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Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ ïðè÷èíû èçìåíåíèÿ îáúåìà ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â îòå÷å-
ñòâåííîé ýêîíîìèêå è äèíàìèêè äåôîëòîâ ïî äàííûì èíñòðóìåíòàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ
ðåàëèçàöèè äàííîé öåëè ïðîàíàëèçèðîâàíà ñòðóêòóðà ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé è îáúåì
èõ ðàçìåùåíèÿ, ðàññìîòðåíû îñíîâíûå ó÷àñòíèêè ðûíêà è ïðåäñòàâëåí ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ðûí-
êà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Âûäâèãàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î ïîâûøå-
íèè çíà÷èìîñòè îòäåëüíûõ êàòåãîðèé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ñåêüþðèòèçèðóþùèõ ðÿä ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ, íàïðèìåð, òàêèõ, êàê èïîòå÷íûå çàéìû èëè ëèçèíãîâûå àêòèâû. Ïðè ðåøå-
íèè çàäà÷è ïî èññëåäîâàíèþ êîíúþíêòóðû îòå÷åñòâåííîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
ðàññìîòðåíà îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà äàííîãî ðûíêà, îïðåäåëåíû ïîëîæèòåëüíûå è îòðèöàòåëü-
íûå òåíäåíöèè. Â ðåçóëüòàòå, ñ èñïîëüçîâàíèåì ñòàòèñòè÷åñêèõ è àíàëèòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, óêà-
çàíû êëþ÷åâûå ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â Ðîññèè, îáîçíà÷åíû
îñíîâíûå òåíäåíöèè, ñëîæèâøèåñÿ â äàííîì ôèíàíñîâîì ñåãìåíòå, è îáîçíà÷åíû îñíîâíûå
ïóòè åãî ðàñøèðåíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: àíäåððàéòåð, äèâåðñèôèêàöèÿ, äåôîëò, äþðàöèÿ, îáëèãàöèÿ, ðåôèíàíñèðî-
âàíèå, ðèñê, ñåêüþðèòèçàöèÿ.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
¨ âûäåëåíû íîâøåñòâà íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â âèäå îáëèãàöèé, ñåêüþðèòèçèðó-

þùèõ îïðåäåëåííûå àêòèâû; îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ íà îñíîâå òåõíîëîãèè áëîê÷åéí, à
òàêæå êðàòêîñðî÷íûõ îáëèãàöèé äëÿ óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ;

 ̈îïðåäåëåíà ñòðóêòóðà ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêå è âûÿâëå-
íû êëþ÷åâûå òðåíäû ðàçâèòèÿ äàííîãî ñåãìåíòà ôèíàíñîâîãî ðûíêà;

¨ ïðîàíàëèçèðîâàíû îñíîâíûå ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.

Ââåäåíèå
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàçìåð ðûíêà êîðïî-

ðàòèâíûõ îáëèãàöèé â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 21% ÂÂÏ. Îñíîâíûì èñ-
òî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ äëÿ ðîññèéñêèõ ïðåä-
ïðèÿòèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïî-ïðåæíåìó
îñòàåòñÿ áàíêîâñêèé êðåäèò. Áîëüøèíñòâî îá-
ðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé íîìèíèðîâàíû â ðóá-
ëÿõ è îáëàäàþò ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ 4-6 ëåò,
îäíàêî ñóùåñòâóþò è öåííûå áóìàãè ñ áîëåå
äëèòåëüíûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ - ñâûøå 10 ëåò.
Ýòî îáëèãàöèè, âûïóùåííûå êîìïàíèÿìè, ñâÿ-
çàííûìè ñ èíôðàñòðóêòóðîé. Ðàñøèðåíèå â
ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè ðîññèéñêîãî ðûíêà
îáëèãàöèé îáóñëîâëåíî óâåëè÷åííîé ïîòðåá-
íîñòüþ â çàåìíûõ ñðåäñòâàõ ó ñóùåñòâóþùèõ
çàåìùèêîâ, à òàêæå ñíèæåíèåì äîñòóïíûõ
çàðóáåæíûõ èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâàíèÿ. Â Ðîñ-
ñèè ðàáîòàþò äâå îñíîâíûå áèðæåâûå ïëî-
ùàäêè: Áèðæà “Ñàíêò-Ïåòåðáóðã” è ÏÀÎ Ìîñ-

êîâñêàÿ áèðæà. Öåëüþ äàííîãî èññëåäîâàíèÿ
ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ òåíäåíöèé,
ïðîèñõîäÿùèõ â äàííîì ñåãìåíòå ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà, à òàêæå íàèáîëåå ñóùåñòâåííûõ
ïðîáëåì, òîðìîçÿùèõ åãî ðàçâèòèå.

Ìåòîäû
Â äàííîì èññëåäîâàíèè íàìè ïðèìåíåí

ñèñòåìíûé ìåòîä èçó÷åíèÿ ðûíêà êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé, îñíîâíûõ òåíäåíöèé, ïðî-
òåêàþùèõ íà íåì. Äèàëåêòè÷åñêîå ñî÷åòàíèå
àíàëèòè÷åñêîãî è ñèíòåòè÷åñêîãî ìåòîäîâ
ñïîñîáñòâîâàëî èçó÷åíèþ ñòðóêòóðû ôèíàí-
ñîâîãî ñåêòîðà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé,
âûÿâëåíèþ êëþ÷åâûõ ïðîáëåì è ñïîñîáîâ èõ
íèâåëèðîâàíèÿ.

Ðåçóëüòàòû
Ðîññèéñêèé ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëè-

ãàöèé ñëåäóåò îòíåñòè ê êàòåãîðèè ðàçâèâà-
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þùèõñÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã. Îòíåñòè åãî ê
ðàçâèòûì ðûíêàì îáëèãàöèé íåâîçìîæíî, òàê
êàê:

1) ñóâåðåííûé ðåéòèíã Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè, âûñòóïàþùåé â ðîëè ýìèòåíòà, çíà-
÷èòåëüíî íèæå óðîâíÿ, õàðàêòåðèçóþùåãî
äîñòàòî÷íûé óðîâåíü èíâåñòèöèîííîãî êà÷å-
ñòâà, ñîïðÿæåííîãî ñ ïðèåìëåìûì äëÿ èíâå-
ñòîðà óðîâíåì ðèñêà;

2) ðàíåå èìåëè ìåñòî ñëó÷àè ðåñòðóêòó-
ðèçàöèè ãîñóäàðñòâåííûõ âíóòðåííèõ è âíå-
øíèõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèé, ñëî-
æèâøèõñÿ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-
öèé, ìîæíî íàçâàòü ðîñò äîëè îáëèãàöèé
êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ ïåðâîãî ýøåëîíà
(öåííûõ áóìàã ñ âûñîêèì ðåéòèíãîì è êðå-
äèòíûì êà÷åñòâîì), êîòîðóþ îöåíèâàþò ïî
ñîñòîÿíèþ êîíåö 2018 ã. íà óðîâíå 61,3%
îò ñóììàðíîãî ñòîèìîñòíîãî îáúåìà ðûíêà.
Äîëè äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã âòîðîãî è òðå-
òüåãî ýøåëîíîâ çàíèìàþò, ñîîòâåòñòâåííî,
ïîðÿäêà 20% è 18,7%.

Ñîãëàñíî äàííûì èíôîðìàöèîííîãî ïîð-
òàëà ðûíêà îáëèãàöèé â ÐÔ Financial CI1, ïî
èòîãàì 2017 ã. îáúåì ïåðâè÷íûõ ðàçìåùå-
íèé êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ïðåâûñèë 2800
ìëðä ðóá. (íå ó÷èòûâàÿ êðàòêîñðî÷íûå áèð-
æåâûå îáëèãàöèè áàíêà ÂÒÁ), ÷òî îêàçàëîñü
âûøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ çà 2016 ã. íà
31,7%.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà ðàçìå-
ùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â 2017 ã.

Àêòèâíûé ðîñò ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé
îáëèãàöèé íà÷àëñÿ ñ ìàÿ 2017 ã. Ýòîìó ñïî-
ñîáñòâîâàëè òàêèå ôàêòîðû, êàê óêðåïëåíèå
öåí íà áèðæåâûå òîâàðû, âîññòàíîâëåíèå ïëà-
òåæåñïîñîáíîñòè íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ðóáëÿ, ñîêðàùåíèå
òåìïîâ èíôëÿöèè, âõîä íà ðûíîê íåãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ (ñðåäñòâ ÍÏÔ
â ðàçìåðå 234 ìëðä ðóá.). Â ñåíòÿáðå ýìè-
òåíòû ñîêðàòèëè îáúåì ðàçìåùåíèé â ñâÿçè
ñ çàñåäàíèåì ÖÁ ÐÔ ïî âîïðîñó êëþ÷åâîé
ñòàâêè. Â ðåçóëüòàòå åå ñíèæåíèÿ ïîä êîíåö
ãîäà íàáëþäàåòñÿ ñóùåñòâåííûé ðîñò ðàç-
ìåùåíèé îáëèãàöèé.

Â 2016-2017 ãã. â ñåãìåíòå êîðïîðàòèâ-
íûõ îáëèãàöèé ïîÿâèëèñü íîâûå ôèíàíñî-
âûå àêòèâû, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûäåëèòü
îáëèãàöèè, ýìèññèðîâàííûå ñ ïîìîùüþ áëîê-
÷åéí-òåõíîëîãèè, êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå
ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû ÂÒÁ è Âíåøýêîíîì-
áàíêà, áåññðî÷íûå ñóáîðäèíèðîâàííûå îá-
ëèãàöèè Ðîññåëüõîçáàíêà.

Îñóùåñòâëåíèå ðàçìåùåíèé îáëèãàöèé
íà áîëåå êîðîòêèå ñðîêè ðàñøèðèëî ïåðå-
÷åíü äîñòóïíûõ äëÿ îðãàíèçàöèé âîçìîæíî-
ñòåé ðàçìåùåíèÿ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ëèê-
âèäíûõ ñðåäñòâ. Äëÿ îäíîäíåâíûõ îáëèãà-
öèé ÂÒÁ ñðåäíèé îáúåì ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâ-
ëÿåò ïîðÿäêà 30-75 ìëðä ðóá., à äëÿ Âíåøý-
êîíîìáàíêà - ïîðÿäêà 10 ìëðä ðóá. íà ñðîê
äî 20 äíåé. Ïðè äàííîì ñïîñîáå ðàçìåùå-
íèÿ ó èíâåñòîðîâ ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü
ðåèíâåñòèðîâàòü âûñâîáîæäåííûå ñðåäñòâà

Ðèñ. 1. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ÐÔ çà 2017 ã., ìëðä ðóá.*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ www.cbonds.ru, www.region.ru.
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â ñëåäóþùèé îáëèãàöèîííûé âûïóñê. Çàåì-
ùèê èìååò âîçìîæíîñòü ñîõðàíèòü íèçêóþ
ñòàâêó êóïîíà, áëàãîäàðÿ ïîñòîÿííîìó îáî-
ðîòó àêòèâîâ, à èíâåñòîð íå òåðÿåò ëèêâèä-
íûõ ðåñóðñîâ.

Äîõîäíîñòü äëÿ ïîäîáíîãî ðîäà èíñòðó-
ìåíòîâ íèæå, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ êîðîòêèìè ñðî-
êàìè çàèìñòâîâàíèÿ. Çíà÷èòåëüíîå ðàñïðîñò-
ðàíåíèå ïîëó÷àþò îáëèãàöèè, ñåêüþðèòèçèðó-
þùèå (ñòðàõóþùèå) îïðåäåëåííûå àêòèâû,
íàïðèìåð, òàêèå, êàê èïîòå÷íûå çàéìû, èíñò-
ðóìåíòû àâòîìîáèëüíûõ êðåäèòîâ, ëèçèíãî-
âûõ è ñòðàõîâûõ àêòèâîâ. Ïðè ýòîì íåîáõîäè-
ìî ïîíèìàòü, ÷òî ýòè èíñòðóìåíòû, âûïóñêàå-
ìûå êàê îáëèãàöèè, íåñóò ðèñêè, ñâîéñòâåí-
íûå äëÿ âûñîêîðèñêîâûõ ïðîèçâîäíûõ ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (äåðèâàòèâîâ). Ðàñêðûòèå
èíôîðìàöèè è ñâîåâðåìåííîå óâåäîìëåíèå
èíâåñòîðîâ î ðèñêàõ â ðîññèéñêîé ïðàêòèêå
çàòðóäíåíî â ñâÿçè ñ èíñòèòóöèîíàëüíûìè
îñîáåííîñòÿìè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè, â
÷àñòíîñòè, ïðåäñòàâëåíèåì çàêîíîäàòåëüñòâîì
ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ëèáî â ðîëè öåí-
íîé áóìàãè, ëèáî â ðîëè ïðîèçâîäíîãî ôè-
íàíñîâîãî èíñòðóìåíòà. Ñèòóàöèÿ îñëîæíÿåò-
ñÿ åùå è òåì, ÷òî ÖÁ ÐÔ ïðîâîäèò æåñòêóþ
ïîëèòèêó ïðîòèâ íåòðèâèàëüíûõ èíñòðóìåíòîâ.

Ñóùåñòâåííîé òðóäíîñòüþ, êîòîðóþ èñ-
ïûòûâàþò ýìèòåíòû ïðè âûõîäå íà ðûíîê
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, òðóäíîñòüþ, ñâÿ-
çàííîé ñ ôèíàíñîâûìè çàòðàòàìè, ÿâëÿåòñÿ
âûñîêàÿ ñòîèìîñòü äàííîãî âèäà çàèìñòâî-
âàíèÿ. Ñòîèìîñòü ïðîöåäóðû âêëþ÷åíèÿ â
Ðååñòð áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà Ìîñ-
êîâñêîé áèðæå, äîñòèãàåò 200 òûñ. ðóá., ïîä-
äåðæàíèå ëèñòèíãà - ïîðÿäêà 100 òûñ. ðóá.2

Â öåëÿõ ïîèñêà èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâà-
íèÿ è ïðèâëå÷åíèÿ êîíå÷íûõ èíâåñòîðîâ êîì-
ïàíèè, ðåøèâøåé âûéòè íà ðûíîê äîëãîâîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, íåîáõîäèìî îñóùåñòâèòü
ïîèñê ðèñê-êîîðäèíàòîðîâ (àíäåððàéòåðîâ -
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ, â òîì ÷èñëå ñïîñîá-
íûõ ïðîèçâåñòè îðãàíèçàöèþ áóäóùåãî ðàç-
ìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã), à òàêæå ïîëó÷èòü
ðåéòèíã ó êðåäèòíî-ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ÷òî
ñâÿçàíî ñî çíà÷èòåëüíûìè ôèíàíñîâûìè è
âðåìåííûìè èçäåðæêàìè. Ïîýòîìó, èñõîäÿ èç
òîãî, ÷òî ñòàâêè ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì äëÿ
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè áîëüøå,
÷åì ñðåäíèå êóïîííûå ñòàâêè ïî îáëèãàöè-
ÿì, ïðåäïðèÿòèÿì ñåãìåíòà ìèêðî- è ìàëîãî
áèçíåñà, íå ðàññìàòðèâàþùèì â áóäóùåì îá-

ëèãàöèîííûé çàéì â êà÷åñòâå ðåãóëÿðíîãî èñ-
òî÷íèêà ôîíäèðîâàíèÿ õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè, ðàçóìíåå ïîëó÷èòü áàíêîâñêèé
êðåäèò. Èíâåñòîðàì âàæíî ïîíèìàòü, ÷òî äî-
õîäíîñòü “äåáþòíûõ” îáëèãàöèîííûõ âûïóñ-
êîâ íèæå, ÷åì ñòàâêè áóäóùèõ ðàçìåùåíèé,
åñëè îðãàíèçàöèÿ ïëàíèðóåò òàêîâûå.

Åùå îäíîé âàæíîé ïðîáëåìîé ðûíêà êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ âåñüìà
ñêðîìíûé ñïåêòð ôèíàíñîâûõ äîëãîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ. Îäèí èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðà-
íåííûõ èíñòðóìåíòîâ äîëãîâîãî ðûíêà - îá-
ëèãàöèÿ ñ êóïîííûì äîõîäîì, âêëþ÷àþùàÿ
ôèêñèðîâàííóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó, êîòîðàÿ
óêàçûâàåòñÿ ýìèòåíòîì ëèáî â ïðîñïåêòå ýìèñ-
ñèè ïðè ðàçìåùåíèè, ëèáî â êàæäîì ïîñëå-
äóþùåì îò÷åòå. Ñëåäóåò îòìåòèòü òî îáñòîÿ-
òåëüñòâî, ÷òî íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé ïðîèñõîäèò ñîêðàùåíèå äîëè ôèíàí-
ñîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñ ïëàâàþùåé ïðîöåíò-
íîé ñòàâêîé. Â òî æå âðåìÿ äàííûé ôàêò äîë-
æåí ñëóæèòü ôàêòîðîì ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñ-
òîðîâ. Òàê, äîëÿ çàéìîâ ñ ïëàâàþùåé ñòàâ-
êîé íà 2006 ã. ñîñòàâëÿëà 7,1% îò ðàçìåùå-
íèé íà ðîññèéñêîì ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé, â 2016 ã. ýòà äîëÿ ñîêðàòèëàñü
äî 4%3. Êàê ïðàâèëî, ýìèòåíòû èñïîëüçóþò
â êà÷åñòâå áàçîâîé ñòàâêè ñòàâêó ÖÁ Ðîññèè
è èçðåäêà - òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê, íàïðèìåð,
óðîâåíü èíôëÿöèè.

Îáñóæäåíèå
Ïî äàííûì Àíàëèòè÷åñêîãî êðåäèòíîãî

ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà4, ïî ñîñòîÿíèþ íà
31.12.2018 ã. îáúåì ðîññèéñêîãî ðûíêà îá-
ëèãàöèé îöåíèâàëñÿ â ðàçìåðå 300 ìëðä äîëë.
ñ êîëè÷åñòâîì çàåìùèêîâ îò 350 äî 450. Äîëÿ
ðîññèéñêîãî ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-
öèé ñîñòàâëÿåò 0,5% îò ðàçìåðà ìåæäóíà-
ðîäíîãî îáëèãàöèîííîãî ðûíêà. Ýòî îáñòîÿ-
òåëüñòâî îáóñëîâëåíî äâóìÿ ñóùåñòâåííûìè
ôàêòîðàìè:

1) ìîëîäîñòüþ ðîññèéñêîãî ðûíêà îáëè-
ãàöèé (ïåðâûå êîðïîðàòèâíûå îáëèãàöèè
áûëè âûïóùåíû â êîíöå 1990-õ ãã.);

2) ïîäðûâîì äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê äàí-
íîìó âèäó çàèìñòâîâàíèé íà ôîíå êðèçèñîâ
1998, 2008, 2014 ãã.

Â òî æå âðåìÿ ðîñò âûïóùåííûõ îáëèãà-
öèé ïðîäîëæàåò óâåëè÷èâàòüñÿ, íåñìîòðÿ íà
íåñòàáèëüíîñòü â íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêå
(ðèñ. 2).
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Â Ðîññèè ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé
íå ÿâëÿåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàííûì (ðèñ. 3).
Ñàìûì êðóïíûì ýìèòåíòîì âûñòóïàåò Ðîñ-
íåôòü, îáúåì îáëèãàöèé â ñòîèìîñòíîì âû-
ðàæåíèè ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 44,5 ìëðä ðóá.

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü îáëèãàöèé â Ðîññèè
âûïóùåíû è èìåþò îáðàùåíèå íà îðãàíèçî-
âàííîì áèðæåâîì ðûíêå, îäíàêî ýìèññèÿ è
îáðàùåíèå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé âîç-
ìîæíû áåç îñóùåñòâëåíèÿ ëèñòèíãà.

Íà÷èíàÿ ñ 2014 ã. áèðæåâûå îáëèãàöèè
ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ çàìåíÿþò îáðàùåíèå
êëàññè÷åñêèõ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ýòî
ñâÿçàíî ñ èõ áîëåå áûñòðîé è óäîáíîé ðåãè-
ñòðàöèåé. Ïîÿâëÿþòñÿ òàê íàçûâàåìûå êîì-
ìåð÷åñêèå îáëèãàöèè, ïðèçâàííûå çàìåíèòü

ñîáîé âåêñåëÿ, íî îíè îñîáîé ïîïóëÿðíîñòè
íå ïðèîáðåëè.

Ñ 2015 ã. â Ðîññèè íàáëþäàåòñÿ ñíèæå-
íèå äèâåðñèôèêàöèè êîðïîðàòèâíîãî ñåãìåí-
òà ðûíêà îáëèãàöèé, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ïðî-
øåäøåé ðåöåññèåé è ðîñòîì ðåàëüíîé ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè.

Çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî äåôîëòîâ ïî
ðîññèéñêèì êîðïîðàòèâíûì îáëèãàöèÿì ïðî-
èçîøëî âî âðåìÿ ìåæäóíàðîäíîãî êðèçèñà
2008-2009 ãã. (ðèñ. 4). Â 2018 ã. ïî îáëèãà-
öèÿì 31 êîìïàíèè, âêëþ÷àÿ ñïåöèàëüíî ñî-
çäàííûå êîìïàíèè (òàê íàçûâàåìûå îðãàíè-
çàöèè ïðîåêòíîãî ïðîôèëÿ), áûë çàôèêñè-
ðîâàí ðåàëèçîâàííûé ðèñê íåïëàòåæà. Èõ
ðîñò â ïåðèîä ñ 2013 ã. îáóñëîâëåí óñèëåíè-

валютах)

Ðèñ. 2. Äèíàìèêà ðûíêà îáëèãàöèé â ÐÔ (ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ãîäà), ìëðä ðóá.*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ www.cbonds.ru.

Объем обращающихся облигаций
Ðèñ. 3. Ñïèñîê êðóïíåéøèõ ýìèòåíòîâ êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ÐÔ

(ïî ñîñòîÿíèþ íà ìàðò 2019 ã.), ìëðä ðóá.*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ www.cbonds.ru.
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åì íîðì ðåãóëèðîâàíèÿ, óñëîâèÿìè íèçêîé
èíôëÿöèè è ñíèæåíèÿ ïðèáûëè êîìïàíèé-
ýìèòåíòîâ.

Ôèíàíñîâûé ðûíîê Ðîññèè îòëè÷àåòñÿ
ñâîáîäíûì äâèæåíèåì êàïèòàëà â ñèëó îò-
ñóòñòâèÿ âíóòðåííèõ íîðì, ñäåðæèâàþùèõ
íåðåçèäåíòîâ îò ïîêóïêè ðîññèéñêèõ öåííûõ
áóìàã, âêëþ÷àÿ èíñòðóìåíòû ñ ôèêñèðîâàí-
íîé äîõîäíîñòüþ. Ïî ñðàâíåíèþ ñ îáëèãà-
öèÿìè, ýìèòèðóåìûìè åâðîïåéñêèìè èëè àìå-
ðèêàíñêèìè êîìïàíèÿìè, îáëèãàöèè ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé èìåþò áîëåå âûñîêèå ðèñêè è
áîëåå âûñîêèå äîõîäíîñòè. Ïîýòîìó ìíîãèå
ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû, íå èìåþùèå ïî-
âûøåííûõ òðåáîâàíèé ê óðîâíþ ðèñêà, ïîêó-
ïàþò öåííûå áóìàãè â öåëÿõ äèâåðñèôèêà-

Ðèñ. 4. Äèíàìèêà ÷èñëåííîñòè êîìïàíèé, ïî îáëèãàöèÿì êîòîðûõ ïðîèçîøåë äåôîëò*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ www.cbonds.ru.

транспорт

энергетика

строительство

Ðèñ. 5. Îòðàñëåâàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé*

* Ñîñòàâëåíî àâòîðîì íà îñíîâå äàííûõ www.region.ru.

öèè ïîðòôåëåé. Ñòðóêòóðà ðîññèéñêîãî ðûí-
êà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé â ðàçðåçå ïî
îòðàñëÿì ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 5.

Ìîæíî âûäåëèòü îñíîâíûå òåíäåíöèè,
ñëîæèâøèåñÿ â 2017-2019 ãã. íà ðûíêå êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé:

¨ óâåëè÷åíèå ñðîêîâ çàèìñòâîâàíèÿ.
Ñðåäíÿÿ äþðàöèÿ, ïðåäñòàâëÿþùàÿ ñîáîé
ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê ïîòîêà ïëàòåæåé, ñî-
ñòàâèëà 3,2 ãîäà;

¨ îòñóòñòâèå ñïðîñà íà ñëîæíûå ñòðóê-
òóðèðîâàííûå îáëèãàöèè;

¨ ñòàáèëüíûé ñïðîñ íà îáëèãàöèè, íî-
ìèíèðîâàííûå â âàëþòå;

¨ ðàñøèðèâøèéñÿ ðîñò ðàçìåùåíèÿ îá-
ëèãàöèé êîìïàíèé ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà;
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¨ îòñóòñòâèå â 2017 ã. íà ðóáëåâîì ðûí-
êå îáëèãàöèé êîìïàíèé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî
ñåêòîðà;

¨ ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñòâèå “íîâè÷-
êîâ” íà ðûíêå îáëèãàöèîííûõ çàèìñòâîâà-
íèé (êðîìå, íàïðèìåð, “Äåòñêèé ìèð”, “Ñè-
áóð” è äð.).

Íóæíî òàêæå ñêàçàòü î ïîÿâëåíèè íîâî-
ãî èíñòðóìåíòà äëÿ çàèìñòâîâàíèÿ - êðàòêîñ-
ðî÷íûõ öåííûõ áóìàã äëÿ óïðàâëåíèÿ ëèê-
âèäíîñòüþ, âûïóùåííûõ âïåðâûå ÏÀÎ ÂÒÁ5

(â ýòèõ öåëÿõ ðàíåå çàåìùèêè âûõîäèëè íà
ðûíîê ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ).

Â êà÷åñòâå ïðîãíîçà ðàçâèòèÿ ðûíêà êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé îòìåòèì, ÷òî îêîí÷à-
òåëüíîå çàâåðøåíèå ðåéòèíãîâîé ðåôîðìû
ïîçâîëèò íàöèîíàëüíûì ðåéòèíãîâûì àãåíò-
ñòâàì ïîâûñèòü îáúåì äåÿòåëüíîñòè è óâåëè-
÷èòü ïåðå÷åíü ïîòåíöèàëüíûõ ýìèòåíòîâ íà
ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé. Ãëàâíûìè
ïîêóïàòåëÿìè íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûõ îá-
ëèãàöèé ñòàíóò áàíêè, â îòíîøåíèè êîòîðûõ
ïðåäïîëàãàåòñÿ óâåëè÷åíèå ïðîôèöèòà ëèê-
âèäíîñòè. Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ñðåäñòâà, ïî-
ëó÷åííûå èíâåñòîðàìè â ðåçóëüòàòå ïðîâî-
äèìûõ ýìèòåíòàìè êóïîííûõ âûïëàò ïî îá-
ðàùàþùèìñÿ íà ðûíêå êîðïîðàòèâíûì îá-
ëèãàöèÿì, à òàêæå â ðåçóëüòàòå èõ ïîãàøå-
íèÿ, áóäóò èñïîëüçîâàíû èíâåñòîðàìè â êà-
÷åñòâå èñòî÷íèêîâ äëÿ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ â
ñåãìåíò êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.

Ïîðÿäêà 44% âûïóñêîâ íà ðûíêå îáëèãà-
öèé îñóùåñòâëÿþò ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñòðóêòóðà ðîññèéñêîãî ðûíêà
êîðïîðàòèâíûõ öåííûõ áóìàã íåìíîãî áîëåå
ïîäâåðæåíà äèâåðñèôèêàöèè, ÷åì ñòðóêòóðà
ðÿäà åâðîïåéñêèõ ðûíêîâ, êàïèòàëèçàöèÿ ôîí-
äîâîãî  ðûíêà  â  Ðîññèè  îáåñïå÷åíà  6  êðóï-
íåéøèìè îðãàíèçàöèÿìè - èõ îáùàÿ ñòîèìîñòü
ïåðåâàëèâàåò çà 1 òðëí ðóá., èíûå ïðåäïðèÿ-
òèÿ ñòîÿò íàìíîãî äåøåâëå. Ñàìîé “äîðîãîé”
îðãàíèçàöèåé ÐÔ ÿâëÿåòñÿ ÏÀÎ Ñáåðáàíê -
êàïèòàëèçàöèÿ 3,7 òðëí ðóá., âòîðîå ìåñòî ó
êîìïàíèè “Ðîñíåôòü” - 3,3 òðëí ðóá., òðåòüå
ìåñòî çàíèìàåò ÏÀÎ “Ãàçïðîì” - 2,8 òðëí ðóá.

Âàæíûì òðåíäîì ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå èí-
òåðåñà èíâåñòîðîâ ê äîëãîñðî÷íûì îáëèãàöè-
ÿì. Íà òåêóùèé äåíü, ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòî-
ðîâ, 5-ëåòíÿÿ îáëèãàöèÿ ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíà,
÷åì 7-ëåòíÿÿ îáëèãàöèÿ, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ âîç-
ìîæíîñòüþ ïîëó÷åíèÿ áîëåå âûñîêîé äþðàöèè6.

Äàííûé ïðîöåññ ïðîèçâîäèò äâîéíîé ýôôåêò:
îí ïðèâîäèò ê óìåíüøåíèþ ðàçíèöû â öåíå ìåæ-
äó 5- è 7-ëåòíåé îáëèãàöèÿìè, è ñëåäîâàòåëüíî,
ñòàíîâèòñÿ âûãîäíûì äëÿ ýìèòåíòîâ.

Çàêëþ÷åíèå
Èññëåäóÿ ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ îáëèãà-

öèé â 2016-2019 ãã., ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþ-
ùèé âûâîä7: íàèáîëüøóþ äîëþ íà äàííîì
ðûíêå çàíèìàåò íåôòåãàçîâûé ñåêòîð (35,4%),
çà íèì ñëåäóåò áàíêîâñêèé ñåêòîð (20,5%).
Èç îòðàñëåé ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè
ïðåîáëàäàþò öåííûå áóìàãè ýìèòåíòîâ èç ñåê-
òîðà òðàíñïîðòà è ýíåðãåòèêè ñ äîëÿìè 7,6%
è 5,1% ñîîòâåòñòâåííî, îáëèãàöèè ñòðîèòåëü-
íûõ êîìïàíèé çàíèìàþò äîëþ â 3,5%.

Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûìè õàðàêòåðèñ-
òèêàìè, ïîçâîëÿþùèìè ñóäèòü î ðàçâèòèè
ðûíêà äîëãîâîãî êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì îáëèãàöèîííîé ýìèñ-
ñèè, ñëóæàò óãëóáëåíèå èíñòðóìåíòàðèåâ
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, ïðèâëå÷å-
íèå ê òîðãàì ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, óâåëè÷å-
íèå êîëè÷åñòâà âûïóñêîâ äîëãîñðî÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã è ïîÿâëåíèå ðîññèéñêèõ îáëèãà-
öèé, íîìèíèðîâàííûõ â âàëþòå, êàê àëüòåð-
íàòèâå åâðîáîíäàì. Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé, ïðè óñëîâèè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ
èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû ôèíàíñîâîãî ðûí-
êà, ñïîñîáåí ñòàòü ïîëíîöåííîé çàìåíîé êðå-
äèòíûì èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåàëü-
íîé õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè.
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KEY FEATURES OF MODERN TRENDS IN THE CORPORATE BONDS MARKET
IN THE RUSSIAN ECONOMY
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The study considers the causes of changes in the volume of the corporate bond market in the
domestic economy and the dynamics of defaults using these financial market instruments. To
achieve this goal, the structure of the corporate bonds market and the volume of their placement
are analyzed, the main market participants are considered, and a forecast for the development of
the corporate bonds market in the short-term period is presented. It is suggested that certain
categories of corporate bonds that securitize some financial assets, for example, such as mortgage
loans or leasing assets, become more important. When solving the problem of studying the
domestic market for corporate bonds, the sectoral structure of this market is considered, positive
and negative trends are identified. As a result, using statistical and analytical methods, the key
problems of the development of the corporate bond market in Russia are identified, the main
trends in this financial segment are identified, and the main ways to expand it are identified.

Keywords: underwriter, diversification, default, duration, bond, refinancing, risk, securitization.

Highlights:
¨ innovations in the corporate bond market in the form of bonds securitizing certain assets are

highlighted; bonds issued based on blockchain technology, as well as short-term bonds for
liquidity management are considered;

¨ the structure of the corporate bond market in the domestic economy is determined and the key
development trends of this segment of the financial market are identified;

¨ the main problems of the development of the corporate bond market are analyzed.

Received for publication on 10.04.2020

* Nikita A. Petrov, Candidate of Economics, Associate Professor of the Department of Economic
Theory of Samara State University of Economics. E-mail: petrovnkt@gmail.com.


