
10

№
 7

 (
89

) 
20

10
 

р
ы

н
о

к
 и

 у
с

л
уг

и

Депозитариум: Каковы предпосылки 
внедрения Схемы ускоренных расчетов 
между НДЦ и Ситибанком? 
Ирина Тиссен: В России уже более 10 лет 
идет обсуждение концепции создания цент­
рального депозитария, который будет обе­
спечивать централизованную систему рас­
четов и удостоверение прав по ценным бу­
магам. Эта тема в настоящий момент опять 
актуальна, особенно в контексте привлече­
ния иностранных инвесторов на россий­
ский рынок и перспективы создания между­
народного финансового центра в Москве. 

Сейчас значительная часть иностран­
ных инвесторов не признают ни один из 
российских расчетных депозитариев до­
пустимым местом хранения ценных бу­
маг, так как они не соответствуют Прави­
лу 17f-7 Комиссии по ценным бумагам 
США (SEC), и хранят акции в реестрах 
владельцев ценных бумаг.

В то же время российские ценные бу­
маги были и остаются привлекательным 
инструментом для иностранных инвесто­

ров, в том числе крупных инвестиционных 
фондов. Они заинтересованы в доступе 
через участников торгов российских 
бирж и крупнейших иностранных кастоди­
анов к биржевой ликвидности.

Долгое время единственной альтер­
нативой при торговле на российских бир­
жах для таких инвесторов были переводы 
между счетами номинальных держателей 
в реестрах владельцев ценных бумаг, что 
связано с существенными издержками. 
Несмотря на то что с каждым годом сер­
вис регистраторов становится лучше, сро­
ки перерегистрации акций через реестр 
все равно остаются значительными. 

Все эти факторы привели к тому, что 
НДЦ как расчетный депозитарий Фондовой 
биржи ММВБ совместно с иностранными ка­
стодианами, работающими на российском 
рынке, стал задумываться о создании рас­
четных схем для иностранных инвесторов.

Схема ускоренных расчетов НДЦ—
Ситибанк создана в первую очередь для 
ускорения расчетов, в том числе по итогам 

торгов на ФБ ММВБ, где на данный момент 
сосредоточено около 80% оборота россий­
ского биржевого рынка акций. Использова­
ние такой схемы позволит клиентам НДЦ и 
Ситибанка, в том числе тем из них, которые 
в настоящее время не принимают на себя 
риски НДЦ, рассчитывать сделки без ис­
пользования переводов через реестр путем 
осуществления междепозитарной операции.

У НДЦ уже есть опыт построения «мосто­
вых» схем: более двух лет успешно функциони­
рует Схема ускоренных расчетов между НДЦ и 
ING. Поскольку приоритетом НДЦ является 
дальнейшее развитие расчетных сервисов 
для широкого круга клиентов, мы благодарны 
коллегам из Ситибанка за сотрудничество в 
целях повышения привлекательности россий­
ского рынка для иностранных инвесторов.

Несмотря на то что междепозитарные 
схемы принято рассматривать как времен­
ные, которые будут существовать до момен­
та создания центрального депозитария, по­
добные решения, на мой взгляд, необходи­
мы участникам рынка уже сейчас.

Интервью с Директором, Начальником подразделения ценных бумаг, Россия и СНГ ЗАО КБ «Ситибанк»  

Алексеем Федотовым и Советником директора по развитию и клиентским отношениям ЗАО НДЦ, 

канд. экон. наук Ириной Тиссен

СХЕМА УСКОРЕННЫХ РАСЧЕТОВ 
НДЦ — СИТИБАНК: НОВЫЕ ВОЗМОЖНОСТИ 
ДЛЯ УЧАСТНИКОВ РЫНКА

C 5 июля 2010 г. НДЦ и Ситибанк приступили к проведению опера-
ций по Схеме ускоренных расчетов НДЦ—Ситибанк. Данная схема предназначена для 
сокращения времени на поставку акций и для оптимизации расчетов по сделкам, 
заключенным между клиентами НДЦ и Ситибанка. О преимуществах новой услуги мы 
беседуем с Начальником подразделения ценных бумаг ЗАО КБ «Ситибанк» Алексеем 
Федотовым и Советником директора по развитию и клиентским отношениям 
ЗАО НДЦ Ириной Тиссен.
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и Алексей Федотов: Стоит отметить, что, не­
смотря на кризис, темпы роста российского 
рынка постепенно увеличиваются. Он ста­
новится более привлекательным для ино­
странных инвесторов, которых Ситибанк 
представляет в России. Это крупные между­
народные коллективные инвесторы, жела­
ющие инвестировать прежде всего в акции.

Известно, что инвестирование в рос­
сийские акции влечет за собой ряд проблем 
для таких инвесторов. Прежде всего возни­
кает проблема с невозможностью использо­
вать российские расчетные депозитарии, 
поскольку, как уже было сказано, они не 
признаются отвечающими требованиям 
Правила 17f-7 SEC. В связи с этим инвесто­
ры, которые хотят инвестировать в акции, до 
сих пор продолжают использовать регистра­
торов. В результате такие инвесторы и бро­
керы несут непомерные расходы по перере­
гистрации акций между НДЦ и регистрато­
ром. С другой стороны, привлекательность 
рублевого спот-рынка совершенно очевид­
на даже для далеких от рынка американских 
и британских инвесторов.

Иностранные инвесторы очень хотят 
пользоваться ликвидностью, которую пред­
лагает ФБ ММВБ и брокеры, торгующие на 
ней. При этом брокеры хотят быстро и опе­
ративно торговать с зарубежными инвесто­
рами, не неся серьезных расходов — ни 
временных, ни финансовых. Приблизитель­
ная стоимость расходов по перерегистра­
ции акций между регистратором и НДЦ со­
ставляет при совершении сделки до 0,24% 
от их рыночной стоимости. Соответственно, 
расходы клиентов составляют нередко сот­
ни, а иногда и миллионы долларов в год.

Другая проблема — время исполнения 
сделок. Сделки на ФБ ММВБ по большей 
части совершаются по схеме T + 0. А вне­
биржевой рынок, на котором торгуют ино­
странные инвесторы, работает (при исполь­
зовании регистратора) по схеме от 3 до 
5 рабочих дней, что неприемлемо для бро­
керов, которые вынуждены занимать эти 
акции на ММВБ, чтобы продать, например, 
клиентские акции. Соответственно, и при 
продаже брокер обязан поставить акции 
инвестору, что не происходит моментально.

Таким образом, денежная и времен­
ная проблемы играют огромную роль. 
Все это противоречит бурному развитию 
рублевого спот-рынка на ММВБ, который 
стал привлекателен для клиентов, осо­
бенно после того, как спот-рынок пере­
шел из РТС на ММВБ. То есть у нас есть 
две компоненты уравнения: с одной сто­
роны, клиенты, прежде всего глобальных 
кастодианов, — крупные зарубежные пен­
сионные и взаимные фонды, доверитель­
ные управляющие, фонд-менеджеры и т. д.; 
с другой — крупные брокеры, которые 
торгуют на ФБ ММВБ.

После 2005 г. огромное количество 
клиентов Ситибанка, международных бро­
керских и инвестиционных компаний, 
сформировали дочерние подразделения и 
стали клиентами ММВБ, тем самым создав 
условия, при которых иностранные инве­
сторы увидели, что спот-рынок на ММВБ 
есть. Это дополнительный фактор, способ­
ствующий привлечению зарубежных инве­
сторов к торговле с теми брокерами, кото­
рым они доверяют. 

Теперь о других предпосылках созда­
ния Схемы ускоренных расчетов между 
НДЦ и Ситибанком. Внебиржевые и бирже­
вые рынки стремительно сближаются. Мы с 
партнерами с ММВБ и из НДЦ провели ряд 
переговоров и пришли к выводу, что созда­
ние Схемы ускоренных расчетов, при кото­
рых клиенты пока не станут использовать 
НДЦ, но будут в состоянии рассчитываться 
с другими нашими клиентами, брокерами, 
находящимися на ММВБ, является опти­
мальной услугой в нынешних условиях — 
до создания центрального депозитария.

Мы крайне благодарны партнерам с 
ММВБ и из НДЦ за то, что нам удалось по­
строить схему, которая будет функциональ­
ной, прозрачной и абсолютно надежной. 
Она позволит в несколько раз снизить сто­
имость расчетов между нашими клиентами 
и брокерами и соединит их с ликвидным 
спот-рынком на ММВБ. 
Депозитариум: Какие клиенты могут 
воспользоваться данной услугой?
А. Ф.: В первую очередь это будет очень 
удобно для брокеров, торгующих на 
ФБ ММВБ. Как я сказал, крупные между­
народные брокерские компании, которые 
используют Ситибанк как кастодиана для 
получения доступа во все секторы рынка, 
уже являются крупными участниками 
ММВБ, создают там огромные обороты и 
объемы торговли. Для таких клиентов зна­
чимы создание ликвидной позиции по 
ценным бумагам в короткие сроки и мини­
мизация расходов, связанных с проведе­
нием сделок. И данная система предостав­
ляет для этого все возможности. 

Вторая группа клиентов — крупные 
международные фонд-менеджеры, трасти, 
международные кастодианы и крупные 
коллективные западные инвесторы, кото­
рые получают доступ к ликвидности ММВБ, 
тем не менее не используя на данный мо­
мент НДЦ. Таким образом, мы соединяем 
две совершенно очевидные компоненты.
И. Т.: Мы рассчитываем, что первыми 
данной схемой начнут пользоваться круп­
ные брокеры, которые уже торгуют на 
ФБ ММВБ и осуществляют расчеты по 
ценным бумагам через Ситибанк. 
Депозитариум: Каковы преимущества 
Схемы ускоренных расчетов между НДЦ 
и Ситибанком для участников рынка?

А. Ф.: На мой взгляд, принципиальный мо­
мент следующий: несмотря на то что ино­
странные инвесторы до сих пор на бирже­
вом рынке России не присутствуют, у них 
появляется возможность максимально 
приблизиться к биржевому рынку путем 
сокращения времени на поставку бумаг 
на биржу и с биржи, равно как и у прямых 
участников биржи, которые совершают 
ежедневные операции. Таким образом, 
ликвидность, которая прибывает на биржу 
и которой могут воспользоваться инвесто­
ры, становится чрезвычайно близка и тем 
и другим участникам рынка. Это самый 
важный момент, способствующий улучше­
нию работы российского рынка, в том чис­
ле рынка ММВБ.

С другой стороны, совершенно очевид­
но, что рано или поздно рынок в России 
станет централизованным, скорее всего, с 
одним центральным депозитарием. И по­
добного рода схемы, несмотря на то что 
они кажутся несколько тяжеловатыми, с 
точки зрения развития бизнеса, безусловно, 
прогрессивны. Создание данной схемы до­
казывает, что крупные участники рынка — 
ММВБ, НДЦ и Ситибанк — могут разрабаты­
вать полезные для клиентов услуги. Кроме 
того, это позволяет стратегически продви­
нуть рынок к той системе, которая будет в 
будущем. Скорее всего, эта система будет, 
во-первых, рублевая, а во-вторых, бирже­
вая. И, вполне вероятно, международный 
финансовый центр в России, о котором 
мечтает наше Правительство, во многом 
будет поддерживаться такого рода схема­
ми, которые сейчас кажутся, возможно, 
не настолько идеальными, как могли бы 
быть. Но будущее строится сейчас.
И. Т.: В феврале 2010 г. на ММВБ старто­
вал сегмент ММВБ+, где сделки заключают­
ся с центральной стороной без 100%-ного 
депонирования средств, а расчеты прохо­
дят в том числе по принципу Т + 3. 

Мы рассчитываем, что реализация Схе­
мы ускоренных расчетов НДЦ—Ситибанк бу­
дет способствовать притоку дополнительной 
ликвидности со стороны участников рынка 
в сегмент ММВБ+, поскольку ряд наиболее 
активных брокеров использует Ситибанк в 
качестве кастодиана на российском рынке 
для обслуживания иностранных клиентов. 

В настоящее время по Схеме ускорен­
ных расчетов между НДЦ и Ситибанком 
может быть рассчитано более половины 
ликвидных ценных бумаг, включенных 
в индекс ММВБ и торгуемых в сегменте 
ММВБ+ (на данный момент — 53% от ба­
зы расчета индекса ММВБ).

Мы полагаем, что внедрение подоб­
ных схем сможет повысить доверие ино­
странных участников к НДЦ, ММВБ и ин­
фраструктуре российского фондового 
рынка в целом. 




