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Аннотация. В работе рассматриваются особенности развития современного рынка облигаций в Российской 

Федерации. Исследуются структура долгового рынка, интересы инвесторов и эмитентов, а также задачи, решае-
мые участниками рынка облигаций в текущей макроэкономической конъюнктуре. Подробно изучаются причины, 
препятствующие росту долгового рынка РФ. В процессе изучения особенностей национального долгового рын-
ка рассматриваются факторы, повышающие привлекательность рынка для разных категорий участников рынка. 
Подробно рассматриваются налоговые льготы, позволяющие физическим лицам использовать облигации в каче-
стве выгодного инструмента личных сбережений. Рассмотрены преимущества привлечения капитала путём исполь-
зования биржевых и коммерческих облигаций, приводится их сравнительная характеристика и область применения. 
Даётся характеристика инвестиционных рисков и способов защиты интересов инвесторов в зависимости от вида 
облигаций. На основе сравнительного анализа источников финансирования деятельности российских компаний по-
лучены выводы о том, что привлечение капитала на рынке облигаций существенно дешевле и проще использования 
банковских кредитов. Получены выводы о том, что рынок облигаций является важнейшей частью современного 
рынка ценных бумаг, его развитие в условиях снижения ключевой ставки Центрального Банка РФ будет оказывать 
всё большее влияние на структуру инвестиционных портфелей банков и физических лиц. При этом значительный 
потенциал роста рынка облигаций может быть реализован уже в среднесрочной перспективе.

Ключевые слова: облигации, рынок облигаций, коммерческие облигации, биржевые облигации, биржевые тор-
ги, корпоративные облигации, государственные облигации, ценные бумаги, эмитент, эмиссия, брокер, инвестиции, 
долговой рынок, привлечение капитала, корпоративный долг.

THE EVOLUTION OF THE RUSSIAN BOND MARKET. 
PROBLEMS AND PROSPECTS

© 2018
Koren Andrey Vladimirovich, candidate of economical science, 

associate professor of the chair of economics 
Pustovarov Artem Andreevich, student

Vladivostok State University of Economics and Service
(690014, Russia, Vladivostok, street Gogolya, 41, e-mail: artem.pustovarov@vvsu.ru)

Abstract. The article reviews the features of the modern Russian bond market development. The structure of the debt 
market, the interests of investors and issuers, as well as the tasks to be solved by bond market participants in the current 
macroeconomic environment are explored. The reasons preventing the Russian debt market growth are studied in detail. In 
exploring the features of the national debt market, factors increasing the attractiveness of the market for different categories 
of market participants are reviewed. Tax incentives that allow individuals to use bonds as a cost-effective tool for personal 
savings are discussed in detail. The advantages of attracting capital through the use of exchange-traded bonds and com-
mercial papers are considered, their comparative characteristics and scope are given. The risks characteristics and the ways 
for investors’ interests’ protection depending on types of bonds are given. Basing on Russian companies financing sources 
comparative analysis, it was concluded that attracting capital is significantly cheaper and easier than using bank loans. It 
is concluded that the bond market is an important part of the modern securities market, and its development in the context 
of lowering the key rate of the Central Bank of Russia will have a greater impact on the banks and individuals investment 
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term.
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Постановка проблемы в общем виде и ее связь с важ-
ными научными и практическими задачами. 

Роль облигаций как инструмента, позволяющего фи-
нансировать деятельность компаний без права на управ-
ление ими, на финансовом рынке России постоянно 
растет. Рынок облигаций динамичен и котировки доста-
точно быстро реагируют под влиянием трансмиссионно-
го механизма денежно-кредитной политики и текущей 
динамики процентных ставок. Облигации как выгодный 
способ привлечения капитала являются альтернативой 
банковскому кредитованию, а проблема необходимости 
диверсификации источников финансирования деятель-
ности компаний с помощью долговых ценных бумаг в 
настоящее время является особенно актуальной.

Анализ последних исследований и публикаций, в ко-
торых рассматривались аспекты этой проблемы и на 
которых обосновывается автор; выделение неразре-
шенных раньше частей общей проблемы.

Проблемы развития рынка облигаций подробно рас-
сматривались в работах Е.И.  Воробьевой, К.Р.  Ким, 
Ю.Н.  Воробьева и Т.В.  Тепловой  и др. [1, с. 95; 2, с. 
37; 3, с. 120; 4-9]. В работах учёных даётся позитивная 

оценка перспектив долгового рынка России, основанная 
на подробном исследовании макроэкономических пара-
метров.

Вопросы эффективности использования индивиду-
альных инвестиционных счетов для покупки облигаций 
подробно рассмотрены в исследованиях В.Н. Пахмутова, 
А.Ю. Глущенко и А.Н. Голояда [10, с. 16; 11; 12, с. 1697]. 
Сравнительный анализ облигаций, депозитов и банков-
ских кредитов проводился в работах К.В.  Галенской, 
Т.В. Тепловой и И.Е. Шакер [13; 14].

Тем не менее, в условиях постоянного изменения 
ключевой ставки ЦБ РФ, а также ужесточения денежно-
кредитной политики в США, вопросы развития рынка 
облигаций в России продолжают оставаться открытыми. 
Ряд учёных считает, что главным параметром развития 
рынка облигаций будут показатели инфляции, пред-
сказание которых в долгосрочной перспективе весьма 
затруднительно [15; 16]. Таким образом, вопрос спра-
ведливой и всесторонней оценки перспектив развития 
рынка облигаций остаётся открытым. 

Формирование целей статьи (постановка задания).
Цель данной работы состоит в последовательном из-
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учении проблем и перспектив развития рынка облига-
ций в Российской Федерации. Подробное изучение про-
блем развития национального рынка долговых финансо-
вых инструментов в настоящее время является сложной 
и многоступенчатой задачей. Кроме того, необходимо 
сформулировать основные макроэкономические фак-
торы, оказывающие как негативное, так и позитивное 
влияние на объёмы эмиссии долговых ценных бумаг. 
Оценка положительной динамики привлечения капита-
ла на долговом рынке в привязке к различным видам об-
лигаций может решить эту задачу.

Одной из важных задач настоящего исследования 
также является исследование спроса на облигации, 
определение причин его роста как через анализ новых 
налоговых льгот, так посредством изучения причин ро-
ста интереса инвесторов к данному классу финансовых 
активов.

Изложение основного материала исследования с пол-
ным обоснованием полученных научных результатов. 

Одним из главных направлений развития финан-
совой системы государства на 2016–2018 гг. является 
стимулирование перехода экономических субъектов от 
дорогих банковских кредитов к заимствованиям на рын-
ке публичного долга. В свою очередь, решения данной 
приоритетной задачи является частью стратегии раз-
вития финансового рынка страны [17]. Необходимо от-
метить, что увеличение выхода частных инвесторов и 
компаний на рынок публичного долга позволит более 
сбалансировано перераспределить ресурсы в экономике. 
Конечно, фондовый рынок России значительно уступа-
ет многим развитым и развивающимся странам, что даёт 
повод говорить о необходимости опережающего разви-
тия инфраструктуры долговых ценных бумаг.

В условиях современных реалий для компаний с 
хорошей кредитной историей облигации являются мак-
симально выгодным инструментом финансирования, 
поскольку обладают дополнительной возможностью 
для расширения круга инвесторов как за счет средств 
институциональных инвесторов, так и накоплений фи-
зических лиц. 

На данное время основу рынка публичного долга со-
ставляют размещаемые на бирже корпоративные обли-
гации крупных компаний. В динамике просматривается 
рост объема рынка публичного долга и доли в нем кор-
поративных облигаций. 

Выход с займом на рынок облигаций могут позво-
лить себе только крупные компании, размещаемый долг 
которых будет исчисляться сотнями миллионов рублей. 
Переход крупных заёмщиков на рынок публичного дол-
га приводит к уменьшению крупных должников для 
банков, способствуя интенсивному и гибкому развитию 
кредитов для малого и среднего бизнеса [18]. 

Этой тенденции способствует увеличение устой-
чивости банковского сектора за счет докапитализации 
ряда кредитных организаций, отзыва лицензий и пере-
распределения клиентов рынка банковских услуг к его 
финансово устойчивым участникам. В условиях прито-
ка дополнительной ликвидности за счет этих факторов 
и оттока крупных заемщиков банки вынуждены будут 
идти на увеличение разделения рисков, связанных с 
особенностями бизнеса их клиентов, и снижение ставки 
кредитования не только для юридических, но и физиче-
ских лиц.

Сейчас процедура выпуска корпоративных облига-
ций становится более удобной [19]. При одновременной 
регистрации от двух выпусков облигаций компании для 
них может быть сделан один проспект ценных бумаг, 
что позволяет занимать необходимую сумму постепен-
но (в разные сроки во время периода размещения, но 
не более года со дня регистрации проспекта эмиссии). 
Невелика продолжительность рассмотрения инициати-
вы: в течение 30 дней с момента получения документов 
Центробанк обязан зарегистрировать выпуск и проспект 
ценных бумаг или отказать. Если в случае отказа компа-

ния за 3 месяца с момента подачи документов на пред-
варительное рассмотрение успевает устранить все не-
дочеты и повторно подать документы, то в течение 10 
рабочих дней с момента их получения Банк России про-
ведет регистрацию выпуска. Подача документов на ре-
гистрацию осуществляется на бумажном носителе или 
в форме электронных документов согласно требованиям 
Банка России [20]. 

Развитие фондового рынка во многом связано со 
спросом на его продукты, поэтому важно учитывать 
и активность частных инвесторов. Объем вложений в 
корпоративные облигации в настоящее время не очень 
большой и оставляет надежды на значительный рост в 
будущем. Причиной этому является невысокий уровень 
финансовой грамотности потенциальных инвесторов. 
Исходя из этого, можно охарактеризовать долю ценных 
бумаг в денежных накоплениях населения как стабиль-
ную. Объем и состав денежных накоплений населения 
на начало 2017 и 2018 годов представлены на рисунке 1. 

Рисунок 1 - Объем и состав денежных накоплений 
населения на начало 2017 и 2018 годов

Учитывая столь низкий уровень инвестиций физиче-
ских лиц в инструменты корпоративного долга, целесо-
образно вести работу по упрощению выхода населения 
на фондовый рынок, а также увеличению доступности 
финансовых инструментов для людей среднего и низ-
кого уровня достатка [21]. С этих позиций разумно рас-
смотреть развитие рынка брокерских услуг. Например, 
проект группы Freedom Finance «Freedom24.ru», пред-
ставляющий собой интернет-магазин, позволяет в упро-
щенном виде приобрести ценные бумаги практически 
любого эмитента. Полное информационное сопровожде-
ние и доступность предоставляемой аналитики позволя-
ет даже низкоквалифицированным инвесторам открыть 
брокерский счет и совершать операции. Подобного рода 
услуги оказывает и Сбербанк в приложении «Сбербанк 
Инвестор» для физических лиц. 

Интерес населения к подобным проектам связан со 
снижающимися ставками по вкладам, а также освобож-
дением от уплаты НДФЛ по купонному доходу с обли-
гаций отечественных эмитентов, которые выпущены в 
течение трех лет с января 2017 года. Но на рынке об-
лигаций для населения существенно больше рисков, по-
скольку эти вложения государством не застрахованы. 
Перед человеком будет стоять необходимость узнать 
рейтинг кредитоспособности эмитента, а также выяс-
нить степень устойчивости финансового посредника 
(брокера или банка) и размер его комиссий, что является 
достаточно сложной задачей [22].

Сейчас на рынке все больше и больше новых долго-
вых инструментов. В частности, с 2014 года в россий-
ском законодательстве появился термин «коммерческие 
облигации», а уже летом 2016 года появились первые 
выпуски этих ценных бумаг. Этот инструмент пред-
ставляет собой прототип еврокоммерческих бумаг. 
Коммерческие облигации – ценные бумаги, размещае-
мые в документарной форме на предъявителя в рамках 
эмиссии без проспекта облигаций и залогового обеспе-
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чения [23]. 
По своей сущности их эмиссия удобна для сделок по 

внутригрупповому кредитованию, поскольку упроща-
ется процедура переуступки прав требований и объем 
заимствований достаточен для привлечения нескольких 
институциональных инвесторов. Для крупных компа-
ний применение этого инструмента выгодно экономией 
времени и снижением затрат на эмиссию по сравнению 
с размещением бумаг на бирже. Несомненно, использо-
вание коммерческих облигаций применимо и в малом, 
в и среднем бизнесе, поскольку последние могут быть 
не готовы к эмиссии бумаг на публичный рынок из-за 
своей организационной структуры и малого объема вы-
пуска [24]. Сравнительная характеристика биржевых об-
лигаций и коммерческих приведена в таблице 1. 

Таблица 1 - Основные характеристики биржевых и 
коммерческих облигаций 

Критерии сравне-
ния:

Биржевые обли-
гации

Коммерческие об-
лигации

Регистрация вы-
пуска, присвоение 
идентификационно-
го номера

Биржа Национальный рас-
четный депозитарий

Листинг, обслужи-
вание

Биржа, 
Национальный 
расчетный депо-
зитарий, одновре-
менно с регистра-
цией выпуска

Национальный рас-
четный депозитарий

Регистрация про-
спекта ценных 
бумаг

Требуется Отсутствует

Обращение бумаг Биржевое Внебиржевое
Размер заимство-
ваний

Установлен бир-
жей Не ограничен

Валюта выпуска В любой валюте с расчетами в рублях
Срок обращения Без ограничений
Аудиторская отчет-
ность Требуется Необязательна

Раскрытие инфор-
мации

Требуется (от-
четность по стан-
дартам МФСО, 
утвержденная 
аудитором)

Требуется (упро-
щенное раскрытие 
информации)

Кредитный рейтинг
Требуется для 
котировального 
списка 1 уровня

Не требуется

Способ размещения По открытой под-
писке

По закрытой под-
писке, но до 500 
инвесторов

Залоговое обеспе-
чение Не требуется

Государственная 
регистрация отчета Отсутствует

Справедливости ради следует отметить, что перво-
степенным риском при приобретении коммерческих 
облигаций является оценка кредитоспособности компа-
нии. Этот риск обусловлен отсутствием залога и огра-
ниченностью раскрываемой информации. В основном 
раскрытию подлежат расчеты чистых активов компании 
и информация о выпуске, даты размещения и погашения 
и размере купона. Распространение по закрытой подпи-
ске делает этот инструмент схожим с необеспеченными 
кредитами и бланковыми векселями, поэтому рост рын-
ка этих облигаций повысит гибкость фондирования для 
заемщиков путем организации конкуренции как рынке 
банковского кредитования, так вексельного, который 
практически не регулируется. Приобрести коммерче-
ские облигации – значит дать взаймы, исходя из дове-
рия, выраженного уровнем процентной ставки. Что ка-
сается защиты интересов инвесторов, то к таким долго-
вым инструментам распространяются те же требования, 
что и к обычным облигациям. Национальный расчетный 

депозитарий выступает надежным гарантом, посколь-
ку ведется контроль за раскрытием информации и учет 
перепродаж [25].

Степень выгодности размещения для эмитента во 
многом зависит от стоимости и особенностей размеще-
ния. Наглядно затраты для эмитента с большим по объ-
ему размещением с учетом НДС в 2017 году представле-
ны на рисунке 2. 

Рисунок 2 - Затраты эмитента на размещение обли-
гаций в рублях с учетом НДС

На рисунке отражена сумма стоимости регистрации 
выпуска корпоративных облигаций, стоимости хранения 
сертификата и обслуживания выпуска в Национальном 
расчетном депозитарии в зависимости от объема выпу-
ска и количества дней до погашения. Стоит отметить, 
что в рамках тарифов регистрация выпуска в 2017 году 
составляла 147  500 рублей, регистрация программы 
94  400 рублей, регистрация второго и последующего 
выпуска (при одновременной подаче комплекта доку-
ментов по нескольким выпускам) 47 200 рублей [26; 27].

Выводы исследования и перспективы дальнейших 
изысканий данного направления. Несмотря на множе-
ство существующих для инвесторов рисков, рынок кор-
поративных облигаций успешно развивается, что свиде-
тельствует о выгодности соотношения риска и доход-
ности долговых инструментов как для инвесторов, так 
и для эмитентов. Рынок облигаций является важной ча-
стью рынка ценных бумаг, его развитие в текущей эко-
номической конъюнктуре будет оказывать всё большее 
влияние на структуру инвестиционных портфелей бан-
ков и физических лиц. Значительный потенциал роста 
рынка облигаций будет реализован уже в среднесрочной 
перспективе, поскольку его развитие стимулируется на 
государственном уровне, а проблема низкого уровня 
финансовой грамотности будет компенсироваться уве-
личением доступности брокерских услуг. Кроме того, 
интерес со стороны корпоративного сектора в эмиссии 
облигаций становится всё большим, поскольку в услови-
ях постоянного снижения ключевой ставки ЦБ РФ, ста-
новится возможным рефинансировать старые кредиты с 
более высокими ставками.
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