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Аннотация: статья посвящена исследованию перспектив развития российского финансового рын-

ка, в частности рынка корпоративных облигаций и структурных облигаций. Представлены основные 

факторы роста выпуска корпоративных облигаций, а также выявлены основные проблемы, которые 

могут препятствовать развитию данного сегмента финансового рынка. В альтернативу классических 

корпоративных облигаций авторы представили перспективы развития структурных облигаций, полу-

чившее в 2018 году законодательную базу. В исследовании приводятся оценка современного рынка 

структурных продуктов, который уже существует на финансовом рынке и который позволяет оце-

нить будущее развитие российского рынка структурных облигаций. В статье отмечается, что россий-

ский рынок по сути является товарным отражением действующей системы финансовых отношений в 

стране. Авторы исследования описывают и раскрывают особенности современного финансового 

рынка, и дают оценку факторам потенциального роста корпоративных облигаций, и тенденциям раз-

вития нового альтернативного формирующегося в России рынка структурных облигаций на основе 

оценки рынка структурных продуктов. Авторы показывают, что рынок облигаций являются одним из 

эффективных инструментом финансирования в сравнении с тем же рынком акций, а в некоторых 

случаях даже более дешевым. Как показывает анализ, облигации – это всегда бумага, которая облада-

ет гораздо меньшей доходностью. При этом обязательно долгового типа не означает перехода на пра-

во собственности. И соответственно не возникает условий, при которых рынок облигаций может 

быть рассмотрен как международный. Это позволяет определить возможность участия в рынке всех 

заинтересованных продавцов, которые в свою очередь могут привлекать дополнительный капитал. 
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блигация является долговой ценной бума-

гой, удостоверяющей обязательство эми-

тента выплатить долг по данной бумаге в размере 

номинала к концу ее срока. Доходом держателя 

облигации являются процентные платежи от но-

минальной стоимости – купоны. То есть лицо, ко-

торое приобретает облигации, может совсем не 

иметь отношения к тому рынку, который исполь-

зуется для реализации вероятностного дохода [4, 

с. 16-17]. 

Облигации являются одним из наиболее древ-

них и популярных в мире инструментов привлече-

ния инвестиций в экономику на фиксированный 

промежуток времени. В мировой практике обли-

гации внутренней государственной ссуды оказы-

вают значительное влияние на развитие и функци-

онирование экономики страны и выполняют такие 

основные функции, как финансирование бюджет-

ного дефицита, регулирования денежного обраще-

ния, проведения денежно-кредитной политики с 

целью достижения роста объема производства, 

предупреждению инфляции, мобилизация средств 

для финансирования целевых государственных и 

местных программ, имеющих важное социально-

экономическое значение, погашение ранее произ-

веденных займов и сглаживания неровностей, воз-

никающих при поступлении налоговых платежей, 

обеспечение коммерческих банков ликвидными 

резервными активами, которые приносят доход [1, 

с. 54]. Следует учесть принципиальные преиму-

щества для финансовой системы, которые имеют 

облигационный заем, а именно: повышение лик-

видности рынка, инструмент для наполнения ак-

тивов институциональных инвесторов (прежде 

всего, институтов совместного инвестирования и 

негосударственной пенсионной системы), важный 

инструмент рефинансирования банков со стороны 

центрального банка, возможность досрочного вы-

купа облигаций для сокращения кредитной 

нагрузки, возможность привлечь значительный 

объем финансовых ресурсов и постоянно отсле-

живать текущую рыночную стоимость инвестиро-

ванных средств [7]. 

Об особенностях развития государственных 

ценных бумаг в современной долговой политике 

отдельных стран мира и Европы свидетельствует 

тот факт, что правительства государств все больше 

ориентируются на рынок государственных заим-

ствований. По статистическим данным 2019 года, 

почти 90% государственных долговых ценных бу-
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маг от общего объема государственных ценных 

бумаг в обращении приходится всего на семь гос-

ударств. Так, крупнейшими эмитентами являются: 

США – 13743,9 млрд долл., Япония – 12 021,4 

млрд долл., Великобритания – 2242,6 млрд долл., 

Италия – 2158,89 млрд долл., Франция – 2025,9 

млрд долл., Германия – 2156,6 млрд долл., а также 

Испания – 9923,9 млрд долл [5, с. 167-168]. Еще 

одной тенденцией является сохранение весомой 

государственной доли среди национальных эми-

тентов стран-лидеров. При этом доля государ-

ственных долговых обязательств в ценных бума-

гах растет и в отдельных странах мира превышает 

50% (в Италии – 56,42%, в Японии – 74,65%). За 

последние годы наблюдаем общий рост объема 

государственных ценных бумаг к ВВП на фоне 

увеличения государственного долга. Соотношение 

государственных ценных бумаг в обращении к 

ВВП в 2012 году по сравнению с аналогичным 

показателем прошлого года в мире выросло на 

1,9%, в том числе самый высокий показатель в 

Италии (12,6%), а самый низкий – в США (1,8%). 

Анализ рынка государственных ценных бумаг Ев-

розоны свидетельствует, что согласно условиям 

Пакта стабильности и роста, государства обязаны 

обеспечить уровень задолженности не выше 60% 

от их валового внутреннего продукта. Однако тен-

денция к росту уровня государственного долга 

наблюдается в 21 стране ЕС, в 14 из 27 стран-

членов ЕС сообщили о соотношение долга к ВВП 

выше контрольного уровня в 60%. Самый высокий 

коэффициент долга-165,3% – был зафиксирован в 

Греции (120,1%). Самое низкое соотношение дол-

га к ВВП наблюдалось в Эстонии – 6,0% [2]. 

Первые попытки организованного привлечения 

займов Россией у населения были осуществлены в 

начале XX века. Облигации государственных зай-

мов, а именно 1982 года выпуска, можно даже и 

сегодня найти в самых оптимистично настроенных 

граждан. В независимой России государственные 

облигации остаются наиболее привычным и уни-

версальным способом заимствований для государ-

ства. В контексте активности регуляторов рынка 

государственных ценных бумаг, в частности Ми-

нистерства финансов и Центрального банка, мож-

но утверждать о определенной активности на дан-

ном рынке за последние годы. Следует отметить, 

что за 2019 год торги по государственным облига-

циям достигли исторического максимума и соста-

вили около 1217 млрд руб за счет новых выпусков 

ОВГЗ, в том числе НДС-облигаций. Кроме того, в 

декабре 2019 года было выпущено ОВГЗ на пере-

оформление задолженности КМУ перед ЦБ Рф и 

ОВГЗ для увеличения уставного капитала госу-

дарственных банков. Политика покрытия дефици-

та государственного бюджета путем выпуска 

ОВГЗ и опосредованного выпуска (через государ-

ственные банки) суверенных ценных бумаг Цен-

тральным банком, несмотря на определенную 

поддержку ликвидности фондового рынка, дает 

развитие инфляционными процессам в стране. 

Так, индекс потребительских цен за январь – июнь 

2015 года составил 140,7%, в то время как средне-

взвешенная доля за ОВГЗ, что предлагавшийся к 

размещению в мае 2020 года, составила 12% [5]. 

Вместе с тем, корпоративные облигации срав-

нительно больше подвержены к рискам, т. к. инве-

стор полагается на финансовую способность кор-

порации по возврату долга, которая зависит от ее 

прибыльности. 

Чтобы минимизировать вероятность реализа-

ции рисков, потенциальным инвестором должна 

быть оценена экономическая ситуация на рынке в 

целом и определена надежность эмитента. Соот-

ветственно, компании, выпускающей облигации, 

необходимо продемонстрировать высокую сте-

пень надежности и качества управления. 

Очевидно, что плохое качество корпоративного 

управления является одной из основных проблем 

рынка корпоративных облигаций России. 

В целом рынок корпоративных облигаций про-

должает дальнейшее свое развитие, однако усили-

лось значения различных факторов, таких как ин-

фляция, уровень доходов населения, степень рис-

ка; уровень доходности альтернативных источни-

ков финансирования и уровень развития рынка 

ценных бумаг регионов, которые негативно воз-

действуют как на динамику стоимости, так и объ-

емы выпуска облигаций. 

Важным фактором влияния на развития финан-

совых рынков стало постепенное понижения про-

центных ставок, что будет отрицательно влиять на 

стоимость и доходность классических облигаций, 

а потому создавать спрос у инвесторов в более 

высокодоходные вложения. 

Альтернативой инвестициям в облигации мож-

но назвать такие распространенные активы, как 

акции, производные финансовые инструменты, а 

также получающие все большую популярность 

структурные продукты. Но любое развитие фи-

нансового рынка и расширения рынка финансовых 

инструментов требует подкрепления в правовой 

базе. Так и российский финансовый рынок соглас-

но вступившим в силу изменениям в Федеральный 

закон от 22.04.96 №39-ФЗ «О рынке ценных бу-

маг» в октябре 2018 года пополнился новым ви-

дом облигаций – структурными облигациями (вне-

сены Федеральным законом от 18.04.2018 №75-

ФЗ). 

Основными отличиями структурных облигаций 

от классических облигаций является зависимость 

получения выплаты исходя от наступления или 
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ненаступления одного или нескольких событий, 

предусматриваемых решением об эмиссии данных 

структурных облигаций. 

В середине ноября 2019 года компания «БКС 

Капитал» разместила на Московской бирже пер-

вый выпуск структурных облигаций, зарегистри-

рованных по российскому праву. Данные выпуск 

структурных облигаций имеет частичную защиту 

капитала, в качестве базовых инструментов вы-

ступают акции и депозитарные расписки круп-

нейших российских эмитентов, в том числе Газ-

прома, Сбербанка, Яндекса, Лукойла, Норильского 

никеля. Объем выпуска составил 600 млн рублей 

на трехлетний срок со ставкой в 16% годовых в 

рублях с порогом в 80%. Для сравнения индекс 

корпоративных облигаций RUCBITR в рублях со-

ставлял на 14 ноября 7,02%, чья дюрация состав-

ляет примерно 2,5 года. 

Авторами предполагается, что механизм кон-

струирования структурных облигаций идентичен 

выпуску инвестиционных продуктов, называемых 

структурные продукты. Для возможной оценки 

потенциала роста и особенностей конструкций 

будущих выпусков структурных облигаций авто-

ры предлагают анализ рынка структурных продук-

тов, основанный на данных, предоставленных сай-

том Cbonds на первую половину 2019 года. 

На начало 2019 года российские компании вы-

пустили структурных продуктов на общую сумму 

в 2,6 млрд долларов, где 2,19 млрд долларов но-

минированы в рублях. 

 
Рис. 1. Диаграмма рынка структурных облигаций, выпущенных в рублях,  

евро и долларах, выражены в миллионах долларов 
 

Диаграмма на рис. 1 представляет особенности 

конструирования структурных продуктов по ви-

дам базовых активов, также можно заметить раз-

деление по валютным выпускам. Исходя из рисун-

ка 1 можно говорить о том, что наиболее часто 

используемым базовым активов в конструирова-

нии структурных продуктов являются акции. Так-

же на основании сформированных данных Cbonds, 

можно говорить, что мировой выпуск рынка 

структурных продуктов составляет порядка 18 

млрд долларов. Однако полученные показатели не 

учитывают розничные продажи, в том числе про-

дажи страховых продуктов, которые по своей кон-

струкции являются структурными продуктами. 

Надо отметить, что объемы страхового рынка в 

разрезе структурных продуктов является очень 

значительными в России, и самый крупный игрок 

на отечественном рынке страховых продуктов 

«Сбербанк страхование жизни» только за 2018 год 

собрал премий в размере около 2 млрд долларов. 

То есть на основании этого можно говорить, что 

продажи структурных продуктов значительно пре-

восходят 18 млрд долларов. 

На данный период основная доля структурных 

продуктов на российском рынке выпускается на 

срок от 1,5 до 2 лет, также продаются и более ко-

роткие инструменты со сроками от 3 до 6 месяцев. 

Если говорить про структурные продукты, выпу-

щенные в долларах, то можно говорить о более 

длительных сроках, обычно в среднем до 5 лет, 

так как низкие долларовые процентные ставки мо-

гут компенсироваться более длительными времен-

ными горизонтами, которые повышают доход-

ность, что вкупе сохраняет инвестиционную при-

влекательность инструментов. 

Исходя от данных на рис. 1 можно говорить, 

что акции являются наиболее широко используе-

мым базовым активом не только для российского 

рынка, но и для общемирового. 

Если говорить об мировом рынке структурных 

продуктов, то несомненный лидер, это европей-

ский финансовый рынок, так как именно на дан-

ный рынок приходится около 47% от общемиро-
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вого уровня торгового оборота структурных про-

дуктов. Причем в ряде европейских стран дей-

ствует льготный режим налогообложения. 

Швейцария и Германия имеют наибольшие 

объемы продаж на европейском рынке, также хо-

рошо развиты рынки структурных продуктов в 

Бельгии, Испании и Франции. 

Таблица 1 

Рынок структурных облигаций по категориям выпуска,  

составлено на основе данных портала Cbonds 

 Защита капитала Ноты участия Кредитное плечо Повышенная  

доходность 

RUR 2013,0 147,4 349,0 84,0 

USD 1140,9 1965,8 2950,3 2531,0 

EUR 1840,9 730,3 48,1 1015,0 
 

В табл. 1 представлены данные структурных 

продуктов по категориям выпуска, где можем за-

метить значительную долю продуктов с защитой 

капитала, особенно это хорошо выражено в рубле-

вых продуктах, составляя порядка 77% от всего 

выпуска продуктов, номинированных в рублях. 

Также заметно доля структурных продуктов в вы-

пуске, выраженном в евро, где они занимают по-

ловину продаж. Данные продукты интересны кли-

ентам в связи с четко обозначенной возвратностью 

вложений. 

Однако если обратить внимания на выпуски, 

выраженные в долларах, то лидерами являются 

категории продуктов с кредитным плечом и по-

вышенной доходностью, где каждая составляет 

почти треть доли всех продаж, около 22% форми-

руют ноты участия и самая низкая доля 13% 

структурные продукты с защитой капитала для 

долларового выпуска. 

Основываясь на современном рынке структур-

ных продуктов можно говорить, что российский 

рынок структурных облигаций будет главным об-

разом развиваться с базовыми активами в виде 

акций и в категориях с защитой капитала. Также 

стоит обратить внимание, что на данный момент 

продажа структурных облигаций не подразумевает 

участия неквалифицированных инвесторов, в свя-

зи со сложностью понимания механизмов данных 

инструментов для российских потребителей, осо-

бенно с учетом слабого уровня финансовой гра-

мотности населения России. 

Таким образом, рассматривая финансовый ры-

нок в общем и учитывая планы государства по его 

развитию, то можно предполагать дальнейший 

рост рынка корпоративных облигаций и формиро-

вание возможностей для расширения инструмен-

тов финансирования в рамках рынка структурных 

облигаций, и последующее совершенствование 

нормативно-правовой базы данных областях. 

В настоящее время в России совершенствуются 

правила эмиссии, упрощающие регистрации кор-

поративных облигаций и сокращающие срок рас-

смотрения документов. При развитии законода-

тельства или при разработке самостоятельного 

федерального закона, который будет регламенти-

ровать все условия подготовки, размещения, об-

ращения и погашения корпоративных облигаций, 

в России будет возможно решение таких проблем, 

как отсутствие развитого механизма корпоратив-

ного управления, прозрачности и открытости ин-

формации о компаниях, высокие издержки эми-

тента, в том числе на получение рейтинга, трудо-

емкая процедура эмиссии. А также развития об-

щей финансовой грамотности среди населения 

будут расширять потенциал как  для рынка корпо-

ративных облигаций, так и создадут платформу 

для развития рынка структурных облигаций. 
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Abstract: the article is devoted to the study of the prospects for the development of the Russian finan-

cial market, in particular, the market of corporate bonds and structural bonds. The main factors of growth in 

corporate bond issuance are presented, as well as the main problems that may hinder the development of 

this segment of the financial market are identified. As an alternative to classic corporate bonds, the authors 

presented the prospects for the development of structural bonds, which received a legislative framework in 

2018.  The study provides an assessment of the current market of structural products, which already exists 

in the financial market and which allows us to assess the future development of the Russian market of 

structural bonds. The article notes that the Russian market is essentially a commodity reflection of the cur-

rent system of financial relations in the country. The authors of the study describe and reveal the features of 

the modern financial market, and assess the factors of potential growth of corporate bonds, and trends in 

the development of a new alternative emerging in Russia market of structural bonds based on the assess-

ment of the market of structural products. The authors show that the bond market is one of the most effec-

tive financing tools in comparison with the same stock market, and in some cases even cheaper. As the 

analysis shows, bonds are always a paper that has a much lower yield. At the same time, a debt-type con-

tract does not mean a transfer to ownership. Accordingly, there are no conditions under which the bond 

market can be considered international. This allows determining whether all interested sellers can partici-

pate in the market, which in turn can attract additional capital. 

Keywords: corporate finance, bonds, securities market, corporate bonds, securities market, structural 

financial products, derivative financial instruments, structural bonds 


