентным обеспечением и свопам – текущие котировки на внебиржевом рынке (при их отсутствии используются кросс-курсы).

	Системная заявка
	Заявка, подаваемая в ходе торгов на валютном рынке и рынке драгоценных металлов, не являющаяся заявкой на заключение внесистемной сделки.

	Системная сделка
	Сделка, заключенная на основе системных заявок.


	Ставка обеспечения 
	Величина возможного с заданным уровнем доверительной вероятности изменения биржевого курса за Период для оценки рисков. Определяются 3 (три) уровня ставок. 

	Ставка процентного риска
	Величина возможного с заданным уровнем доверительной вероятности изменения Центрального Индикативного курса (в процентах годовых) за Период для оценки рисков. Определяется три уровня Ставки процентного риска. 

	Ставка риска рыночной ликвидности
	Величина, на которую корректируется значение Ставки обеспечения / процентного риска. 

	Торговый день
	День, в который на валютном рынке и рынке драгоценных металлов ОАО Московская Биржа проводятся торги хотя бы по одному из инструментов: «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».

	Ценовой коридор
	Интервал биржевых курсов валют / драгоценных металлов, ограничивающий курсы подаваемых заявок на совершение сделок с иностранной валютой / драгоценными металлами в ходе торгов. Для цен заявок на заключение сделок своп устанавливается отдельный Ценовой коридор.

	Центральный курс
	Курс, определяемый в соответствии с настоящей Методикой и используемый для целей установления значений Верхней и Нижней границ Ценового коридора, а также Верхней и Нижней границ Диапазона оценки рисков.

	Центральное значение Индикативного курса сделок своп
	Своп-разница определяемая Клиринговым центром согласно настоящей Методике на соответствующий срок. 

	
	


1.2. Термины, специально не определенные в Методике, используются в значениях, определенных законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации, нормативными актами Банка России, а также внутренними документами Клирингового центра и Правилами организованных торгов ОАО Московская Биржа на валютном рынке и рынке драгоценных металлов.

1.3. В Методике используются следующие обозначения (все подстрочные индексы в Методике означают Торговые дни и указаны в предположении, что риск-параметры оцениваются по состоянию на Время расчета риск-параметров дня i):

	№
	Параметр
	Обозначение

	1
	Обозначение Торгового дня, в ходе которого определяются риск–параметры на следующий Торговый день (подстрочный индекс).
	i

	2
	Центральный курс, рассчитанный в ходе Торгового дня i. Рассчитывается по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «евро/доллар США», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	Rci

	3
	Ставка обеспечения 1-го, 2-го и 3-го уровней, определяющая границы Диапазона оценки рисков. Определяется в долях от Центральных курсов Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	S_1i
S_2i
S_3i

	4
	Ставка процентного риска 1-го, 2-го и 3-го уровней, Определяется по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	5
	Расчётная ставка обеспечения. Рассчитывается в долях от Центральных курсов Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	Vi

	6
	Расчётная ставка процентного риска, процентов годовых. Рассчитывается по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	7
	Предварительное значение Ставки обеспечения. Рассчитывается в долях от Центральных курсов Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	8
	Предварительное значение Ставки процентного риска, процентов годовых. Рассчитывается по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	9
	Относительное изменение курса дня i. Определяется в долях от Центральных курсов по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	10
	Максимальное отклонение цен системных сделок в течение дня 
i от Центрального курса 
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. Определяется в долях от Центрального курса 
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, с учётом знака отклонения по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	11
	Относительное изменение процентной ставки дня i. Определяется в процентах годовых от Центрального курса по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	12
	Коэффициент взвешивания, используемый при расчете Волатильности и Волатильности процентной ставки (определяется во Время расчета риск-параметров дня i).
	ai

	13
	Коэффициент учёта праздничных дней (определяется во Время расчета риск-параметров дня i для валютных пар «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль»).
	Gi

	14
	Количество праздничных дней в течение Периода для оценки рисков. Зависит от количества праздничных дней в предстоящем Периоде для оценки рисков для данной валютной пары. 
	mi

	15
	Волатильность курсов валют дня i (определяется во Время расчета риск-параметров дня i). Рассчитывается в долях от Центрального курса Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	16
	Волатильность процентной ставки дня i (определяется во Время расчета риск-параметров дня i). Устанавливается в процентах годовых от Центрального курса Rci по валютной паре «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	17
	Минимальные ограничительные уровни Ставок обеспечения 1-го (2-го, 3-го) уровня. Устанавливаются для каждой валютной пары. Определяются в процентах.
	
[image: image14.wmf]min

_

1

_

S



[image: image15.wmf]min

_

2

_

S



[image: image16.wmf]min

_

3

_

S



	18
	Минимальный ограничительный уровень Ставки процентного риска 1-го (2-го, 3-го) уровня.
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	19
	Максимальный ограничительный уровень Ставки обеспечения
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	20
	Центральное значение Индикативного курса сделок своп, рассчитанное в ходе Торгового дня i. Выражается в рублях. Определяется по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	21
	Верхнее/Нижнее значение Индикативного курса сделок своп, рассчитанное в ходе Торгового дня i. Выражается в рублях. Определяется по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	22
	Средневзвешенный курс сделок своп (определяется в рублях).
	WA

	23
	Средневзвешенная ставка сделки своп (определяется в процентах годовых).
	WArate

	24
	Рублевая Ставка Дополнительной сессии. Устанавливается в процентах годовых по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	25
	Валютная Ставка Дополнительной сессии. Устанавливается в процентах годовых по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
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	26
	Ставка риска рыночной ликвидности. Устанавливается в процентах.
	b

	27
	Ставка риска рыночной ликвидности для сделок своп. Устанавливается в процентах годовых.
	b_IR

	28
	Множитель Волатильности. Устанавливается для расчёта Ставки обеспечения на основе Волатильности курса валюты или расчёта Ставки процентного риска на основе Волатильности процентной ставки. Для разных оценок Волатильностей может быть разным.
	t

	29
	Период запрета на снижение Ставки обеспечения. Устанавливается в Торговых днях.
	n

	30
	Период запрета на снижение Ставки процентного риска. Устанавливается в Торговых днях.
	n(interest_risk)


	31
	Минимальный шаг Ставки обеспечения. Устанавливается в долях от Центральных курсов Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	h

	32
	Минимальный шаг Ставки процентного риска. Устанавливается в процентах годовых от Центрального курса Rci по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для дат исполнения, соответствующих срокам сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
	h(interest_risk)


	33
	Коэффициент, определяющий соотношение между шириной Диапазона оценки рисков и шириной Ценового коридора. Устанавливается для валютных пар «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	х

	34
	Коэффициент, определяющий соотношение между шириной диапазона Индикативных курсов сделок своп и шириной ценового коридора курсов сделок своп. Устанавливается по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» для сделок своп с первой частью исполнения «TOM».
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	35
	Значение максимального приближения лучших котировок к границе Ценового коридора. Устанавливается в долях от ширины Ценового коридора.
	w

	36
	Верхняя граница коэффициента взвешивания.
	
[image: image27.wmf]верхняя
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	37
	Нижняя граница коэффициента взвешивания.
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	38
	Количество первых системных сделок, не учитываемое при расчете максимального относительного отклонения системных сделок в течение дня от Центрального курса. Рассчитывается по валютным парам «доллар США/рубль», «евро/рубль» и «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль».
	q

	39
	Значение, определяющее период времени, в течение которого лучшие котировки максимально приближены к границе Ценового коридора, и по его истечении возникает необходимость сдвига границ Ценового коридора в ходе торгов. Устанавливается в секундах.
	u

	40
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2. Общие положения

2.1. Методика разработана в соответствии с Правилами клиринга и описывает порядок определения риск-параметров и параметров цены сделок своп, заключаемых в ходе Дополнительных сессий.
2.2. Уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра утверждает Методику, изменения и дополнения к ней, а также определяет дату вступления их в силу.
2.3. Методика раскрывается на сайте Клирингового центра в сети Интернет.
3. Параметры системы управления рисками
3.1. Методика содержит правила определения следующих риск-параметров:

· Центрального курса;
· Верхних и Нижних границ Диапазонов оценки рисков 1-го, 2-го и 3-го уровня;

· Верхних и Нижних границ Ценовых коридоров;
· Центральных, Верхних и Нижних значений Индикативных курсов сделок своп 1-го, 2-го и 3-го уровня;
· Лимитов концентрации 1-го и 2-го уровня.
3.2. Прочие параметры, перечисленные в п. 1.3 Методики, являются техническими и служат для расчёта риск-параметров, указанных в п.3.1 Методики. 
3.3. Значения параметров, указанных в п.1.3 Методики под номерами 2-16 и 20-23, рассчитываются во Время расчета риск-параметров каждый Торговый день.
3.4. Значения параметров, указанных в п.1.3 Методики под номерами 17-19 и 24-42, а также значения Лимитов концентрации 1-го и 2-го уровней утверждаются решением уполномоченного исполнительного органа Клирингового центра и переопределяются по мере необходимости.
4. Алгоритм определение Центрального курса 

4.1. Центральные курсы определяются по состоянию на Время расчета риск-параметров каждый Торговый день.

4.2. Центральный курс Сделок с частичным обеспечением рассчитывается по соответствующим Сделкам со сроком исполнения в Расчетный день, следующий за датой заключения сделки, исключая внесистемные Сделки, сделки своп и сделки по покупке и продаже долларов США за российские рубли, евро за российские рубли, входящие в сделку по инструменту «Бивалютная корзина за российские рубли».

4.3. Центральный курс Сделок с полным обеспечением рассчитывается по соответствующим Сделкам со сроком исполнения в дату заключения сделки, исключая внесистемные Сделки.

4.4. Центральный курс сделок по инструменту «Бивалютная корзина за российские рубли» рассчитывается как сумма произведения Центрального курса сделок по покупке и продаже долларов США за российские рубли на установленную Биржей долю денежных средств в долларах США в инструменте «Бивалютная корзина за российские рубли» и произведения Центрального курса сделок по покупке и продаже евро за российские рубли на установленную Биржей долю денежных средств в евро в инструменте «Бивалютная корзина за российские рубли».

4.5. Центральный курс устанавливается равным:

4.5.1. средневзвешенному курсу, рассчитанному по всем соответствующим Сделкам, заключенным в течение последних 30 (тридцати) минут до Времени расчета риск-параметров, в случае если в течение этого периода времени было заключено более чем 20 (двадцать) соответствующих Сделок;

4.5.2. средневзвешенному курсу, рассчитанному по 20 (двадцати) последним заключенным до Времени расчета риск-параметров соответствующим Сделкам, в случае если в течение последних 30 (тридцати) минут до Времени расчета риск-параметров было заключено не более чем 20 (двадцать) соответствующих Сделок;

4.5.3. средневзвешенному курсу, рассчитанному по всем соответствующим Сделкам, заключенным в течение текущего Торгового дня до Времени расчета риск-параметров, в случае если в течение этого периода было заключено менее чем 20 (двадцать) соответствующих Сделок;

4.5.4. курсу Банка России по соответствующей валюте, либо значению, определенному Клиринговым центром на основании собственной экспертной оценки, в случае если в течение текущего Торгового дня до Времени расчета риск-параметров не было заключено ни одной соответствующей Сделки.

5. Оценка Верхних и Нижних границ Диапазонов оценки рисков.
5.1. В качестве основного метода для определения границ Диапазона оценки рисков применяется метод оценки Волатильности на основе экспоненциального взвешивания (exponentially weighted moving average – EWMA).
5.2. Границы Диапазона оценки рисков рассчитываются каждый Торговый день i во Время расчета риск-параметров.
5.2.1. Рассчитывается относительное изменение курса 
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(5.1)

то есть максимум из двух величин:

· относительного двухдневного изменения Центрального курса;

· максимального относительного отклонения системных сделок по инструменту с расчётами «TOM» в течение Торгового дня i от Центрального курса 
[image: image31.wmf]1
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; при этом в целях исключения нерепрезентативных данных по системным сделкам в начале торгов q первых системных сделок в расчёте не учитываются. В случае отсутствия достаточного количества сделок 
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 считается равным 0.

Сделки по покупке и продаже долларов США за российские рубли, евро за российские рубли, входящие в сделки по инструменту «Бивалютная корзина за российские рубли», не учитываются при расчёте относительного изменения курса.

5.2.2. Определяется коэффициент взвешивания 
[image: image33.wmf]i
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.
5.2.2.1.  Если относительное изменение курса 
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 больше оценки Волатильности 
[image: image35.wmf]1

-

i

s

 предыдущего Торгового дня, то 
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5.2.2.2. Если в интервале между двумя Торговыми днями i-2 и i было более одного праздничного дня, то коэффициент взвешивания 
[image: image41.wmf]i

a

 приравнивается к нулю.
При этом праздничным днём здесь и далее по тексту Методики понимается:

· для валютной пары «доллар США/рубль»: нерабочий день (здесь и далее – день, в который торги на валютном рынке и рынке драгоценных металлов ОАО Московская Биржа не проводятся) при условии, что в США рабочий день;

· для валютной пары «евро/рубль»: нерабочий день при условии, что в Германии рабочий день;
· для валютной пары «юань/рубль»: нерабочий день, при условии, что в Китае рабочий день.

· для пар «золото/рубль» и «серебро/рубль»: нерабочий день при условии, что либо в США, либо в Германии, либо в Китае рабочий день.

5.2.3. Определяется коэффициент учёта праздничных дней 
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 в предстоящем Периоде для оценки рисков
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Параметр 
[image: image44.wmf]i
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 для определённого инструмента определяется как сумма количества праздничных дней для данной валютной пары в предстоящем Периоде для оценки рисков.  

5.2.4. Волатильность пересчитывается по формуле:




[image: image45.wmf]2

2

1

)

1

(

i

i

i

i

i

r

a

a

×

+

×

-

=

-

s

s

.



(5.4)

Если изменение цен 
[image: image46.wmf]i
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 превысило Ставку обеспечения 
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 и в интервале между Торговыми днями i и i-2 было не более одного праздничного дня, то наряду с Волатильностью, рассчитанной по формуле (5.4), рассчитывается величина:
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В этом случае Волатильность 
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 определяется по формуле: 
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В формуле (5.5) и далее по тексту параметр 
[image: image51.wmf]t

 – это множитель Волатильности, определяемый на основе ретроспективного анализа и бэк-тестирования.
5.2.5. Предварительное значение Ставки обеспечения 
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 определяется в соответствии со следующим алгоритмом:

если 
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 и срок с последнего изменения Предварительного значения Ставки обеспечения составляет не менее n Торговых дней, то 
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где ceiling – функция округления вверх до целого числа. 
5.2.6. Ограничительные уровни Ставок обеспечения трех уровней 
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определяется в целях:

· ограничения модельного риска в случае чрезмерно низкой оценки Волатильности при реализации стресс-сценариев;

· предотвращения случаев остановки торгов при значительном сужении Ценового коридора.
5.2.7.  Рассчитывается значение Расчётной ставки обеспечения 
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 с учетом того, что Расчётная ставка обеспечения может изменяться только дискретно с минимальным шагом h:
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5.3. Окончательное значение Ставки обеспечения 1-го уровня 
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 определяется равным значению Расчетной ставки обеспечения 
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5.4. Значения Ставок 2-го уровня (
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) определяются с помощью расчета Волатильности на Периодах для оценки рисков 2-го и 3-го уровней с учетом установленных Минимального и Максимального ограничительного уровня ставки обеспечения для соответствующих классов активов: 


[image: image68.wmf]÷

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

ç

è

æ

×

÷

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

ç

è

æ

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

×

=

max

_

;

min

_

2

_

);

*

(

1

_

2

_

max

min

2

_

S

h

h

S

b

G

S

rh

rh

ceiling

S

i

p

i

i

, 


[image: image69.wmf]÷

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

ç

è

æ

×

÷

÷

÷

÷

÷

ø

ö

ç

ç

ç

ç

ç

è

æ

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

×

=

max

_

;

min

_

3

_

);

*

(

1

_

3

_

max

min

3

_

S

h

h

S

b

G

S

rh

rh

ceiling

S

i

p

i

i

.

5.5. Верхняя граница Диапазона оценки рисков 1-го (2-го, 3-го) уровня определяется по формулам:
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5.6. Нижняя граница Диапазона оценки рисков 1-го (2-го, 3-го) уровня определяется по формулам:
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5.7. Уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение об изменении значений ставок обеспечения и Диапазонов оценки рисков до начала или в ходе торгов.
6. Ставки дополнительной сессии и Ставки дополнительного обеспечения
6.1. Ставка дополнительной сессии представляет собой процентную ставку, исходя из которой рассчитывается цена сделки своп, заключаемой между Недобросовестным участником клиринга и Клиринговым центром при проведении Дополнительной сессии. Ставка дополнительной сессии выражается в процентах годовых.
6.2. Ставка дополнительной сессии применяется при проведении дополнительной сессии и может быть рублевой либо валютной в зависимости от направленности сделки своп. В формуле расчёта цены сделки своп в Правилах клиринга ставка сделки своп выражена в долях годовых и принимает следующие значения в зависимости от направленности сделки своп:

6.2.1. Если Недобросовестный участник клиринга по первой части сделки своп дополнительной сессии покупает иностранную валюту/драгоценные металлы за рубли, а по второй части продаёт, ставка свопа равна значению 
[image: image76.wmf]VAL
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. 

6.2.2. Если Недобросовестный участник клиринга по первой части свопа Дополнительной сессии продаёт иностранную валюту/драгоценные металлы за рубли, а по второй части покупает иностранную валюту/драгоценные металлы за рубли, ставка сделки своп равна значению 
[image: image77.wmf]RUB
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. 
6.3. Ставка дополнительного обеспечения представляет собой дополнительное требование к обеспечению, возникающее из-за возможных расходов участника клиринга при заключении сделок своп в Дополнительную сессию. Применяется к позициям со сроками исполнения «TOD» и «TOM».

7. Алгоритм определения Центральных Индикативных курсов сделок своп и Ставок процентного риска
7.1. Ставки процентного риска 1-го, 2-го и 3-го уровней рассчитываются каждый Торговый день i во Время расчета риск-параметров. 
7.2. Центральные Индикативные курсы сделок своп рассчитываются в ходе торгов дня i во Время расчета риск-параметров по следующему алгоритму:
7.2.1. Рассчитываются Центральные значения Индикативных курсов сделок своп, соответствующие срокам сделок свопов, которые торгуются на валютном рынке и рынке драгоценных металлов ОАО Московская Биржа в день (i+1) и первая часть которых исполняется со сроком «TOM» (далее – «длинные свопы»). 
7.2.1.1.  Для срока, соответствующего сроку свопа USD_TOMSPT, EUR_TOMSPT, CNY_TOMSPT, GLD_TOMSPT, SLV_TOMSPT Центральное значение Индикативного курса сделок своп по каждому из инструментов со сроками исполнения «TOMSPT» рассчитывается следующим образом:

· Если сделки своп со сроками исполнения «TODTOM» совершались в текущий Торговый день, из средневзвешенного курса по данным за текущий Торговый день (
[image: image78.wmf]WA

) рассчитывается средневзвешенная ставка сделки своп (WArate):
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где


[image: image80.wmf]Cb

 – базовый курс сделок своп, на основе которых был рассчитан средневзвешенный курс WA;

Sn – количество календарных дней между датой исполнения первых и вторых частей соответствующих сделок своп со сроками исполнения «TODTOM».

Если сделки своп со сроками исполнения «TODTOM» в текущий Торговый день не совершались, используется ставка сделки своп, рассчитанная для предыдущего Центрального значения Индикативного курса сделок своп.

· Если в торговой системе валютного рынка и драгоценных металлов ОАО Московская Биржа присутствовала системная заявка и/или в информационном терминале Reuters и/или Bloomberg присутствовала котировка сделки своп со сроками исполнения «TOMSPT», которая улучшает ставку (bid больше или ask меньше), то ставка Центрального значения Индикативного курса сделок своп может быть определена на основе такой котировки.

7.2.1.2.  Для прочих сроков, соответствующих срокам «длинных свопов», ставки Центральных значений Индикативных курсов сделок своп рассчитываются следующим образом:

· По инструментам, для которых Национальной валютной ассоциацией публикуются индикативные ставки NFEA FX Swap Rate на соответствующий срок, ставка сделки своп в процентах годовых вычисляется на основе индикативной ставки NFEA FX Swap Rate. Если в текущий день NFEA FX Swap Rate не была опубликована или отсутствовала по иным причинам, используется ставка сделки своп предыдущего Центрального значения Индикативного курса сделок своп. Если в торговой системе валютного рынка и рынка драгоценных металлов ОАО Московская Биржа присутствовала системная заявка и/или в информационном терминале Reuters и/или Bloomberg присутствовала котировка сделки своп на соответствующий срок, улучшающая ставку (bid больше или ask меньше), то значение ставки сделки своп Центрального значения Индикативного курса сделок своп может быть определено на основе такой котировки.
· По инструментам, для которых Национальной валютной ассоциацией не публикуются ставки NFEA FX Swap Rate, ставка сделки своп в процентах годовых вычисляется на основе среднего значения лучших системных заявок на покупку и на продажу, выставленных в торговой системе валютного рынка и рынка драгоценных металлов ОАО Московская Биржа. Если в информационном терминале Reuters и/или Bloomberg присутствовала котировка сделки своп на соответствующий срок, улучшающая ставку (bid больше или ask меньше), то значение ставки сделки своп Центрального значения Индикативного курса сделок своп может быть определено на основе такой котировки.

7.2.1.3.  В случае необходимости уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение изменить значения ставок сделок своп в целях определения Центральных значений Индикативных курсов в порядке отличном от изложенного выше.

7.2.1.4.  Центральное значение Индикативного курса сделок своп пересчитывается из ставки в процентах годовых в рубли с учётом соответствующего числа календарных дней в сроке «длинного свопа». То есть на основе ставки 
[image: image81.wmf]WArate

 рассчитывается Центральное значение Индикативного курса сделок своп:
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[image: image83.wmf]Cb

 – базовый курс сделок своп, которые будут заключаться в следующий Торговый день;


[image: image84.wmf]Sn

 – количество календарных дней между датой исполнения первых и вторых частей соответствующих сделок своп.

7.2.2. В целях определения Центральных значений Индикативных курсов сделок своп на промежуточных сроках между сроками сделок своп, торгующихся на валютном рынке и рынке драгоценных металлов ОАО Московская Биржа в день (i+1), Центральные значения Индикативных курсов сделок своп, полученные в соответствии с п.7.2.1, соединяются отрезками, т.е. осуществляется кусочно-линейная интерполяция.

7.2.3. Каждая Ставка процентного риска рассчитывается ежедневно во Время расчета риск-параметров дня i с помощью метода экспоненциального взвешивания:
7.2.3.1. Рассчитывается относительное изменение процентной ставки:
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где Sn – число календарных дней в цене сделки своп.

7.2.3.2.  Определяется коэффициент взвешивания 
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· Если относительное изменение курса 
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· Если в интервале между двумя Торговыми днями i-2 и i было более одного праздничного дня, то коэффициент взвешивания 
[image: image94.wmf]i

a

 приравнивается к нулю.

7.2.3.3.  По аналогии с п.5.2.3 определяется коэффициент Gi.

7.2.3.4. Волатильность процентной ставки пересчитывается по формуле:
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Если изменение цен 
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 превысило Ставку процентного риска 
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 и в интервале между Торговыми днями i и i-2 было не более одного праздничного дня, то наряду с Волатильностью, рассчитанной по формуле (7.4), рассчитывается величина:
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В этом случае в качестве Волатильности 
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 берётся максимум из (7.4), (7.5).

В формуле (7.5) и далее по тексту параметр 
[image: image100.wmf]t

 - это Множитель Волатильности, определяемый на основе ретроспективного анализа и бэк-тестирования.

7.2.3.5.  Предварительное значение Ставки процентного риска 
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 определяется в соответствии со следующим алгоритмом:
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 и срок с последнего изменения Предварительного значения Ставки процентного риска составляет менее n(interest_risk) Торговых дней, то 
[image: image103.wmf]p

i

p

i

1

-

D

=

D

;


Иначе 
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где ceiling – функция округления вверх до целого числа. 

7.2.3.6.  Рассчитывается значение Расчётной ставки процентного риска 
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 с учетом того, что Расчётная ставка процентного риска может изменяться только дискретно с минимальным шагом 
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7.2.3.7. Окончательное значение Ставки процентного риска 
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 определяется равным значению Расчётной ставки процентного риска 
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7.2.3.8. Значение Ставки процентного риска второго уровня (
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) определяется пересчетом Волатильности на Период для оценки рисков второго уровня с учетом установленных Минимального ограничительного уровня Ставки процентного риска второго уровня 
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и Минимального шага изменения Ставки процентного риска h_IR:
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7.2.3.9. Значение Ставки процентного риска третьего уровня (
[image: image113.wmf]i
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) определяется пересчетом Волатильности на Период для оценки рисков третьего уровня с учетом установленных Минимального ограничительного уровня Ставки процентного риска третьего уровня 
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и Минимального шага изменения Ставки процентного риска h_IR: 
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7.2.3.10. Уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение об установлении окончательного значения Ставки процентного риска отличного от значения Расчётной ставки процентного риска.
7.2.4. С учетом рассчитанных Ставок процентного риска границы Диапазона оценки процентных рисков для каждого срока сделок своп определяются следующим образом:

7.2.4.1. Верхнее значение Индикативных курсов 1-го, 2-го и 3-го уровней определяется следующим образом:
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7.2.4.2. Нижнее значение Индикативных курсов 1-го, 2-го и 3-го уровней определяется следующим образом:
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8. Алгоритм определения границ Ценового коридора 

8.1. Для целей контроля подаваемых на торгах заявок для заключения сделок с иностранной валютой/драгоценными металлами устанавливаются: 
· Ценовые коридоры для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже иностранной валюты / драгоценных металлов, за исключением сделок своп. Для сделок со сроками исполнения обязательств «TOD» и «TOM» устанавливается один Ценовой коридор; для сделок со сроками исполнения обязательств, превышающих «TOM», устанавливаются свои границы Ценового коридора в зависимости от срока исполнения обязательств.
· Ценовой коридор для заключения сделок в системных режимах торгов со сроком исполнения обязательств «SPT». Ценовой коридор устанавливается равным ценовому коридору для сделок со сроком исполнения обязательств «TOM».
· Ценовые коридоры для контроля цен заявок на заключение сделок своп. Для каждого инструмента своп устанавливается свой Ценовой коридор в зависимости от срока исполнения обязательств.

8.2. Порядок определения Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже иностранной валюты, за исключением сделок своп, для инструментов «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» со сроками исполнения до «TOM»  включительно и для системных сделок «SPT» (производится во Время расчета риск-параметров дня i):
8.2.1. Величина 
[image: image122.wmf]i
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, определяющая Границы Ценового коридора, задаётся делением Ставки обеспечения 1-го уровня 
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 на коэффициент 
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. Коэффициент 
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 определяется на основании статистической информации о соотношении двухдневного изменения курса инструмента и отклонения цен системных сделок от Центрального курса в течение Торгового дня.
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8.2.2. Верхняя граница Ценового коридора определяется как 
[image: image127.wmf]i
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, Нижняя граница Ценового коридора как 
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8.3. Порядок определения Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже иностранной валюты, за исключением Системных сделок своп и «SPT», для инструментов «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» со сроками исполнения свыше «TOM»:

На начало и в ходе торгов Ценовой коридор для заявок, направленных на заключение сделок с определенным сроком, превышающим «TOM», принимается равным сумме Нижней/Верхней границы Ценового коридора, рассчитанного по формулам, приведенным в пунктах 8.2.1 - 8.2.2 с заменой параметра 
[image: image129.wmf]x

 на параметр LTV_X, и Нижнего/Верхнего значения Индикативного курса сделок своп, соответствующего дате исполнения сделки, которая может быть заключена на основании подаваемой заявки.
8.4. Порядок определения Ценовых коридоров для контроля цен заявок на заключение сделок своп USD_TODTOM, EUR_TODTOM, CNY_TODTOM, GLD_TODTOM, SLV_TODTOM, а также для всех сделок своп «евро/доллар США»:
8.4.1. Ценовой коридор определяется на основе параметров SprcH и SprcL, устанавливаемых решением уполномоченного исполнительного органа Клирингового центра с целью ограничения операционного риска при подаче заявок.
8.4.2. Абсолютные значения Верхней и Нижней границы Ценового коридора для цен заявок на заключение сделок своп рассчитываются во Время расчета риск-параметров Торгового дня i, исходя из значений риск–параметров SprcH и SprcL, установленных для каждого инструмента своп и вступают в силу утром следующего Торгового дня:
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где

SWAPcH – Значение Верхней границы Ценового коридора для цен заявок на заключение сделок своп, устанавливаемое в Клиринговой системе на следующий Торговый день;

SWAPcL – Значение Нижней границы Ценового коридора для цен заявок на заключение сделок своп, устанавливаемое в Клиринговой системе на следующий Торговый день;

Cb – Базовый курс сделок своп, установленный на следующий Торговый день.

Sn – Количество календарных дней между датой исполнения первой и второй части сделок своп, которые будут заключены в ходе следующего Торгового дня.
8.5. Абсолютные значения Верхней и Нижней границы Ценового коридора, порядок определения которого изложен в п.8.4.2, могут быть изменены в ходе торгов, однако это не может приводить к изменению границ Диапазонов оценки рисков.

8.6. Порядок определения Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение Системных сделок «длинный своп» для валютных пар «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» во Время расчета риск-параметров дня i:

8.6.1. По каждому инструменту своп Верхние границы Ценовых коридоров устанавливаются как: 
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8.6.2.  По каждому инструменту своп Нижние границы Ценовых коридоров устанавливаются как: 
[image: image133.wmf]swapx
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8.7. Границы Ценовых коридоров для контроля цен заявок на заключение сделок по покупке и продаже иностранной валюты для инструментов «евро/доллар США», «Бивалютная корзина за российские рубли» и инструментов со стопроцентным обеспечением устанавливаются решением уполномоченного исполнительного органа Клирингового центра на основании вероятностной оценки, достаточной для обеспечения бесперебойности совершения участниками клиринга операций на валютном рынке и рынке драгоценных металлов.

9. Процедура сдвига границы Ценового коридора перед началом и в ходе торгов (расширение Ценового коридора)
9.1. Сдвиг границы Ценового коридора для любого инструмента перед началом и в ходе торгов (но не позднее времени, после которого в соответствии с Правилами клиринга не осуществляется изменение риск-параметров) производится в случае срабатывания автоматического сигнала о необходимости сдвига границы Ценового коридора, за исключением случаев, указанных в п.9.2. Методики.
9.2. В случае наличия информации об отсутствии значительных изменений текущей конъюнктуры рынка, а также в случае отсутствия репрезентативного объёма заявок и сделок уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение при срабатывании автоматического сигнала о необходимости сдвига оставить границу Ценового коридора без изменений.

9.3. Сигналом о необходимости сдвига границы Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок с иностранной валютой/драгоценными металлами, за исключением сделок своп, является одно из следующих событий:

· курсы лучших системных заявок на покупку, находящихся в очереди заявок, (лучший спрос) приблизились к Верхней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения риск–параметра 
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

· курсы лучших системных заявок на продажу, находящихся в очереди заявок, (лучшее предложение) приблизились к Нижней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения риск–параметра 
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;
· до начала торгов прогнозный курс отстоит от границы Ценового коридора менее чем на Значение максимального приближения котировок к границе Ценового коридора 
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или не попадает в Ценовой коридор.

Сигналом о необходимости сдвига границы Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок своп является одно из следующих событий:

· цены лучших системных заявок с направлением продажа/покупка, находящихся в очереди заявок, приблизились к Верхней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения риск–параметра 
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u;

· цены лучших системных заявок с направлением покупка/продажа, находящихся в очереди заявок, приблизились к Нижней границе Ценового коридора на величину, меньшую значения риск–параметра 
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 и такое состояние рынка сохранялось в течение периода времени, определяемого значением риск–параметра u.
· до начала торгов прогнозный курс отстоит от границы Ценового коридора менее чем на Значение максимального приближения котировок к границе Ценового коридора 
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, или не попадает в Ценовой коридор.

9.4. В случае, когда автоматический сигнал не срабатывает и одновременно наблюдается ситуация приближения курса инструмента на внебиржевом рынке к границе Ценового коридора на величину менее параметра w или нахождения его вне границ Ценового коридора, уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение изменить границу Ценового коридора.

9.5. При принятии решения о сдвиге Верхней (Нижней) границы Ценового коридора для контроля цен заявок Верхняя (Нижняя) граница сдвигается (Верхняя - вверх, Нижняя - вниз) на четверть ценового коридора, установленного во Время расчета риск-параметров дня i-1, в сторону от Центрального курса или от Центрального значения Индикативного курса сделок своп.
10. Процедура сдвига границ Диапазона оценки рисков (3-х уровней) перед началом и в ходе торгов до времени, определенного Правилами клиринга, для инструментов «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» (расширение Диапазона оценки рисков)
При сдвиге границы Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок  с иностранной валютой/драгоценными металлами, за исключением сделок со сроком исполнения большим чем «SPT», новое значение границы Диапазона оценки рисков определяется следующим образом:

· Если сдвигается Верхняя граница Ценового коридора, то значение Верхней границы Диапазона оценки рисков 1-го уровня рассчитывается как
:
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где

RtH – новое значение Верхней границы Диапазона оценки рисков;

RcH – новое значение Верхней границы Ценового коридора;
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 – значение Верхней границы Диапазона оценки рисков, определенное в день i-1;
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 – значение Верхней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.
Границы 2-го и 3-го уровня сдвигаются на величину 
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· Если сдвигается Нижняя граница Ценового коридора, то значение Нижней границы Диапазона оценки рисков 1-го уровня рассчитывается как:
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где

RtL – новое значение Нижней границы Диапазона оценки рисков;

RcL – новое значение Нижней границы Ценового коридора;
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 – значение Нижней границы Диапазона оценки рисков, определенное в день i-1;
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 – значение Нижней границы Ценового коридора, определенное в день i-1.
Границы 2-го и 3-го уровня сдвигаются на величину 
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11. Процедура сдвига значений Индикативных курсов сделок своп перед началом и в ходе торгов до времени, определенного Правилами клиринга, для инструментов «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль»
11.1. При сдвиге в течение дня i Верхней/Нижней границы Ценового коридора для контроля цен заявок на заключение сделок с иностранной валютой/драгоценными металлами со сроком исполнения большим чем «SPT» осуществляется изменение Верхних/Нижних значений Индикативных курсов сделок своп в следующем порядке:

11.2. По сроку исполнения обязательств инструмента, по которому произошёл сдвиг границы Ценового коридора, пересчитывается Верхнее или Нижнее значение Индикативного курса сделок своп 1го уровня: 

· если сдвигается Верхняя граница: 
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где SWAPcH(новое) – Значение Верхней границы Ценового коридора для цен заявок на заключение сделок своп, устанавливаемое в Клиринговой системе после сдвига данной границы;

· если сдвигается Нижняя граница:
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где SWAPcL(новое) – Значение Нижней границы Ценового коридора для цен заявок на заключение сделок своп, устанавливаемое в Клиринговой системе после сдвига данной границы.
Значения Индикативных курсов 2-го и 3-го уровня изменяются на 
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 соответственно.
11.3. После сдвига Верхнего/Нижнего значения Индикативного курса сделок своп по сроку исполнения, которое соответствует данному свопу, заново соединяются отрезками новое Верхнее/Нижнее значение Индикативного курса сделок своп с Верхними/Нижними значениями по соседним торгующимся свопам (т.е. интерполяция проводится заново).
12. Процедура сужения Диапазонов оценки рисков и Ценовых коридоров перед началом торгов

12.1. В Торговый день i, следующий за праздничным днём, для которого при расчёте риск-параметров применялся коэффициент учёта праздничных дней 
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, перед началом торгов осуществляется проверка возможности сужения Диапазонов оценки рисков по инструментам «доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль» в следующем порядке:

12.2. Воспроизводится расчёт границ Диапазона оценки рисков на текущий день по алгоритму, указанному в разделе 5, но при условии 
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12.3. От полученной в п.12.1 оценки границ Диапазона оценки рисков в соответствии с разделом 8 рассчитываются границы Ценового коридора.

12.4. Если прогнозный курс по соответствующему инструменту («доллар США/рубль», «евро/рубль», «юань/рубль», «золото/рубль», «серебро/рубль») укладывается в половину Ценового коридора, рассчитанного в п.12.2, то значения Диапазона оценки рисков и Ценового коридора переустанавливаются. В противном случае значения Диапазона оценки рисков и Ценового коридора, рассчитанные в настоящем пункте, не устанавливаются.

12.5. В особых случаях уполномоченный исполнительный орган Клирингового центра вправе принять решение о сужении границ Диапазона оценки рисков и Ценового коридора в порядке, отличном от указанного в настоящем пункте.
� Делитель 2 учитывает, что Период для оценки рисков равен двум торговым дням.


� Коэффициент x может быть установлен больше двух, если, например, Ставка обеспечения повышена в связи с праздничными днями, т.е. рассчитана на нестандартный срок, а Ценовой коридор, по-прежнему, должен быть рассчитан на однодневные колебания курса.
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