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Аннотация
В настоящее время в условиях экономической нестабильности 
облигации рассматриваются в качестве одного из наиболее на-
дежных и перспективных инструментов инвестирования. В статье 
проводится анализ динамики показателей первичного и вторич-
ного рынков корпоративных облигаций Российской Федерации 
за 2010–2016  гг., выявляются основные тенденции развития рос-
сийского рынка корпоративного облигационного долга, дается 
оценка его современного состояния. Особое внимание уделяется 
причинам нестабильности российского облигационного рынка в 
2014–2015 гг. Проводится анализ привлекательности российского 
рынка корпоративных облигаций для инвесторов в сопоставлении с 
рынком акций, для эмитента — на основе сравнения облигацион-
ного заимствования и банковского кредитования, обосновывается 
вывод о перспективах его развития. 
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Abstract
Now in the unsteady economic environment bonds are seen as one 
of the safest and most promising investment instruments. The authors 
analyze the dynamics of indicators of the primary and secondary cor-
porate bond markets in the Russian Federation in 2010–2016. They 
draw out the main development trends in the Russian corporate 
bond debt market and assess its current state. Particular attention 
in this regard is given to the causes of instability of the Russian bond 
market in 2014–2015. The authors analyze the attractiveness of the 
Russian corporate bond market for investors against the stock mar-
ket, and for issuers — based on borrowing money through bonds 
versus getting bank loans and draw conclusions on its development 
prospects.    

Облигации — это долговые ценные бу-
маги. В системе международного фондо-
вого рынка они являются одним из наиболее 
надежных способов вложения капитала и 
имеют определенные преимущества в срав-
нении с долевыми ценными бумагами. С од-
ной стороны, облигация, как и акция, — это 
эмиссионная ценная бумага, а значит, она 
может выпускаться в свободное обраще-
ние и тем самым выступать объектом спе-
куляции с целью получения дохода в виде 

разницы цены покупки и продажи. С другой 
стороны, облигация служит долговым доку-
ментом, по которому эмитент принимает на 
себя исполнение обязательств в установлен-
ные условиями выпуска сроки независимо 
от своего финансового состояния. В соот-
ветствии с этими обязательствами инвесто-
ру гарантируется получение от эмитента в 
предусмотренный срок номинальной стои-
мости облигации или иного имущественного 
эквивалента, а также получение процента 
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и (или) дисконта от номинальной стоимости 
облигации либо иные имущественные права.

Таким образом, по облигациям поток 
платежей известен заранее: четко фиксиро-
ваны время выплат и их размер. Это значи-
тельно снижает уровень неопределенности 
денежных потоков по данному инструменту 
и в конечном итоге уменьшает риск инве-
сторов. 

На зарубежных фондовых рынках отме-
ченные факторы являются основными, они 
обеспечивают стабильность инвестициям, 
сделанным в облигации. 

Интерес к выпуску облигаций проявляют 
и эмитенты. В развитых странах последние 
десятилетия наблюдается тенденция роста 
значимости облигационных заимствований 
как источника финансирования инвестиций. 
В России корпоративные облигации могут 
выпускать акционерные общества (в со-
ответствии со ст.  33 Федерального закона 
«Об акционерных обществах» от 26 дека-
бря 1995 г. № 208-ФЗ), общества с ограни-
ченной ответственностью (согласно ст.  31 
Федерального закона «Об обществах с 
ограниченной ответственностью» от 8  фев-
раля 1998 г. № 14-ФЗ). Следует отметить, 
что корпоративные облигации не дают инве-
стору право на участие в управлении делами 
эмитента, т. е. в сравнении с привлечением 

финансирования посредством рынка акций 
эмиссия корпоративных облигаций не при-
водит к перераспределению собственности 
эмитента и считается менее рискованным 
инструментом для предприятий развиваю-
щихся стран [1, с. 51].

Обозначенные преимущества облигаций 
являются определяющими для инвесторов и 
эмитентов в условиях стабильного развития 
экономики. Однако со второй половины 
2014  г. российская экономика характери-
зуется неустойчивыми темпами развития. В 
этих условиях представляет интерес вопрос 
о сохранении заинтересованности инвесто-
ров и эмитентов к данному финансовому 
инструменту.

По расчетам, основанным на данных 
информационного агентства «Сбондс», 
объем внутреннего рынка корпоративных 
облигаций по номинальной стоимости год от 
года растет непрерывным темпом. Так, за 
2010–2016 гг. он вырос более чем в 3 раза: 
с 2,97 до 9,44 трлн р., относительно валово-
го внутреннего продукта — с 6,4 до 11,0 % 
(табл. 1, рис. 1).

Объем первичных размещений корпо-
ративных облигаций по номиналу за рассма-
триваемый период также ежегодно показы-
вает положительную динамику (рис. 2).

Таблица 1
Объем рынка и новые размещения облигаций российских 

корпоративных эмитентов в 2010–2016 гг.*

Показатель 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Объем в обращении, трлн р. 2,97 3,44 4,17 5,19 6,62 8,07 9,44

в том числе рыночные выпуски 2,80 3,14 3,77 4,67 4,17 4,59 4,73

Доля рыночных выпусков в обращении, % 94 91 91 90 63 57 50

Темп роста объема в обращении, % – 116 121 125 128 122 117

Темп роста объема рыночных выпусков, % – 113 120 124 89 110 103

Доля объема в обращении к валовому внутреннему 
продукту, %

6,4 5,8 6,2 7,3 8,5 10,0 11,0

Объем размещения в течение года, трлн р. 0,86 0,94 1,22 1,69 1,78 2,24 2,36

В том числе рыночные выпуски 0,85 0,79 1,11 1,48 0,36 1,20 1,03

Доля рыночных выпусков в объеме размещения, % 98 84 91 87 20 53 43

Темп роста объема размещения, % – 109 129 139 105 126 106

Темп роста объема размещения рыночных выпусков, % – 93 140 134 24 333 86

Доля ста крупнейших эмитентов, % 35 36 36 41 60 45 50

* Составлена по данным Института экономической политики им. Е. Т. Гайдара [2, с. 109], информационного агент-
ства «Сбондс» и Росстата. URL: http://cbonds.ru/indexes; URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_
main/rosstat/ru/statistics/accounts.



И
звести

я Б
ай

кал
ьского государствен

н
ого ун

и
верси

тета. 2017. Т
. 27, №

 3. С
. 389–400

391
ISSN 2500-2759

В 2016  г. объем размещения облигаций 
составил 2,37 трлн р. (без учета однодневных 
биржевых облигаций публичного акционерно-
го общества «Банк ВТБ» на сумму 2,0 трлн р., 
являющихся по своей сути инструментом 
денежного рынка, а не рынка капитала), т. е. 
на 174,0 % больше, чем в 2010 г., и на 5,6 % 
больше, чем в 2015 г.

Однако, несмотря на очевидный ежегод-
ный рост объема внутреннего российского 
облигационного рынка, следует отметить 
сокращение в 2014  г. объема корпоратив-
ных облигаций во вторичном обороте. Если 
в 2010–2013 гг. доля рыночных размещений 
составляла 84–98 %, то в 2014 г. она была рав-
на 20 %, в 2015–2016 гг. превысила уровень 
2014 г. и составила 53 и 43 % соответствен-
но, однако это существенно ниже значений 
2010–2013  гг. При этом снижение данного 
показателя в 2014–2016  гг. произошло как 

за счет резкого роста объемов нерыночных 
размещений, так и падения совокупного объ-
ема рыночных выпусков облигаций.

Основная причина таких изменений — 
девальвация рубля в декабре 2014 г. и рост 
ключевой ставки Банка России до 17 % годо-
вых. В силу отсутствия возможности получе-
ния крупнейшими российскими заемщиками 
(с государственным участием в капитале) 
«дешевых денег» на зарубежных рынках 
произошел процесс замещения валютного 
долга рублевым. По итогам 2014  г. общий 
объем размещений рублевых корпоратив-
ных облигаций (рыночных и нерыночных 
выпусков) составил 1,78  трлн р. по сравне-
нию с 1,69  трлн  р. в 2013  г., т. е. он вырос 
всего на 2,5  %. Однако если не учитывать 
нерыночное размещение выпуска облигаций 
нефтегазовой компании «Роснефть» на сум-
му 0,63 трлн р. в декабре 2014 г., то объем 
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Рис. 1. Динамика стоимостного объема корпоративных облигаций, 
обращающихся на внутреннем рынке в 2010–2016 гг. (по состоянию на конец года), трлн р.
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выпусков корпоративных облигаций в этот год 
составил бы лишь 1,16 трлн р., т. е. был бы на 
32 % ниже, чем в 2013 г. Столь крупное неры-
ночное размещение повлияло также и на пока-
затель концентрации 10 эмитентов с самыми 
крупными объемами выпусков корпоративных 
облигаций в общем объеме размещений: по 
итогам 2014  г. он составил 60  %, хотя годом 
ранее этот показатель был равен 41 %.

В 2015  г. рынок корпоративных обли-
гаций российских эмитентов продолжил 
свое развитие. Постепенное снижение 
ключевой ставки Банка России, ограниче-
ние банковского кредитования и внешне-
го финансирования позволили увеличить 
объем рыночных выпусков корпоративных 
облигаций более чем в 3 раза в сравнении 
с 2014 г. (см. рис. 2). Высокий спрос на бу-
маги был обеспечен российскими банками, 
для которых вложения в облигации явля-
лись альтернативой увеличения кредитного 
портфеля, а также негосударственными 
пенсионными фондами, получившими при-
мерно 0,55 трлн р. в результате заверше-
ния пенсионной реформы.

Снижение ключевой ставки в 2016  г. до 
10 % способствовало уменьшению стоимо-
сти заимствований на российском облигаци-
онном рынке и, соответственно, увеличе-
нию эмиссионной активности корпоратив-
ных эмитентов. Положительное влияние на 
динамику рынка в 2016  г. оказывала также 
динамика инфляции, которая по итогам года 
составила 5,4  %. Указанные факторы бла-
гоприятствовали росту объемов первичных 
размещений, и в 2016 г. стоимостной объем 

рыночных выпусков корпоративных облига-
ций вырос на 17 % и составил 4,73 трлн р., 
что на 1 % выше показателя 2013 г. Однако 
концентрация выпусков корпоративных об-
лигаций по-прежнему остается высокой: по 
итогам 2016 г. на десятку крупнейших эми-
тентов приходилось 50 % всей суммы эмис-
сии. Причем подавляющее большинство 
крупнейших эмитентов — компании с госу-
дарственным участием. Без учета декабрь-
ского размещения облигаций нефтегазовой 
компании «Роснефть» на 0,60 трлн  р. доля 
таких эмитентов составила порядка 32  %. 
Соответственно, данный рынок все еще 
остается механизмом перераспределения 
финансовых ресурсов в пользу крупных 
государственных структур [2, с. 108], т.  е. 
государственные компании заимствуют 
деньги у государственных структур.

Развитие рынка корпоративных облига-
ций в России сопровождается удлинением 
сроков заимствований (рис. 3).

Если в 2010–2012  гг. 45–47  % выпусков 
корпоративных облигаций имели срок об-
ращения до трех лет, то уже в 2013  г. про-
изошло снижение доли коротких выпусков 
до 28  % в пользу увеличения выпусков об-
лигаций с длительными сроками погашения: 
по итогам года доля выпусков облигаций со 
сроком 10–15  лет составила 6  %, а со сро-
ком свыше 15 лет достигла 17 % (в 2010 г. эти 
доли составляли 1  и 3  % соответственно). В 
2014 г. данная тенденция сохранилась. В связи 
с обострившейся геополитической ситуацией 
и отсутствием возможности получения дол-
госрочного финансирования на зарубежных 

Рис. 3. Структура новых выпусков корпоративных облигаций 
за 2010–2016 гг. по срокам до погашения, %

Составлено по данным информационного агентства «Сбондс». URL: http://cbonds.ru/emissions
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рынках доля коротких выпусков сократилась 
до 10 %, тогда как доли выпусков облигаций 
со сроками 10–15 лет и свыше 15 лет достигли 
рекордных за рассматриваемый период зна-
чений — 11 и 25 % соответственно. По итогам 
2015 г. на фоне замедления инфляции, паде-
ния ставок на денежном рынке и ожиданий 
снижения в среднесрочной и долгосрочной 
перспективе ключевой ставки Банком России 
несколько снизилась доля долгосрочных вы-
пусков со сроком 10–15 лет (до 6 %) и свыше 
15 лет (до 14  %) в пользу сроков 5–10  лет, 
3–5 лет и до 3 лет, составивших 44, 23 и 12 % 
соответственно.

Среди корпоративных облигаций, выпу-
щенных в 2016  г., также преобладают ин-
струменты со сроком обращения 5–10 лет 
(из анализа исключены данные по одно-
дневным биржевым облигациям, выпущен-
ным публичным акционерным обществом 
«Банк ВТБ»). Однако некоторые эмитенты, 
размещая относительно долгосрочные (и 
нередко нерыночные) выпуски в 2016  г., 
предусматривали по ним колл-опционы 
на более короткий период. В 2016  г. на 
российском рынке впервые появились бес-
срочные облигации, «Россельхозбанк» стал 
первым эмитентом, выпустившим бессроч-
ные субординированные облигации по рос-
сийскому праву, до этого такие облигации 
размещались только на международном 
рынке капитала.

Закономерным образом за 2010–2016 гг. 
менялась и отраслевая структура российско-
го рынка корпоративных облигаций (рис. 4). 

Так, если в 2010–2011  гг. более половины 
объема выпусков корпоративных облигаций 
относилось к секторам экономики, не свя-
занным с рынком капиталов и нефтегазовой 
отраслью, то в 2012–2014  гг. наблюдалась 
тенденция ежегодного роста банковской 
сферы и финансовых институтов и снижения 
доли иных отраслей экономики.

Начиная с 2015  г., в связи с ограни-
чением доступа российских эмитентов 
к ресурсам внешнего финансирования, 
происходит изменение отраслевой струк-
туры выпусков: доля банковского секто-
ра ежегодно снижается в пользу роста 
нефтегазовой отрасли и иных отраслей 
экономики. 

По итогам 2016  г. впервые в истории 
доля выпусков корпоративных облигаций в 
нефтегазовом секторе (27 %) существен-
но превысила долю банковского сектора 
(20 %). Около 19 % от совокупного объе-
ма выпусков пришлось на финансовые ин-
ституты (ипотечных агентов, лизинговые, 
страховые и другие финансовые компа-
нии). По мнению специалистов, высокая 
доля эмитентов в финансовом секторе 
характерна для развивающихся рынков 
капитала [3].

Официальные систематизированные дан-
ные о структуре базы инвесторов российского 
рынка облигаций отсутствуют. По аналити-
ческим данным Московской биржи и по ито-
гам торгов на Московской межбанковской 
валютной бирже в январе — апреле 2016 г. 
можно сказать, что коммерческие банки — 

Рис. 4. Отраслевая структура выпусков корпоративных облигаций в 2010–2016 гг., %
 Составлено по данным информационного агентства «Сбондс». URL: http://cbonds.ru/emissions;  

саморегулируемой организации «Национальная ассоциация участников фондового рынка».
URL: http://www.naufor.ru/download/pdf/factbook/ru/RFR2015.pdf 
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наиболее активная категория инвесторов на 
вторичном рынке корпоративных облига-
ций. Их доля в общем обороте составляет 
55  %1. Тот факт, что банки являются круп-
ными держателями облигаций и эмитентами 
потенциально ослабляет финансовую устой-
чивость облигационного рынка (особенно 
в случае углубления кризиса в банковском 
секторе) [4, с. 173].

В России остро стоит проблема перево-
да больших объемов сбережений (особен-
но физических лиц) из пассивной формы в 
активную, т.  е. их вовлечения в воспроиз-
водственный процесс в качестве инвести-
ций [5, с. 7]. По мнению экспертов само-
регулируемой организации «Национальная 
ассоциация участников фондового рынка» 
(СРО «НАУФОР»), для успешного функ-
ционирования российского рынка ценных 
бумаг доля частных инвесторов в общем 
обороте должна составлять 10–20  %2.  На 
сегодняшний день, несмотря на существен-
ный инвестиционный потенциал российских 
частных инвесторов, она равна 4  %. По 
официальной статистике Банка России, по 
состоянию на 1 января 2017 г. общий объем 
вкладов населения в рублях в банковской 
системе страны превысил 24  трлн р. По 
оценкам экспертов, общий объем сбере-
жений домохозяйств составляет порядка 
35 трлн р. (это без учета средств наиболее 
обеспеченной части населения, выведен-
ных в оффшоры и иностранные активы)3. 
Часть этих ресурсов потенциально возмож-
но вовлечь в оборот рынка корпоративных 
облигаций российских эмитентов.

Наблюдающаяся крайне низкая вовле-
ченность розничных инвесторов в рынок 
корпоративных облигаций объясняется не-
высоким уровнем финансовой грамотности 
населения (92  % российских граждан не 
знает сути и правил инвестиционной дея-
тельности и имеет слабый уровень интере-
са к фондовому рынку [6, с. 72]), а также 
стандартным уровнем налогообложения 
доходов от инвестирования в них.

1 ММВБ. Российский рынок облигаций. Май 2016 // 
Ассоциация региональных банков России. URL: http://
www.asros.ru/public/files/12/11404-gusakov_moex_
obligachii_26052016.pdf.

2 Российский фондовый рынок и создание меж-
дународного финансового центра. Идеальная мо-
дель фондового рынка России на долгосрочную пер-
спективу (до 2020  г.). URL: http://naufor.ru/tree.
asp?n=5563&hk=20070122.

3 Материалы научного семинара «Анализ развития 
российского финансового рынка: дисбалансы финансо-
вой системы»// НИУ Высшая школа экономики. URL: 
http://www.liberal.ru/articles/6985.

Решению проблемы крайне низкой 
активности частного инвестора должен 
способствовать законопроект об отмене 
налога на доходы физических лиц, полу-
чаемых с корпоративных облигаций4, одо-
бренный 1 декабря 2016 г. Правительством 
РФ. В июне 2016  г. Государственная Дума 
во втором и третьем чтении приняла закон 
о снижении ставки налога на прибыль юри-
дических лиц по купонному доходу корпо-
ративных облигаций российских эмитентов 
с 20 до 15 %. С целью снижения налоговой 
нагрузки на физических лиц, осуществляю-
щих деятельность на рынке ценных бумаг, 
и привлечения ликвидности на российский 
фондовый рынок с 1 января 2015 г. введен 
в практику профессиональных участников 
рынка ценных бумаг (брокеров и управ-
ляющих) индивидуальный инвестиционный 
счет (ИИС), позволяющий возвращать в ка-
честве льготы от государства 13 % от вне-
сенной на него суммы, а также получать 
доход по акциям и облигациям. Однако 
сумма, с которой предоставляется вычет, 
ограничена ежегодным взносом в размере 
400 тыс. р. Министерство финансов и СРО 
«НАУФОР» предлагают увеличить макси-
мальную стартовую сумму, вносимую на 
ИИС, до 1 млн р.5 Мировая практика пока-
зывает, что применение налоговых льгот в 
области инвестирования в ценные бумаги 
целесообразно с точки зрения их положи-
тельного влияния на формирование нового 
капитала в экономике [7, с. 100].

Рассмотрим теперь основные тенден-
ции развития и текущее состояние вто-
ричного рынка корпоративных облигаций 
российских эмитентов. Для анализа исполь-
зуются данные по объему торгов негосу-
дарственными облигациями на фондовом и 
денежном рынках Московской биржи (без 
учета размещений новых выпусков). В свя-
зи с особенностями раскрытия информации 
объем сделок с корпоративными, субфе-
деральными и муниципальными облигаци-
ями показывается суммарно (табл.  2). По 
информации СРО «НАУФОР», оборот кор-
поративных облигаций при этом составляет 
около 97 %6.

4 Релиз «Cbonds». 2 февраля 2016 г. // Информа-
ционное агентство «Сбондс». URL: http://ru.cbonds.
info/news/item/858437.

5 Сообщения информационных агентств. 16 февра-
ля 2017 г. // Министерство финансов : офиц. сайт. URL: 
http://m.minfin.ru/common/upload/library/2017/02/
main/16.02.2017.pdf.

6 URL: http://www.naufor.ru/download/pdf/
factbook/ru/RFR2015.pdf.
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В 2010–2013  гг. рост сделок с негосу-
дарственными облигациями наблюдался как 
на фондовом, так и на денежном рынке. 
На фондовом рынке рост составил 30  % (с 
5,1 трлн р. в 2010 г. до 6,7 в 2013 г.), а объем 
операций на денежном рынке вырос более 
чем в 3,4 раза (с 28,5 трлн р. до 97,4 соот-
ветственно), составив по итогам 2013 г. 94 % 
от всех операций с негосударственными 
облигациями. Столь бурный рост сделок на 
денежном рынке был обусловлен увеличени-
ем количества сделок типа РЕПО (Repurchase 
Agreement, REPO), и хотя вследствие кри-
зисных явлений 2014 г. произошло снижение 
объема сделок на денежном рынке на 14 % 
(с 97,4  трлн  р. в 2013  г. до 83,3 в 2014  г.), 
введение способа финансирования банков-
ской системы посредством сделок РЕПО с 
центральным контрагентом [8] позволило 
поддержать объемы совершаемых сделок в 
2015  г. (рост относительно 2014  г. составил 
11  %), что и привело к беспрецедентному 
увеличению количества сделок с негосудар-
ственными облигациями на денежном рынке 
в 2016  г. — 88  % за год. В конце декабря 
2016 г. доля сделок денежного рынка в сто-
имости биржевых сделок с негосударствен-
ными облигациями достигла абсолютного 
рекорда — 97 %.

В отличие от денежного рынка, на 
фондовом рынке в 2014 г. произошло зна-
чительное снижение биржевого оборота: 
рыночные сделки с облигациями упали до 
минимума и в денежном выражении соста-
вили 4,7 трлн р., что на 30 % меньше, чем 
годом ранее. Это очень значительное па-
дение оборотов, даже в кризисные 2008–
2009 гг. спад был на уровне 4–5 %7. Если в 
целом за 2010–2016 гг. на денежном рын-
ке Московской биржи объем сделок вырос 
более чем в 6 раз (с 28,5 до 179,9 трлн р.), 
то объемы рыночных сделок с негосу-

7 URL: http://www.naufor.ru/download/pdf/
factbook/ru/RFR2015.pdf.

дарственными облигациями на фондовом 
рынке группы снизились, что обусловлено 
ограниченностью базы внутренних и ино-
странных инвесторов. Очевидно, что ры-
нок корпоративных облигаций все больше 
превращается в инструмент денежного 
рынка, так как по итогам 2016  г. только 
3 % сделок с негосударственными облига-
циями проходили на фондовом рынке, что 
существенно повышает риски ликвидности 
и объективности ценообразования на вто-
ричном рынке корпоративных облигаций. 
Именно проблема низкой ликвидности яв-
ляется главной на фондовом рынке России 
[9, с. 94]. Низкая ликвидность характерна 
для рынков корпоративных облигаций всех 
развивающихся стран [10, с. 31].

В результате анализа первичного и вто-
ричного рынков корпоративных облигаций 
российских эмитентов можно заключить, что 
их состояние не может характеризоваться 
однозначно позитивно. Российский рынок 
корпоративных облигаций имеет признаки 
развивающегося рынка: 

–  доминирование эмитентов — крупных 
компаний топливно-нефтегазового и финан-
сового секторов;

– ничтожно низкая доля частных инвесто-
ров на вторичном рынке;

– низкая ликвидность рынка.
В таких условиях интересным представля-

ется вопрос о том, насколько заинтересова-
ны инвесторы и эмитенты в выходе на рынок 
корпоративных облигаций. 

Анализ показал, что в течение 2014  г. 
существенно выросла стоимость денег на 
российском рынке. Если в начале года сред-
невзвешенная доходность к погашению кор-
поративных облигаций, включенных в индекс 
IFX-Cbonds, составляла 8,2 %, то с марта, в 
связи с обострившейся геополитической си-
туацией, доходность к погашению рублевых 
облигаций начала расти. Средневзвешенную 
доходность к погашению инструментов, вхо-

Таблица 2
Структура и объем торгов с негосударственными облигациями на фондовом и денежном рынках 

Московской биржи в 2010–2016 гг.*

Показатель 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Объем фондового рынка, трлн р. 5,1 5,7 5,8 6,7 4,7 5,0 4,6

Темп роста фондового рынка, % – 112 102 116 70 106 92

Доля фондового рынка в общем объеме сделок, % 15 12 9 6 5 5 3

Объем денежного рынка, трлн р. 28,5 40,0 61,8 97,4 83,3 92,8 179,9

Темп роста денежного рынка, % – 140 155 158 86 111 194

Доля денежного рынка в общем объеме сделок, % 85 88 91 94 95 95 97

Общий объем сделок, трлн р. 33,7 45,7 67,5 104,1 88,0 97,8 184,5
* Составлена по данным Московской биржи. URL: https://moex.com/s868.
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дящих в индекс IFX-Cbonds, демонстрирует 
индекс IFX-CbondsYTM. В октябре 2014  г. 
на фоне падения цен на нефть, ослабления 
рубля к доллару США и евро доходность 
корпоративных облигаций в составе индек-
са IFX-Cbonds превысила 10  %, а в начале 
февраля 2015 г. достигла 15,9 % (после уве-
личения в декабре 2014  г. ключевой ставки 
Банка России до 17  %) (рис.  5). Вследствие 
увеличения процентных ставок произошло 

снижение интереса корпоративных эмитен-
тов, выразившееся в резком сокращении 
объемов рыночных эмиссий.

Одновременно с ростом процентных 
ставок в экономике России в 2014  г. про-
изошло снижение цен на обращающиеся 
на вторичном рынке корпоративные обли-
гации. В результате произошло падение 
индекса IFX-Cbonds (табл.  3). По итогам 
2014  г., после пяти лет достаточно выгод-

Рис. 5. Динамика индекса IFX-CbondsYTM и процентных ставок
 в экономике России в 2010–2016 гг., %

Составлено по данным Центрального банка Российской Федерации. URL: http://www.cbr.ru/
statistics/?PrtId=sors; информационного агентства «Сбондс». URL: http://cbonds.ru/indexes; Росстата. 

URL: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts

Таблица 3
Сравнение годового прироста индекса корпоративных облигаций IFX-Cbonds, индекса 

Московской межбанковской валютной биржи и годового уровня инфляции за 2013–2016 гг.*

Показатель
Годовая доходность, %

2013 2014 2015 2016

Индекс корпоративных облигаций IFX-Cbonds 8,86 –1,43 18,30 12,70

Индекс Московской межбанковской валютной биржи 1,99 –7,15 26,12 25,69

Уровень инфляции 6,45 11,36 12,91 5,40
* Составлена по данным Центрального банка Российской Федерации. URL: http://www.cbr.ru/

statistics/?PrtId=sors; информационного агентства «Сбондс». URL: http://cbonds.ru/indexes; Росстата. URL: http://

www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts.
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ных вложений в корпоративные облигации, 
показатель возврата на инвестиции оказался 
отрицательным, т. е. инвестиции как в кор-
поративные облигации, так и в акции россий-
ских компаний оказались убыточными. На 
рынке корпоративных облигаций инвесторы 
могли потерять 1,43 % вложений, на рынке 
акций — 7,15  %. Таким образом, рынок 
корпоративных облигаций оказался более 
устойчивым, чем рынок акций: потери инве-
сторов, вложивших в корпоративные обли-
гации, оказались значительно ниже потерь 
инвесторов, купивших акции. 

В середине 2015  г. ставки доходности 
облигационного рынка стали снижаться, но в 
целом по итогам года, в отличие от 2014 г., 
доходность корпоративных облигаций и 
динамика индекса Московской межбан-
ковской валютной биржи оказалась поло-
жительными и превысили темп инфляции. 
Более того, в течение года уровни доходно-
сти корпоративных облигаций значительно 
превышали уровни, сложившиеся на рынке 
в докризисном периоде (2012 — первая по-
ловина 2014 г.). 

В 2016  г. развитие российского рынка 
корпоративных облигаций сопровождалось 
постепенной стабилизацией экономики 
страны (укреплением курса рубля, сни-
жением уровня инфляции и процентных 
ставок и другими факторами). Положи-
тельные результаты были достигнуты как 
с помощью инструментов фондового, так 
и долгового рынков, которые в 2–5 раз 
превысили уровень инфляции за тот же пе-
риод (см.  табл.  3). Как можно убедиться, 
с начала 2016  г. доходность к погашению 
корпоративных облигаций была выше ставок 
по вкладам в адекватных по кредитному ка-
честву банках и превысила годовой уровень 
инфляции (см. рис. 4). 

По прогнозам Минэкономразвития и 
Банка России, инфляция на конец 2017  г. 
составит 3,8–4,0  %. Замедление инфляции 
приведет к дальнейшему снижению уров-
ня ключевой ставки Центрального банка. 
Согласно консенсус-прогнозу аналитиков, 
опрошенных информационным агентством 
«Bloomberg» [11], Банк России к концу 
2017  г. снизит ключевую ставку до 8,5  %, 
что обеспечит аналогичную динамику про-
центных ставок во всех сегментах рынка 
рублевых облигаций. Это должно стать 
основой сохранения высокого спроса на 
корпоративные облигации российских эми-
тентов со стороны инвесторов.

Для анализа заинтересованности эми-
тента в выходе на рынок корпоративных 
облигаций, сравним стоимость банковских 
кредитов (выраженную в процентной ставке 
по кредиту) и стоимость заимствования на 
облигационном рынке (выраженную в до-
ходности облигаций к погашению). Рассмо-
трим среднегодовые ставки банков по кре-
дитам юридическим лицам с разделением по 
сроку привлечения заемных средств, а также 
средние за год доходности к погашению кор-
поративных облигаций, входящих в индексы 
Cbonds-CBIRU 1-3Y (наиболее ликвидные 
инструменты рынка со сроком погашения 
1–3  года) и Cbonds-CBIRU 3–5Y (наиболее 
ликвидные инструменты рынка со сроком 
погашения 3–5 лет) (табл. 4). 

С учетом приведенных данных (см. табл. 4) 
можно говорить о большей привлекательности 
заимствований с точки зрения стоимости фон-
дирования для компаний на облигационном 
рынке, нежели в кредитной организации. 
Только в 2015  г. кредиты на 3–5 лет обхо-
дились предприятиям дешевле, чем выпуск 
облигаций.

Таблица 4
Сравнение средних процентных ставок по банковским кредитам 

и доходности корпоративных облигаций к погашению в 2013–2016 гг.*

Срок погашения Показатель 2013 2014 2015 2016

1–3 года

Кредит, % 11,71 11,89 15,62 13,03

Облигации, % 8,18 10,36 12,95 10,56

Отклонение, процентные пункты 3,53 1,53 2,67 2,47

3–5 лет

Кредит, % 11,26 11,41 14,27 13,06

Облигации, % 8,42 10,92 14,42 10,54

Отклонение, процентные пункты 2,84 0,49 –0,15 2,52

* Составлена по данным информационного агентства «Сбондс». URL: http://cbonds.ru/indexes; Центрального 
банка Российской Федерации. URL: http://www.cbr.ru/statistics/?PrtId=sors.
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Банковское кредитование менее инте-
ресно для компаний также и в силу того, 
что срок предоставления денег по кредитам 
короче по сравнению с облигационными 
займами (кредиты, выдаваемые на срок 
свыше трех лет, занимают третью часть от 
общего объем кредитования в России) [5, 
с. 10], тогда как на облигационном рынке 
в последние годы наблюдается тенденция 
удлинения сроков заимствования: срок 
погашения 40 % выпусков облигаций в 2016 г. 
составил 5–10  лет. Привлекательность для 
потенциальных эмитентов финансирования 
посредством облигационного рынка под-
тверждается и растущей в последние годы 
долей объема корпоративных облигаций в 
обращении в соотношении с объемом рынка 
корпоративных кредитов [12].

Хотя статистические данные свидетель-
ствуют, что обслуживание долга по кор-
поративным облигациям в среднем обхо-
дится предприятию дешевле, привлечение 
заемных ресурсов на финансовом рынке 
требует существенно большего количества 
времени, необходимого на подготовку и 
эмиссию облигационного займа [13, с. 19]. 
Однако уже в настоящее время для сти-
мулирования эмиссионной активности рос-
сийских предприятий и повышения доступ-

ности облигационного займа Банк России 
осуществляет мероприятия, направленные 
на сокращение периода между принятием 
эмитентом решения о выпуске облигаций 
и размещением этого выпуска до 24 ч. Та-
кие мероприятия призваны способствовать 
разгрузке балансов кредитных организа-
ций [14, с. 52]. Сокращение времени на 
подготовку и эмиссию займа и тот факт, 
что кредитные ставки банков превосходят 
среднюю доходность к погашению на рын-
ке корпоративного долга, способствуют 
ожидаемому росту первичных размеще-
ний облигаций российскими эмитентами.

Проведенный анализ показывает, что 
развитие внутреннего рынка облигаций 
российских эмитентов становится одним из 
необходимых условий повышения устой-
чивости российской экономики к внешним 
факторам и формирования новой модели 
роста в условиях санкций [15, с. 295]. С 
учетом того что потенциально сохраняет-
ся высокая заинтересованность в участии 
на рынке корпоративных облигаций как 
эмитентов, так и инвесторов, можно пред-
положить, что данный рынок в качестве 
инструмента инвестирования и привлечения 
инвестиций корпоративным сектором эко-
номики в России будет только расти. 
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