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Одним из важнейших аспектов эффек-
тивного функционирования и развития
фондового рынка является развитая сис-
тема обеспечения исполнения сделок.
Профессиональный участник фондового
рынка при заключении сделок купли-про-
дажи ценных бумаг, кроме возможного
риска неблагоприятного изменения ры-
ночной стоимости ценных бумаг, зачастую
сталкивается с недобросовестностью ис-
полнения обязательств контрагентом по
сделке, т. е. c возникновением дополни-
тельного расчетного риска (возможен как
риск неоплаты ценных бумаг контраген-
том после поставки ему бумаг, так и риск
непоставки ценных бумаг, в случае пред-
варительной оплаты ценных бумаг), что в
целом ведет к убыткам со стороны добро-
совестного участника сделки. В связи с
этим профессиональные участники рынка

ценных бумаг стремятся к созданию и ис-
пользованию технологий расчетов, мини-
мизирующих такие риски.

Для снижения расчетных рисков рос-
сийским биржевым рынком используется
система предварительного депонирова-
ния/частичного депонирования как цен-
ных бумаг, так и денежных средств для
обеспечении исполнения обязательств
сторон по сделке, либо биржевые кли-
ринговые системы при обеспечении ис-
полнения сделок выступают стороной по
сделке и берут на себя риски расчета
требований, обязательств и исполнения
сделок, используя технологию «поставка
против платежа» (далее — ППП).

Технология ППП предполагает одно-
временный (максимально близкий по
времени) перевод ценных бумаг на счет
покупателя против перевода денежных

средств на счет продавца. Таким обра-
зом, технология ППП используется как
инструмент снижения риска неисполне-
ния обязательств сторон по сделке и
практически сводит такой риск на нет.

Технология исполнения сделок на ус-
ловиях ППП широко использовалась и ис-
пользуется как биржевым, так и внебир-
жевым рынком. 

Являясь крупнейшим расчетным де-
позитарием в стране, обеспечивающим
учет прав участников на  большом сег-
менте фондового рынка, НДЦ всегда был
заинтересован в предложении своим де-
понентам максимально полного спектра
услуг, связанных с ведением счетов депо
и содействием в реализации прав по
ценным бумагам. Осознавая необходи-
мость оказания услуги, обеспечивающей
эффективный механизм расчетов на вне-

При заключении любой сделки перед ее участниками всегда встает
вопрос о надежности контрагента и гарантиях исполнения им обязательств по
сделке. Технология «поставка против платежа» как один из способов обеспечения
исполнения обязательств сторон по сделке, возможности депозитария при орга-
низации расчетов между участниками внебиржевого рынка на условиях «поставка
против платежа», а также описание действующей в НДЦ технологии «поставка про-
тив платежа» и итогов ее использования депонентами НДЦ стали предметом рас-
смотрения настоящей статьи.

Лилия Слатвинская

главный специалист отдела взаимодействия с торговыми,

клиринговыми и расчетными организациями НДЦ

ПОСТАВКА ПРОТИВ ПЛАТЕЖА —
ИТОГИ И ПЕРСПЕКТИВЫ
(ВЗГЛЯД СО СТОРОНЫ
ДЕПОЗИТАРИЯ)
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мизирующий кредитные риски участни-
ков при заключении и исполнении вне-
биржевых сделок купли-продажи ценных
бумаг, НДЦ начал работу по созданию эф-
фективной технологии гарантированных
расчетов и в 2001 г. совместно с Расчет-
ной палатой Московской межбанковской
валютной биржи (далее — РП ММВБ)
предложил российскому фондовому рын-
ку услугу по обеспечению исполнения
сделок купли-продажи ценных бумаг на
внебиржевом рынке на условиях ППП с
расчетами в рублях. 

В 2002—2003 гг. НДЦ пытался рас-
ширить возможности использования
данной услуги клиентами-депонентами
за счет расширения перечня расчетных
организаций, через которые возможно
было бы проводить расчеты по денеж-
ным средствам, при использовании ус-
луги проведения расчетов на условиях
ППП на внебиржевом рынке. Были уста-
новлены договорные отношения с ЗАО
ММБ, Внешторгбанком и Сбербанком,
но в дальнейшем расширения клиент-
ской базы за счет использования более
широкого круга расчетных организаций
не произошло. И по сей день наиболее
активным спросом пользуется услуга
обеспечения расчетов по внебиржевым
сделкам на условиях ППП, проводимым
через НДЦ и РП ММВБ.

С 2001 г. и по настоящее время НДЦ
и РП ММВБ обеспечивают исполнение
сделок купли-продажи ценных бумаг на
внебиржевом рынке на условиях ППП с
использованием основных счетов участ-
ников расчетов, открытых в РП ММВБ.
При обеспечении исполнения сделок на
условиях ППП НДЦ не становится сторо-
ной по сделке и не берет на себя кредит-
ные риски участников, но за счет устано-
вления договорных отношений с расчет-
ной организацией (производящей расче-
ты по денежным средствам) об обмене
информацией обеспечивает контроль за
исполнением «бумажно-денежных» расче-
тов участников.

Услуга НДЦ по обеспечению исполне-
ния сделок на условиях ППП может быть
использована как непосредственно депо-
нентами НДЦ, так и клиентами депонен-
тов НДЦ.

Услуга НДЦ по обеспечению исполне-
ния сделок на условиях ППП (в Порядке
взаимодействия НДЦ и депонентов при
реализации Условий осуществления депо-
зитарной деятельности Некоммерческим
партнерством «Национальный депозитар-
ный центр» данная услуга поименована
как «перевод ценных бумаг с контролем
расчетов по денежным средствам») требу-
ет соблюдения участниками внебиржево-

го рынка, использующими данную услугу,
определенных условий. Так, для использо-
вания данной услуги участники внебирже-
вого рынка должны:

1) иметь либо открыть соответствую-
щие счета в НДЦ и РП ММВБ (при прове-
дении и расчете собственных сделок, ис-
полняемых на условиях ППП, участники-
депоненты используют собственный счет
депо, открытый в НДЦ; при проведении
операций в интересах клиентов участни-
ки-депоненты используют междепозитар-
ный счет, открытый в НДЦ),

2)  заключить дополнительное согла-
шение с РП ММВБ на проведение расче-
тов с участием НДЦ,

3) заключить с НДЦ Договор об обме-
не электронными документами.

Порядок действий сторон при испол-
нении сделки на условиях ППП выглядит
следующим образом.

После заключения внебиржевой
сделки купли-продажи ценных бумаг на
условиях ППП Стороны (депоненты НДЦ)
подают встречные поручения депо на пе-
ревод ценных бумаг, кроме того, покупа-
тель подает платежное поручение в РП
ММВБ на перевод денежных средств на
счет продавца ценных бумаг.

После совершения Депонентами —
участниками расчетов вышеописанных
действий в НДЦ происходит квитовка
встречных поручений (проверяется сов-
падение существенных параметров) и они
встают в ожидание исполнения. В тече-
ние дня НДЦ ожидает получения от РП
ММВБ сведений о платежном поручении
по сделке. При получении от РП ММВБ
сведений о платежном поручении и нали-
чии положительных результатов проверки
совпадения значимых полей в платежном
поручении и сквитованных встречных по-
ручениях депо НДЦ проверяет наличие
необходимого количества бумаг на счете
депо продавца. Далее НДЦ проводит бло-
кировку ценных бумаг, если такая блоки-
ровка не была осуществлена ранее в со-
ответствии с поручением депо депонента
на перевод ценных бумаг с контролем
расчетов по денежным средствам. После
этого НДЦ передает в РП ММВБ подтвер-
ждение возможности осуществить пере-
вод денежных средств со счета покупате-
ля (его кастодиана) на счет продавца
ценных бумаг (его кастодиана). После по-
лучения от РП ММВБ отчета об исполне-
нии платежного поручения НДЦ осуществ-
ляет перевод ценных бумаг. В случае от-
сутствия встречных поручений, несовпа-
дения существенных параметров во
встречных поручениях, несовпадении
значимых полей во встречных поручениях
депо и платежном поручении либо при от-
сутствии необходимого количества цен-

ных бумаг (денежных средств) на счете
продавца (покупателя), поручения депо
(платежные поручения) ставятся в ожида-
ние до конца операционного дня и при
отсутствии положительных изменений ан-
нулируются в конце операционного дня в
соответствии с регламентом взаимодей-
ствия НДЦ и РП ММВБ. 

Таким образом, реализуется меха-
низм гарантированных расчетов, обеспе-
чиваемый НДЦ и РП ММВБ, при соверше-
нии участниками внебиржевого рынка
сделок купли-продажи ценных бумаг на
условиях ППП с расчетами в рублях.

Услуга НДЦ и РП ММВБ по обеспече-
нию исполнения сделок купли-продажи
ценных бумаг на внебиржевом рынке на
условиях ППП с расчетами в рублях поз-
воляет участникам расширить круг контр-
агентов по сделкам купли-продажи, со-
вершаемым на внебиржевом рынке, при
сохранении высокого уровня надежности
исполнения и расчета таких сделок, не
замораживать свои активы и не выводить
их из НДЦ, планировать ликвидность, ми-
нимизировать издержки при заключении
и исполнении сделок, использовать воз-
можности системы ЭДО НДЦ при подклю-
чении и работе через удаленное рабочее
место депонента «ЛУЧ».

Если говорить о популярности данной
услуги, то можно привести следующие
статистические данные, достаточно ярко
характеризующие саму услугу и динамику
ее развития.

Общий объем и количество сделок,
совершаемых на условиях ППП, с момен-
та введения данной услуги постоянно
растет. Так, общий объем внебиржевых
сделок купли-продажи ценных бумаг, со-
вершаемых на условиях ППП, вырос с
12,4 млрд руб. (2002 г.) до 165,4 млрд
руб. (2006 г.), т.е. увеличился более чем
в 13 раз, а общее количество сделок вы-
росло за тот же период более чем втрое и
составило в 2006 г. 2925 сделок. Боль-
шинство сделок, исполняемых на услови-
ях ППП, совершаются в отношении обли-
гаций (примерно 90% сделок), при том,
что с течением времени доля сделок, со-
вершаемых на условиях ППП в отношении
акций, постепенно возрастает.

Среди наиболее активно торгуемых на
внебиржевом рынке ценных бумаг: облига-
ции серии 03 и 06 ОАО «РЖД», облигации
серии 01(02) ОАО «ФСК ЕЭС», акции и об-
лигации ОАО РАО «ЕЭС России», облигации
серии 06(07) ОАО «Уралсвязьинформ», об-
лигации 03 ОАО «АВТОВАЗ», Облигации 01
выпуска ПМЗ, Облигации 05 выпуска Пра-
вительства МО, облигации г. Москвы.

Среди наиболее активных и постоян-
ных участников, использующих услугу ППП
можно выделить: ОАО «МДМ-банк», ОАО
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ЮЗ», ООО «КИТ Финанс», ОАО «Альфа-
Банк», ЗАО «Раффайзенбанк Австрия»,
ЗАО ММБ, ОАО Ханты-Мансийский банк,
ЗАО «ДКК», АБ «Газпромбанк» (ЗАО).

Количество клиентов, использующих
технологию ППП для проведения расчетов
по внебиржевым сделкам купли-продажи
ценных бумаг, — около 70 участников.

В декабре 2005 г. впервые клиент НДЦ
использовал технологию гарантированных
расчетов при проведении размещения
ценных бумаг. Было совершено 8 сделок
по размещению процентных документар-
ных облигаций на предъявителя 01 выпус-
ка ООО «Матрица Финанс», объем которых
составил 1,2 млрд руб. В 2006 г. было
проведено 7 эмиссионных операций с ис-
пользованием технологии ППП, объем ко-
торых составил 1,05 млрд руб.

Продолжая работать в направлении
улучшения и расширения спектра пре-
доставляемых депонентам услуг, а также
учитывая наличие интереса участников
внебиржевого рынка к совершению
сделок купли-продажи ценных бумаг на
внебиржевом рынке с использованием
технологии ППП, рассчитываемых в ино-
странной валюте, НДЦ и РП ММВБ про-
вели соответствующие доработки про-
граммного обеспечения и в феврале
2006 г. предложили вниманию участни-
ков фондового рынка услугу по обеспе-
чению исполнения операций по сдел-
кам купли-продажи ценных бумаг на
внебиржевом рынке с применением

технологии ППП с расчетами в долларах
США и евро.

Порядок действий Сторон при заклю-
чении и исполнении Сделок купли-про-
дажи ценных бумаг на условии ППП на
внебиржевом рынке с расчетами в ино-
странной валюте выглядит так же, как и
при заключении и исполнении сделок
купли-продажи ценных бумаг на условии
ППП на внебиржевом рынке с расчетами
в рублях.

Особенностями заключения и испол-
нения Сделок купли-продажи ценных бу-
маг на условиях ППП с расчетами в ино-
странной валюте является:

1) возможность использования дан-
ной услуги только уполномоченными бан-
ками,

2) необходимость наличия (открытия) у
участников сделки в РП ММВБ счетов в
иностранной валюте (в долларах США или
евро — в зависимости от валюты сделки) и

3) необходимость наличия (заключе-
ния) Соглашения с РП ММВБ об исполне-
нии расчетных документов кредитных ор-
ганизаций в иностранной валюте по опе-
рациям с участием НП НДЦ. 

При формировании и подаче к испол-
нению платежного поручения Сторона-по-
купатель ценных бумаг должна соблюсти
требования РП ММВБ к формированию
платежного поручения для отправки плате-
жа в иностранной валюте при одновремен-
ном выполнении требований НДЦ к фор-
мированию референса сделки при запол-
нении поля «Назначения платежа» в пла-

тежном поручении, подаваемом депонен-
том-покупателем ценных бумаг. В осталь-
ном порядок действий Сторон сохраняется
таким же, как и при заключении и испол-
нении сделок купли-продажи ценных бумаг
на условии ППП с расчетами в рублях.

При наличии интереса участников
внебиржевого рынка ценных бумаг к ус-
луге обеспечения исполнения сделок на
условиях ППП с расчетами в иностранной
валюте, ее практическое использование
в настоящее время не отличается показа-
телями повышенной востребованности,
что, возможно, связано с затянувшимся
во времени падением курса американ-
ской валюты по отношению к российско-
му рублю (нестабильность курса харак-
терна и для расчетов сделок в евро) и су-
ществующими налоговыми и законода-
тельными ограничениями.

Однако, учитывая наличие интереса
участников рынка к заключению и испол-
нению внебиржевых сделок на условиях
ППП с расчетами в валюте, в частности с
расчетами по денежным средствам через
счета, открытые в зарубежных банках,
НДЦ активно сотрудничает с рядом ино-
странных банков по созданию привлека-
тельных для участников фондового рынка
схем расчетов внебиржевых сделок на
условиях ППП через счета депо, открытые
в НДЦ, и текущие денежные счета, откры-
тые в крупнейших мировых банках, и на-
деется в ближайшем будущем предложить
рынку интересную, доступную и конку-
рентоспособную услугу.

Одним из наиболее существенных недостатков российского рынка цен-

ных бумаг была и продолжает оставаться невозможность во многих секторах

рынка реальной ППП вследствие отсутствия необходимой инфраструктуры, в

первую очередь, центрального депозитария, расчеты в котором будут обяза-

тельны для всех участников и секторов рынка в национальной валюте.

За неимением такого инструмента было создано немало схем и услуг,

представляемых ведущими депозитариями-кастодианами, которые, однако,

не могут носить системный характер, а скорее рассчитаны на определенных

клиентов с их специальными запросами. Поэтому среди клиентов с больши-

ми объемами торговли оставался спрос на возможность подобных расчетов,

которые не являются всеобъемлющими и обязательными, но могли бы про-

водиться в расчетных депозитариях, как в местах, где большинство участни-

ков рынка уже имеют счета, с определенной четкостью и надежностью.

В результате на рынке появились услуги по расчетам с условиями ППП в

расчетных депозитариях. Так, определенным спросом пользуются и давно хо-

рошо себя зарекомендовали схемы ППП по внебиржевым сделкам, создан-

ные в ДКК и в НДЦ в рублях. ДКК также предоставляет услуги ППП в ино-

странной валюте через JP Morgan.

Необходимо отметить, что спрос на расчеты ППП в иностранной валюте

явно опережает предложение, российский рынок остается оффшорным по

своей природе, т.е. большая часть расчетов проводится в валюте за грани-

цей. Именно в этой связи с учетом интереса участников рынка к заключению

и исполнению внебиржевых сделок на условиях ППП с расчетами в валюте, в

частности с расчетами по денежным средствам через счета, открытые в за-

рубежных банках, НДЦ начал активно создавать привлекательную для участ-

ников фондового рынка схему расчетов внебиржевых сделок на условиях

ППП через счета депо, открытые в НДЦ, и текущие денежные счета, открытые

в крупнейших мировых банках.

Так, в настоящее время НДЦ прорабатывает схемы взаимодействия по

этим продуктам с несколькими банками Дойче группы для возможности пре-

доставления услуги как в долларах, так и в евро. Таким образом, участники

рынка получат возможность расчета своих сделок по счетам в НДЦ по цен-

ным бумагам и в одном из Дойче Банков в валюте. 

В настоящее время Дойче Банк совместно с НДЦ прорабатывает все тех-

нические детали такого взаимодействия, и мы очень надеемся, что скоро та-

кой продукт будет предложен участникам рынка.
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