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Аннотация 

Рынок облигаций в России структурно состоит из трех секторов, ведущим из которых 

является сектор корпоративных облигаций. В современных условиях особую актуальность 

приобретают вопросы привлечения дополнительных финансовых ресурсов компаниями, в 

связи с чем возрастает роль внутреннего рынка долговых инструментов, а именно выпуск 

облигаций для финансирования компаний. В статье выявлены основные тенденции 

развития рынка облигаций в России, проведен анализ факторов стремительного роста 

рынка корпоративных облигаций, а также предпринята попытка определения круга 

проблем его развития и путей их решения. Приведены крупнейшие продавцы 

корпоративных облигаций, а также дана характеристика новым инструментам, 

появившимся на рынке, – замещающим облигациям и корпоративным облигациям, 

номинируемым в китайском юане. 
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Введение 

Фондовый рынок играет значимую роль в формировании и развитии экономических 

отношений, поскольку позволяет аккумулировать и перераспределить капитал в наиболее 

выгодные отрасли и оказывает влияние на перераспределение средств между регионами 

[Шулекина, 2022, 98]. 

Первичный рынок ценных бумаг представляет собой часть фондового рынка, на котором 

происходит процесс эмиссии и первичного размещения, реализации новых ценных бумаг их 

эмитентами. Вторичный рынок ценных бумаг представляет собой часть фондового рынка, на 

котором происходит торговля (покупка-продажа) ценными бумагами после их эмиссии и 

первичного размещения [Саврадым, Шулекина, 2022, 124]. 

В настоящее время рынок корпоративных облигаций в РФ является одним из самых 

динамично развивающихся сегментов финансового рынка. Однако, несмотря на рост объемов 

эмиссий и привлеченных инвестиций, на этом рынке существуют значительные проблемы, 

которые могут препятствовать его дальнейшему развитию [Карагишиева, 2021]. 

Основная часть 

В качестве основных тенденций на первичном рынке корпоративных облигаций в 2022 г. 

можно выделить увеличение активности компаний, занимающихся первичным размещением 

корпоративных облигаций; интерес к рынку у иностранных эмитентов, несмотря на 

нестабильность внешней политической среды; рост популярности ESG-выпусков [Гуламова, 

2022]. 

Кроме того, на фондовом рынке в качестве игроков появляется все больше организаций – 

субъектов малого предпринимательства, о чем свидетельствует реализация с 2019 г. по 2024 г. 

Национального проекта «Малое и среднее предпринимательство и поддержка индивидуальной 

предпринимательской инициативы» [Брызгалова, Виншу, Шулекина, 2021, 89]. 

Несмотря на внешнее санкционное давление, рынок ценных бумаг в целом и 

облигационный сектор развиваются, демонстрируя положительную динамику (рисунок 1).  

 

Рисунок 1 – Динамика рынка облигаций по секторам 2019-2023 гг., ед. эмиссий [Обзор 

рынка рублевых облигаций за 9 месяцев 2023 г., www] 
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В динамике федеральные и корпоративные облигации демонстрируют примерно 

одинаковые темпы прироста. Субфедеральные облигации, эмитируемые региональными 

органами власти, однозначной динамики не имеют: в 2019-2021 гг. наблюдался прирост 

объемов эмиссий, но в 2022-2023 гг. динамика стала отрицательной. 

Структурно рынок облигаций более чем на половину состоит из корпоративных облигаций 

(рисунок 2).  

 

Рисунок 2 – Структура рынка облигаций по секторам 2019-2023 гг., % [Обзор рынка 

рублевых облигаций за 9 месяцев 2023 г., www] 

При этом доля федеральных облигаций имеет устойчивую тенденцию к росту, 

субфедеральных – к снижению. 

По итогам первых девяти месяцев 2023 года на рынке первичных корпоративных облигаций 

было размещено 946 выпусков рублевых облигаций на общую сумму около 3226,1 млрд рублей, 

включая пятилетние облигации в юанях, общая сумма которых составляет 20,87 млрд юаней 

(или 233,782 млрд рублей). Кроме того, с начала года было совершено 29 сделок эмиссии 

(включая дополнительные) «замещающих» облигаций в долларах США и евро на общую сумму 

680,8 млрд рублей. 

Были размещены вне биржи облигации 567 компаний, что составляет около 60% от общего 

числа эмитентов на сумму около 594,8 млрд рублей (14,4% от общего объема эмиссий 

облигаций), из которых 525 структурных облигаций на 245,7 млрд рублей. Кроме того, 

проводится значительная часть внебиржевого размещения облигаций, выпущенных 

государственными компаниями за счет средств ФНБ. 

Наибольшая доля рынка рублевых облигаций составляет около 63,6%, которую занимают 

облигации реального сектора экономики на общую сумму более 1,288 млрд рублей. При этом 

около 43% от этой суммы приходится на 17 масштабных сделок на сумму 40-60 млрд рублей. 

(Газпром Капитал, НК Роснефть, ММК Норильский никель, ВЭБ.РФ, ДОМ.РФ, Сбербанк). 

На первичном рынке доминирует размещение облигаций первого эшелона: на 139 выпусков 

(приблизительно 44,7% от общего объема) пришлось приблизительно 1 752,7 млрд рублей 

(более 75% от общего объема). На 39 и 40 очереди второго и третьего эшелонов пришлось 329,4 

и 192,0 млрд рублей (или 14,1% и 5,9%) соответственно. По 93 выпущенным (что составляет 

около 30% от общего числа) ВДО объем составляет 64,3 млрд рублей, что составляет около 2,7% 

от общего объема размещения рублевых облигаций. 
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По состоянию на 1 октября 2023 года Московская фондовая биржа выпустила 379 облигаций 

без учета краткосрочных облигаций (на 8 больше, чем на начало года) из 1977 (на 64 больше, 

чем на начало года). Наибольшую долю рынка по-прежнему занимает нефтегазовая отрасль с 

объемом более 5,7 трлн руб., или 33,0% от общего объема корпоративных ценных бумаг, 

находящихся в обращении. На втором месте с долей рынка в 15,3% находятся банковские 

облигации на общую сумму 2,64 трлн рублей.  

Еще 14,5% и 3,1% (3-е и 9-е место) занимают финансовые облигации, наибольшую долю 

которых занимают казначейские облигации и арендные компании. Таким образом, на 

финансовый сектор приходится около 33,0% от общего количества корпоративных ценных 

бумаг в обращении, что на 2,4% меньше, чем на начало года. Кроме того, около 1,0% рынка 

занимают местные финансовые облигации.  

Реальная экономика (без учета нефтегазового сектора) представлена транспортным 

сектором (4,7.1% космоса), телекоммуникациями (4,2%), строительством (включая жилищное 

строительство) (3,5%), горнодобывающей промышленностью и энергетикой (3,4% 

соответственно). На долю некоторых отраслей приходится 12,3% рынка, максимальная доля не 

превышает 2,7%. 

Доля облигаций с высоким кредитным качеством составила 76,3% от общего объема рынка 

по сравнению с 66,7% на начало 2023 года. Доля облигаций второго класса составляет 13,9% 

(22,0% на начало года), а облигаций третьего класса – 8,7% (9,0% на начало года). По итогам 9 

месяцев 2023 года была осуществлена эмиссия 302 ценных бумаг от 158 дистрибьюторов, 

находящихся в обращении на рынке (по сравнению с 239 и 135 соответственно на начало года), 

на общую сумму 176,6 млрд рублей. Этот показатель составил 1,0% по сравнению с 0,8% в 

начале 2023 года [Обзор рынка рублевых облигаций за 9 месяцев 2023 г., www]. 

Крупнейшими продавцами корпоративных облигаций являются «Роснефть» (20,0% против 

21,5% акций на начало года), «Газпром капитал» (10,0% против 3,7%) и Bream. Сбербанк 

является крупнейшим поставщиком кредитных организаций (5,0% против 5,7%). На долю 10 

крупнейших корпоративных издателей приходится около 60,8%, а доля 30 крупнейших 

издательств составляет 78,8% (по сравнению с 57,9% и 77,0% соответственно на начало года). 

В конце 2022 года на рынке появился новый инструмент под названием «замещающие 

облигации» – это ценные бумаги, выпущенные в соответствии с российским законодательством 

и обращающиеся в рамках российской инфраструктуры, которые инвесторы могут получить в 

обмен на ранее выпущенные эмитентом ценные бумаги в евро. Критерии для альтернативных 

ценных бумаг должны быть такими же, как и для альтернативного выпуска ценных бумаг в евро, 

с точки зрения срока погашения, дохода, календаря выплаты купона и общей стоимости. 

К 1 октября 2023 года было выпущено 33 замещающих облигации 7 компаний, 22 из 

которых были выпущены в долларах США, 9 в евро и 1 в фунтах стерлингов в швейцарских 

франках. В то же время в капитале «Газпрома» имеется 21 эмиссия в четырех валютах, 

остальные – в долларах США. 

Общее количество замещающих облигаций, находящихся в обращении так же, как и 

рублевых (по официальному курсу на 1 октября 2023 года), составило 1 000,041 млрд рублей., 

или 6,0% от общего объема рынка ценных бумаг компании, находящихся в обращении [там же].  

Ранее на долговом рынке появился еще один новый инструмент – корпоративные 

облигации, номинируемые в китайском юане. Первые облигации появились на рынке в начале 

августа 2022 года, но быстро завоевали внимание эмитентов и инвесторов, позволив им занять 

определенную нишу на рынке ценных бумаг. По состоянию на 1 октября 2023 года было 
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выпущено 22 облигации в юанях 14 эмитентов на общую сумму 73,14 млрд юаней или 996 млрд 

рублей (5,8% от общего объема циркулярного рынка) [там же]. 

Одной из основных проблем рынка корпоративных облигаций России является плохое 

качество корпоративного управления [Паршин, Джораев, 2020, 195]. 

Внешнее давление в 2022 году является основной проблемой, препятствующей развитию 

российского рынка корпоративных облигаций. Это связано со следующими причинами [Козлов, 

2023]: 

1. Давление экономических санкций прервало прежние внешнеэкономические и 

инвестиционные связи российских компаний, банков и фондов. 

2. Экономические и политические санкции сократили приток иностранного капитала, 

напротив, иностранный капитал покинул российский фондовый рынок. 

Основным направлением развития российского долгового рынка является расширение 

количества его участников с увеличенными объемами выпуска корпоративных облигаций 

[Карагишиева, 2021, 52]. Развитие рынка корпоративных облигаций позволит снизить 

стоимость заемного капитала для всех предприятий и в первую очередь для малого и среднего 

бизнеса, привлечь «длинные деньги» в экономику, снять избыточную нагрузку с банковского 

сектора [Самохвалова, 2020, 64]. 

Заключение 

Анализ основных проблем развития российского рынка корпоративных облигаций 

позволяет прийти к выводу, что единственным важным источником долгосрочного 

финансирования для российских компаний является выпуск облигаций на внутреннем рынке, 

следовательно, необходимо развивать рынок корпоративных облигаций различными 

способами, чтобы помочь повысить его инвестиционную привлекательность и ликвидность.  
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Abstract 

The bond market in Russia structurally consists of three sectors, the leading of which is the 

corporate bond sector. In modern conditions, the issues of attracting additional financial resources 

by companies are becoming particularly relevant, and therefore the role of the domestic debt 

instruments market, namely the issuance of bonds to finance companies, is increasing. The article 

identifies the main trends in the development of the bond market in Russia, analyzes the factors of 

the rapid growth of the corporate bond market, and attempts to determine the range of problems of 

its development and ways to solve them. The article presents the largest sellers of corporate bonds, 

as well as characterizes the new instruments that have appeared on the market – replacement bonds 

and corporate bonds denominated in Chinese yuan. 
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