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Вот уже более 5 лет на внебиржевом
финансовом рынке успешно реализуется
совместный продукт Национального де-
позитарного центра (НДЦ) и Расчетной
палаты ММВБ (ЗАО РП ММВБ) Проведе-
ние расчетов по сделкам между контр-
агентами на основе принципа “Поставка
против платежа”» (ППП). И если на пер-
вом этапе реализации проекта участни-
ками было только несколько коммерче-
ских банков, то в настоящее время коли-
чество клиентов, использующих техноло-
гию ППП, достигло 70, при этом договоры
на обслуживание заключены со 145 бан-
ками и 67 финансовыми и инвестицион-
ными компаниями. 

Положительную динамику развития
проекта характеризуют приведенные на
рис. 1 и 2 статистические показатели.

При этом, как видно, общий объем
сделок достиг в 2006 г. 165,4 млрд руб.,
увеличившись более чем в 10 раз по
сравнению с 2002 г.

Чем же так интересна и привлека-
тельна технология ППП для участников
рынка? 

Согласно общепринятым определени-
ям ППП означает связь между ценными
бумагами и движением денежных
средств, которая удостоверяет, что пере-
вод ценных бумаг происходит только в
том случае, если осуществлен платеж.

Таким образом, при заключении сде-
лок и проведении расчетов участникам
сделки:

1) предоставлена возможность не ус-
танавливать взаимные лимиты риска ли-
бо не ориентироваться на уровень ранее
установленных лимитов, что дает возмож-
ность проводить операции между контр-
агентами, имеющими неравнозначные
финансовые рейтинги;

2) гарантировано, что механизм ППП
не создает гридлоков и задержек в про-
цессе расчетов;

3) обеспечена окончательность и
безвозвратность расчетов вне зависимо-
сти от третьих сторон.

Схема ППП абсолютно прозрачна для
контрагентов, а механизм и процедура про-
ведения расчетов дает уверенность сторо-
нам, что поставка и платеж будут осуществ-
лены в нужное время и в нужном месте.

Эти основополагающие аспекты ППП
были использованы и при создании сов-
местного продукта НДЦ и ЗАО РП ММВБ. 

Классическая схема проведения рас-
четов с использованием механизма ППП
предполагает наличие центрального
контрагента, обеспечивающего и гаранти-
рующего расчеты как по ценным бумагам,
так и по денежным средствам (рис. 3).

Схема, используемая НДЦ и ЗАО РП
ММВБ, предполагает наличие двух от-
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Рисунок 1. ИЗМЕНЕНИЕ ОБЩЕГО ОБЪЕМА СДЕЛОК
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ций, обеспечивающих расчеты по ценным
бумагам и денежным средствам (рис. 4). 

Чем предлагаемая схема расчетов
привлекательна для участников сделки? 

Прежде всего тем, что НДЦ и ЗАО РП
ММВБ — это организации, специализиру-
ющиеся на расчетной и депозитарной де-
ятельности, что позволяет:

• минимизировать риски совершения
денежных расчетов в случае отсутствия
залога;

• минимизировать риски перевода
ценных бумаг.

Кроме того, поскольку расчеты по де-
нежным средствам осуществляются с ис-
пользованием счетов участников, откры-
тых в ЗАО РП ММВБ, важным является то,
что ЗАО РП ММВБ:

- является высоколиквидной кредит-
ной организацией, не осуществляющей ак-
тивных операций со средствами клиентов;

- гарантирует сохранность денежных
средств нa счетах клиентов;

- осуществляет расчетные операции в
пределах остатка средств на счетах кли-
ентов;

- все свои денежные активы хранит
на корреспондентском счете в Банке
России;

- исполняет распоряжения клиентов в
режиме реального времени.

Немаловажным фактором при выборе
контрагентами ЗАО РП ММВБ и НДЦ в ка-
честве расчетного банка и депозитария
явился тот факт, что операционный день
здесь продолжается до 20.00 московско-
го времени. Это дает дополнительные
возможности (в отличие от большинства
других банков и депозитариев) контраген-
там в проведении расчетов с использова-
нием расчетной системы Банка России
текущим рабочим днем.

Нельзя обойти вниманием такие по-
зитивные моменты, как:

• единообразие договорной базы
ЗАО РП ММВБ при проведении участни-
ками операций как на внебиржевом
рынке, так и на торговых площадках
группы ММВБ;

• использование единых банковских
счетов при проведении операций на раз-
личных рынках; 

• возможность оперативного управле-
ния ликвидностью при работе на бирже-
вых и внебиржевых рынках. 

Но все же главным достоинством про-
екта является использование надежных
электронных технологий НДЦ и ЗАО РП
ММВБ.

Система Электронного Информацион-
ного Обмена на основе технологии PIE —
Processware Integration Environment (СЭИО
PIE РП ММВБ), реализованная как систе-

ма, интегрирующая все автоматизирован-
ные системы ЗАО РП ММВБ, а также авто-
матизированные системы, с которыми
взаимодействует ЗАО РП ММВБ (в частно-
сти, систему Головного депозитария НДЦ —
СГД НДЦ), и формирующая на основе этих
систем единое информационное про-
странство ЗАО РП ММВБ с единым цент-
ром управления и аудита, позволила:

• клиентам использовать все сущест-
вующие электронные каналы связи при
заключении сделок и проведении расче-

тов (Систему электронных расчетов ЗАО
РП ММВБ, S.W.I.F.T., телекс, Интернет —
Банк-Клиент);

• осуществлять платежи, получать вы-
писки, авизо, подтверждения по сделкам
и другую. оперативную информацию в ре-
жиме реального времени,

То есть вне зависимости от использу-
емого электронного канала связи (Систе-
мы электронных расчетов ЗАО РП ММВБ,
S.W.I.F.T., телекса, Интернет—Банк—Кли-
ент) копия платежного поручения, напра-
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Рисунок 2. ИЗМЕНЕНИЕ ОБЩЕГО ОБЪЕМА СДЕЛОК

Рисунок 3. КЛАССИЧЕСКАЯ СХЕМА ПРОВЕДЕНИЯ РАСЧЕТОВ
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Рисунок 4. СХЕМА ОРГАНИЗАЦИИ ДЕНЕЖНЫХ РАСЧЕТОВ ПО ТЕХНОЛОГИИ ППП
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вленного участником расчетов в ЗАО РП
ММВБ, попадает в НДЦ в режиме реаль-
ного времени. Это достигается за счет то-
го, что архитектура технического решения
построена на принципах STP (Straight-
Through Processing) и позволяет автома-
тизировать процесс обмена данными ме-
жду СГД НДЦ и СЭР РП ММВБ в режиме
реального времени, что значительно сни-
жает операционные риски и увеличивает
скорость обработки информации. 

Также в режиме реального времени с
использованием технологии PIE органи-
зован и форматизированный обмен под-
тверждениями и информационными со-
общениями между НДЦ и ЗАО РП ММВБ,
гарантирующий проведение расчетов по
сделке только на принятых участниками
расчетов условиях.

Таким образом, технология PIE как
комплекс программных продуктов для ин-
теграции разнородных бизнес-приложе-

ний, являющаяся гибким и надежным
средством для создания, управления и
поддержки сложных распределенных ин-
формационных систем, дала возмож-
ность контрагентам, использующим раз-
личные электронные каналы связи, рабо-
тать в режиме реального времени не
только друг с другом, но и с системой
электронных расчетов ЗАО РП ММВБ и
Системой головного депозитария НДЦ. 

Принципиальная схема такого взаи-
модействия контрагентов, НДЦ, ЗАО РП
ММВБ представлена на рис. 5.

Стремительное развитие российского
финансового рынка позволяет с оптимиз-
мом смотреть в будущее проекта. В бли-
жайшее время будет реализована техно-
логия проведения расчетов с использова-
нием принципа ППП по ценным бумагам,
номинированным в иностранной валюте.

А учитывая тот факт, что российская
валюта становится все более привлека-
тельной на международном уровне, мы
надеемся, что это должно дать толчок для
новых инвесторов, включая нерезиден-
тов, направлять свои денежные ресурсы
на российский фондовый рынок. 

Из этого можно сделать вывод, что
совместный проект ЗАО РП ММВБ и НДЦ
ожидает интересное и перспективное бу-
дущее.

Рисунок 5. ИСПОЛНЕНИЕ ПЛАТЕЖНЫХ ПОРУЧЕНИЙ В СЭР ПРИ ПРОВЕДЕНИИ РАСЧЕТОВ С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ
ТЕХНОЛОГИИ ППП
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На сегодняшний день расчеты по форме «поставка против платежа» (ППП)

являются предпочтительными для большинства участников мирового фондо-

вого рынка, и более того, преобладающими на основных развитых рынках,

а также ряде рынков Центральной и Восточной Европы.

Безусловно, указанный вид расчетов позволяет минимизировать риски

не только для обеих сторон по сделке, но и для других участников рынка,

т. к., как правило, существует длинная цепочка «взаимосвязанных» между со-

бой сделок с участием широкого круга участников.

Рассматривая данный вопрос применительно к российскому фондовому

рынку, необходимо признать, что с ростом его ликвидности, объемов и участни-

ков, применение расчетов по форме «поставка против платежа» на внебирже-

вом рынке является одним из факторов стабильности всего российского рынка.

Среди клиентов Депозитария ММБ, находящихся на депозитарном обслу-

живании, значительную долю занимают представители иностранных разви-

тых рынков. Не секрет, что данные участники достаточно осторожно относят-

ся к оценке рисков как на контрагентов, так и на места хранения ценных бу-

маг. Среди причин можно отметить и субъективные (общая оценка россий-

ского рынка) и объективные (требования законодательств многих

зарубежных государств к стандартам хранения/учета активов, системе осу-

ществления расчетов и т. д.). Однако стоит заметить, что в последнее время

спрос со стороны названных клиентов на услуги, связанные с расчетами

именно по форме «поставка против платежа», становится все более и более

существенным. С отменой же ряда требований валютного регулирования,

расчеты в рублях на территории РФ являются не только приемлемыми, но и

более того, интересными для широкого круга зарубежных клиентов.

В связи с этим развитие расчетов ППП является приоритетным для инф-

раструктурных институтов российского фондового рынка (среди которых су-

щественную роль играет НДЦ), чьи инициативы в этой области обязательно

должны быть поддержаны участниками.

Говоря же непосредственно о соответствующей услуге, предоставляемой

НДЦ и РП ММВБ, необходимо отметить стремление совершенствовать прин-

ципы и технологии ее оказания. 

В то же время хотелось бы наблюдать стремление к максимальному ис-

пользованию положительного международного опыта (в том числе так назы-

ваемые «рекомендации G-30»).

Среди аспектов, которым, по моему мнению, следовало бы уделить до-

полнительное внимание, можно выделить следующие:

- разработка структуры, позволяющей максимально снизить разделение

денежной части расчетов и движения ценных бумаг, т.е. инициировать расче-

ты путем подачи единого поручения в формате «поставка против платежа»,

направляемого в адрес одной организации, которая будет полностью контро-

лировать весь процесс;

- использование максимально широкого диапазона форматов и специфи-

каций системы S.W.I.F.T. (по стандартам ISO 15022) наряду с системой НДЦ

ЛУЧ. Здесь существует связь с пунктом выше, т.к. система SWIFT позволяет

направлять единое поручение на «поставку против платежа», предусматрива-

ющее движение как денежных средств, так и ценных бумаг;

- установить максимально возможные сроки подачи в НДЦ и РП ММВБ

поручений в день осуществления расчетов, а также их исполнения. Это, в

свою очередь, позволит проводить расчеты на рынке по «стандартному»

международному принципу T + 3 с учетом всего цикла проведения расче-

тов, начиная от заключения сделки, подачи клиентом в  Депозитарий-де-

понент НДЦ поручения, заканчивая направлением отчета НДЦ Депозита-

рию-депоненту. 

КОММЕНТАРИЙ СПЕЦИАЛИСТА
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