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Важным аспектом развития инфра­
структуры, помимо внедрения новых тех­
нологий, обеспечения скорости и удоб­
ства расчетов для участников, становится 
минимизация рисков расчетов по цен­
ным бумагам и денежным средствам. 
Один из факторов снижения риска непо­
ставки бумаг/денежных средств по ито­
гам заключения сделок — осуществление 
расчетов на условиях «поставка против 
платежа» (ППП). Комитет по платежным и 
расчетным системам Банка международ­

ных расчетов в своих рекомендациях для 
систем расчета по ценным бумагам ука­
зывает на целесообразность использова­
ния ППП для уменьшения расчетного ри­
ска путем проверки достаточности цен­
ных бумаг и денежных средств при за­
ключении сделки.

Как известно, НДЦ совместно с Рас­
четной Палатой ММВБ (ЗАО РП ММВБ) 
уже оказывает услугу по переводу цен­
ных бумаг с контролем расчетов по де­
нежным средствам по итогам сделок 

на внутреннем российском внебирже­
вом рынке. Однако расчеты при испол­
нении сделок с ценными бумагами ино­
странных эмитентов, в частности с евро­
облигациями и АДР, в настоящий момент 
осуществляются на условиях свободной 
поставки (free of payment), что значи­
тельно сужает возможности для участни­
ков рынка. 

Значительно выросший в объеме за 
последние 30 лет рынок трансграничных 
сделок обслуживается в основном через 

1 Norman P. Plumbers and Visionaries: Securities Settlement and Europe's Financial Market / John Wiley & Sons, 2007.

Неважно, насколько сложна и быстра с точки зрения обработки информации будет платфор­

ма, используемая для торговли ценными бумагами, — рынок не сможет функционировать без 

структуры, позволяющей осуществлять перевод ценных бумаг от продавца к покупателю

с одновременным денежным переводом от покупателя продавцу.

Петер Норман. Водопроводчики и провидцы: 

расчеты по ценным бумагам и европейский финансовый рынок1

Рынок ценных бумаг в России в последние годы развивался быс­
трыми темпами, и для обеспечения его растущих потребностей была необходима 
адекватная депозитарная и расчетная инфраструктура, оказывающая широкий 
спектр услуг. Финансовый кризис в очередной раз заставил обратить внимание 
на значимость надежных расчетно-депозитарных сервисов. В связи с этим даль­
нейшее расширение спектра депозитарных услуг является одним из приоритетных 
направлений развития Группы ММВБ. НДЦ и ЗАО РП ММВБ весной 2009 г. пла­
нируют предложить участникам российского рынка новую схему расчетов на осно­
ве «поставка против платежа».
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международные центральные депозита­
рии Euroclear Bank S.A./N.V. (далее — 
Euroclear) и Clearstream Banking S.A. (да­
лее — Clearstream). Обе организации бы­
ли созданы в конце 1960-х — начале 
1970-х гг. для эмиссии и расчетов по ев­
робондам. Сегодня кроме евробондов 
оба депозитария принимают на обслужи­
вание практически все типы ценных бу­
маг. То есть при заключении трансгранич­
ной сделки по ценной бумаге иностранно­
го эмитента расчет сделки и последующее 
хранение ценной бумаги будет осущест­

влено либо через Euroclear, либо через 
Clearstream (рис. 1).

Оба международных депозитария 
предлагают своим клиентам возможность 
расчетов либо на основе свободной по­
ставки, либо на условиях ППП, используя 
первую модель расчетов (DVP-1). Первая 
модель расчетов предполагает перевод 
ценных бумаг от продавца к покупателю с 
одновременным осуществлением денеж­
ного перевода от покупателя к продавцу. 
Расчет сделок осуществляется на валовой 
основе («сделка за сделкой»).

Расчет сделки на условиях ППП осу­
ществляется международными депозита­
риями только при соблюдении следующих 
требований: 

• реализации успешной квитовки 
встречных поручений, т. е. совпадении 
расчетных параметров поручений, при­
сланных покупателем и продавцом; 

• наступлении даты расчетов;
• наличии у продавца ценных бумаг;
• наличии у покупателя денежных 

средств (рис. 2).
Трансграничные расчеты и последую­

щее хранение ценных бумаг иностранных 
эмитентов осуществляются участниками 
рынка либо напрямую через счета, откры­
тые в международных центральных депо­
зитариях, либо путем использования услуг 
банка-кастодиана.

НДЦ имеет счета в обеих организаци­
ях и, как уже было сказано выше, предо­
ставляет своим депонентам возможность 
хранения евробондов, АДР, а также рас­
четов с ними на условиях свободной по­
ставки.

В 2009 г. НДЦ совместно с ЗАО РП 
ММВБ планирует предложить депонен­
там услугу по переводу ценных бумаг с 
контролем расчетов по денежным сред­
ствам при использовании счетов НДЦ и 
ЗАО РП ММВБ в Euroclear. Услуга будет 
предназначена для расчетов по сделкам 
с евробондами и АДР в иностранной ва­
люте. 

Для реализации проекта ЗАО РП 
ММВБ открыла специальный денежный 
счет в Euroclear «cash clearance account», 
на котором учитываются денежные сред­
ства, используемые под расчеты по цен­
ным бумагам, которые в свою очередь 
учитываются на «бумажном» счете НДЦ. 
Оба счета технически связаны друг с дру­
гом в системе Euroclear, в которой в итоге 
и проводятся операции по переводу бу­
маг и денег по сделке. 

Со стороны НДЦ услуга для депонен­
тов будет выглядеть следующим обра­
зом: депонент НДЦ подает в НДЦ ППП-
поручение, в котором указывается ин­
формация о счете либо разделе счета 
депо и денежном счете участника расче­
тов, которые должны быть использованы 
в расчетах на условиях ППП, а также 
иную информацию о сделке. Поставка 
ценных бумаг может осуществляться на 
счет/со счета контрагента, открытого в 
Euroclear, или на счет/со счета контра­
гента, открытого в Clearstream. Местом 
расчетов может быть указан либо 
Euroclear, либо Clearstream (в этом слу­
чае используется «мост» Euroclear—
Clearstream). В случае если расчеты бу­
дут производиться с использованием 
«моста» Euroclear—Clearstream, счет 

Рисунок 1. Трансграничные сделки через Euroclear
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Рисунок 2. Процесс расчетов в EurocleaR
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В 2009 году НДЦ и ЗАО РП ММВБ планируют 
предложить депонентам услугу по переводу 
ценных бумаг с контролем расчетов по денеж-
ным средствам при использовании счетов 
НДЦ и ЗАО РП ММВБ в Euroclear. Услуга будет 
предназначена для расчетов по сделкам 
с инструментами в иностранной валюте. 
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меньший процент от объема. Таким обра­
зом, даже с учетом издержек на подачу 
поручений участникам рынка с небольши­
ми оборотами может оказаться выгоднее 
заключать сделки через посредника, чем 
напрямую. В частности, НДЦ может пред­
ложить своим депонентам удобные тари­
фы за предоставление услуги ППП. 

Мы надеемся, что этот сервис откроет 
новые возможности по осуществлению 
сделок с иностранными ценными бумага­
ми для участников рынка и будет востре­
бованным. 

контрагента, участвующий в операции 
ППП, будет открыт в Clearstream. При 
этом денежные средства (валюта) для 
совершения сделок в Euroclear в рам­
ках данной схемы будут зачисляться на 
счет и выводиться со счета клиента в 
ЗАО РП ММВБ.

Расчеты по операциям с ценными бу­
магами иностранных эмитентов на усло­
виях ППП смогут осуществлять депоненты 
НДЦ (как резиденты, так и нерезиденты), 
имеющие счета депо владельца, номи­
нального держателя или доверительного 
управляющего.

В настоящий момент интерес депо­
нентов НДЦ к осуществлению операций 
с иностранными ценными бумагами в 
значительной степени возрос, о чем 
свидетельствует увеличение остатков 
ценных бумаг на счетах НДЦ в Euroclear 
и Clearstream. Эта тенденция во многом 
связана с тем, что в настоящий момент 
часть еврооблигаций включены в 
Ломбардный список Банка России и 
принимаются в качестве залога во вне­
биржевых сделках РЕПО с Банком 
России. Сегодня наблюдается заметный 
прирост количества и объемов этих сде­
лок (рис. 3). 

Мы полагаем, что запуск схемы на 
основе ППП с расчетами через Euroclear 
обеспечит участникам более полный 
спектр расчетно-депозитарных услуг. 
В настоящий момент участники рынка 
со средними и небольшими объемами 
операций не могут открывать счета в 
Euroclear и Clearstream, что обусловлено 
как издержками, так и политикой в отно­
шении открытия счетов, проводимой 

международными центральными депози­
тариями. 

В связи с этим многие профучастники 
для заключения сделок с еврооблигация­
ми и АДР вынуждены пользоваться услуга­
ми посредников — организаций, у кото­
рых открыты счета в международных цен­
тральных депозитариях. Конечно, в этом 
случае возникает вопрос издержек. 
Однако тарифная политика Euroclear тако­
ва, что шкала комиссии за хранение яв­
ляется регрессивной, т. е. при хранении 
большого количества бумаг взимается 

Рисунок 3. Динамика внебиржевых сделок РЕПО с Банком России
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28 марта 2009 г. в Санкт-Петербурге в РТК «Варшав­
ский экспресс» прошел II Петербургский форум экономи­
чески активных горожан, организатором которого высту­
пил журнал «Наши деньги» (ИД «РБК»). Стратегическим 
партнером Форума стало ЗАО ММВБ. В рамках Открытого 
форума эксперты высокого уровня, в том числе ЗАО «ФБ 
ММВБ», НДЦ, банков, инвестиционных компаний, предста­
вители Пенсионного фонда Российской Федерации, неза­
висимые эксперты, компетентно отвечали на все вопросы 
горожан. Одновременно проходила выставка, где были 
организованы консультации и тематические  мастер-
классы специалистов.

Цель мероприятия — информационная поддержка 
среднего класса петербуржцев в условиях финансовой не­
стабильности, помощь каждому домохозяйству в выстраи­
вании своей экономической стратегии, минимизация не­
гативных последствий финансового кризиса для петер­
бургских семей.

В работе тематической секции «Как сохранить и при­
умножить? Ответы и решения для новых экономических 
условий» приняли участие около 300 человек.

Фотоотчет о прошедшем мероприятии можно посмо­
треть на сайте http://www.ndc.ru/ru/press/conference/.

НОВОСТИ НДЦ

«Как сохранить и приумножить? 
Ответы и решения для новых экономических условий»: 

Группа ММВБ представила свои услуги в Санкт-Петербурге

Запуск схемы на основе ППП с расчетами 
через Euroclear Bank обеспечит участникам 
более полный спектр расчетно-депози
тарных услуг.


