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В 2016 году исполняется двадцать лет первому в истории Рос+
сии выпуску корпоративных еврооблигаций. За этот период вре+
мени с российским рынком корпоративных еврооблигаций про+
изошли как серьезные количественные, так и заметные качествен+
ные изменения. Выросло количество эмитентов, объемы заим+
ствований, оборот торгов с российскими еврооблигациями. Так+
же изменилась структура данного рынка, параметры выпускаемых
инструментов стали сложнее, механизм эмиссии еврооблигаций
стал более инновационным и технологичным. Практически на всем
отрезке времени с 1996 до 2016 года российские корпоративные
еврооблигации пользуются спросом со стороны крупнейших ми+
ровых инвесторов, а Россия является полноправным участником
международного рынка долговых ценных бумаг [7].

В 2014 году Российская Федерация столкнулась с введением
международных финансовых санкций со стороны Соединенных
Штатов Америки (США) и Европейского Союза (ЕС), что оказало
сильнейшее воздействие на экономику России и на положение
нашей страны в мировом сообществе. Для того, чтобы прогнози+
ровать дальнейшее развитие российского рынка корпоративных
еврооблигаций необходимо рассмотреть эмитентов и некоторые
важные характеристики данного рынка. Следует определить осо+
бенности развития российского рынка корпоративных еврообли+
гаций, чтобы понять в каком направлении продолжается его раз+
витие в ситуации, когда по причине международных финансовых
санкций многие российские корпоративные эмитенты вынуждены
искать альтернативные источники финансирования.

Из российских авторов наиболее заметный вклад в изучение
проблем внешних заимствований российских компаний внесли Б.
Рубцов, О. Буклемишев, Д. Михайлов, А. Краснов, Л. Красавина и
другие [4].

Рассмотрим объемы эмиссии российских корпоративных ев+
рооблигаций в период с 1996 по 2015 гг. Всего за этот период
компаниями было привлечено 289,9 млрд. долларов США, в сред+
нем по 14,5 млрд. долларов США в год. Данные, приведенные на
рисунке 1, свидетельствуют о высоких темпах роста объема заим+
ствований компаний из России. Так, например, с 2000 по 2007 гг.
номинальный объем выпущенных за год еврооблигаций в сред+
нем возрастал ежегодно в 1,59 раза, а максимальные значения
данного параметра были установлены в 2012 и 2013 гг. на уровне
48,2 и 46,2 млрд. долларов США соответственно. За этот времен+
ной отрезок было выпущено приблизительно 32,6% всех еврооб+
лигаций российских корпоративных эмитентов.

Анализ распределения объемов ежегодно выпускаемых рос+
сийских корпоративных еврооблигаций позволяет выявить важ+
ную особенность. Объем заимствований растет поступательно, а
своих локальных максимальных значений данный показатель дос+
тигает в предкризисные годы. Такая тенденция прослеживается в
1997 г., когда с помощью еврооблигаций компаниями было при+
влечено приблизительно 9 млрд. долларов США. Вернуться на этот
уровень заимствований корпоративные эмитенты смогли только
в 2005 г. Перед кризисом 2008 г. был установлен рекорд в 35,3
млрд. долларов США. В 2014 и 2015 гг. объем заимствований в
среднем упал в 8 раз относительно уровня 2013 г., что может быть
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Предмет. На протяжении последних
двадцати лет наблюдается ускорен+
ный процесс развития российского
рынка корпоративных еврооблига+
ций. Заметно выросло количество
эмитентов и объемы их заимствова+
ний. Но для четкого прогнозирова+
ния его дальнейшего развития, осо+
бенно в условиях введения междуна+
родных финансовых санкций, требу+
ется глубокий анализ и выявление ос+
новных особенностей и тенденций
данного рынка.
Задачи. Анализ номинального объе+
ма привлеченных средств при раз+
мещении корпоративных еврообли+
гаций, отраслевой принадлежности
эмитентов, крупнейших заемщиков,
валюты и срочности погашения за+
долженности.
Методология. Работа опирается на
общенаучные и на специальные (ста+
тистические) методы, а также на
принципы системности и объектив+
ности.
Результаты. Исследование показало,
что объем ежегодно выпускаемых
российских корпоративных еврооб+
лигаций растет поступательно и цик+
лично, достигая своих локальных мак+
симумов в предкризисные годы, на+
пример 1997 или 2007 гг., а затем
резко снижаясь. Подобная ситуация
имела место и в 2014 году, что допол+
нительно связано с введением меж+
дународных санкций. В качестве пер+
вой особенности рынка российских
корпоративных еврооблигаций ука+
зан высокий уровень концентрации.
Номинальный объем выпущенных ев+
рооблигаций компаний банковского
и нефтегазового секторов составля+
ет приблизительно 73% от общего
объема привлеченных средств. На+
блюдается высокая концентрация
среди эмитентов. На долю десяти
крупнейших заемщиков приходится
почти 62 % от общего номинального
объема эмиссии еврооблигаций.
Второй особенностью является то,
что в список этих десяти крупнейших
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связано и с замедлением рос+
сийской экономики, и с нало+
женными на страну санкциями.

Еще одна особенность рос+
сийского рынка корпоративных
еврооблигаций выявляется при
анализе отраслевой структуры
заемщиков, представление о
которой дает таблица 1. Среди
эмитентов наибольшую долю
занимают представители фи+
нансового сектора, т.е. банки и
финансовые институты, на кото+
рые приходится приблизитель+
но 47% от общего объема вы+
пущенных еврооблигаций. Сре+
ди них крупнейшими эмитента+
ми являются банки с государ+
ственным участием или участи+
ем Банка России: публичное ак+
ционерное общество (ПАО)
«Банк ВТБ», ПАО «Сбербанк
России», АО «Газпромбанк», АО
«Россельхозбанк». На долю ука+
занных банков приходится
29,3% от общего объема выпу+
щенных еврооблигаций. Поэто+
му есть основание утверждать,
что российские системообра+
зующие банки формируют по+
чти треть внешней корпоратив+
ной задолженности России по
еврооблигациям.

На втором месте по объему
выпущенных еврооблигаций
находятся компании нефтега+
зовой отрасли. Именно в этой
категории находится самый
крупный корпоративный эми+
тент еврооблигаций в России +
ПАО «Газпром», доля которого
составляет 15,35% от общего
номинального объема задол+
женности по данному инстру+
менту в период в 1996+2015 гг.
Другой крупной корпорацией,
аналогично ПАО «Газпром»,
привлекающей внешние заим+
ствования, является ОАО «НК
«Роснефть». Тем не менее,
объем еврооблигационных
займов этой компании суще+
ственно ниже и составляет все+
го 2,98% от общего номиналь+
ного объема эмиссии россий+
скими эмитентами. Также круп+
ными заемщиками, осуществ+
ляющими свою основную дея+
тельность в нефтегазовой от+
расли, являются ПАО «ЛУ+
КОЙЛ», ОАО «Газпром нефть»,
ОАО «Новатэк».

Как следует из таблицы 1,
еще одним крупным еврообли+
гационным эмитентом высту+
пает ГК «Внешэкономбанк». На
него приходится 5,75% от об+
щего номинального объема за+
имствований, что сопоставимо
с объемом привлеченных
средств, например, компания+
ми черной и цветной металлур+
гии.

По нашим подсчетам общее
число компаний, выпускавших
еврооблигации в период с 1996
по 2015 гг., составляет 137.
Помимо отраслей, указанных в
таблице 1, эмитентами данных
ценных бумаг являются пред+
ставители энергетической, пи+
щевой, машиностроительной,
угольной, химической и других
отраслей хозяйственной дея+
тельности.

Проведенный отраслевой
анализ российских эмитентов
еврооблигаций выявляет важ+
ную особенность данного рын+

ка, заключающуюся в том, что
он обладает высокой концент+
рацией. На компании всего двух
отраслей хозяйственной дея+
тельности, а именно банковской
и нефтегазовой, приходится
приблизительно 73% всех за+
имствованных с помощью евро+
облигаций денежных средств.

Данная особенность просле+
живается и при рассмотрении
крупнейших эмитентов корпо+
ративных еврооблигаций. При
изучении статистической ин+
формации из таблицы 2 можно
увидеть, что только 2 из 10 круп+
нейших заемщиков представля+
ют не банковскую или нефтега+
зовую отрасль (ОАО «Российс+
кие железные дороги» и ПАО
«Вымпелком»).

Высокая концентрация рын+
ка российских корпоративных
еврооблигаций проявляется
так же и в том, что на несколь+
ких крупных заемщиков прихо+
дится высокая доля общего

Рис. 1. Объемы эмиссии корпоративных еврооблигаций российских эмитен+
тов в 1996+2015 гг., млрд. долл. США. Источник: Bloomberg

Таблица 1
Отраслевая структура российских эмитентов корпоративных еврооблигаций
в 1996+2015 гг.
Источник: расчеты автора на основе данных Bloomberg
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объема привлеченных россий+
скими компаниями денежных
средств. Данные из таблицы 2
показывают, что 5 крупнейших
эмитентов еврооблигаций в
России заимствовали 45% от
общего объема средств. На 10
крупнейших заемщиков прихо+
дится почти 62 % от общего
номинального объема эмиссии
еврооблигаций. Примечатель+
но, что в список этих десяти
эмитентов в основном входят
корпорации с частичным или
полным государственным уча+
стием. Это является второй
важной особенностью россий+
ского рынка корпоративных ев+
рооблигаций.

Еще одним вопросом высту+
пает валютная структура евро+
облигационных заимствова+
ний. Ведь на выбор валюты обя+
зательства влияют такие факто+
ры, как разница в процентных
ставках между валютами, тре+
бования к ликвидности и так
далее. Около 76% от общего
объема выпущенных эмитента+
ми из РФ еврооблигаций при+
ходится на ценные бумаги, но+
минированные в долларах
США. Доминирующее положе+
ние привлечений в данной ва+
люте совпадает с общемировы+
ми тенденциями (порядка 85%
оборота на мировом валютном
рынке приходится на доллары
США). По нашим расчетам в
евро было привлечено 11,6%
всех выпущенных корпоратив+
ных еврооблигаций, на рубли
пришлось примерно 6,1%.

Важно, что заимствования во
внутренней валюте могли по+
зволить себе не только ведущие
компании, но и менее крупные
эмитенты. Примечательно, что
доля российских еврооблига+
ций в рублях, эмиссия которых
началась в 2006 г., в последние
годы получает все более широ+
кое распространение.

С точки зрения сроков заим+
ствования денежных средств
еврооблигации российских
корпоративных эмитентов
можно разделить на пять кате+
горий. Наибольшую долю, а
именно 48,5% от общего объе+
ма выпущенных бумаг) занима+
ют привлечения на срок от 5 до
10 лет. 20,3% приходится на
бумаги, обращающиеся 5 лет.
По сути для большинства рос+
сийских эмитентов срочность
еврооблигационных займов до
10 лет является оптимальной.
По нашему мнению, это может
происходить по двум причи+
нам. Во+первых, лишь неболь+
шая часть российских компа+
ний может привлекать внешнее
финансирование на период от
15+20 лет, так как не все корпо+
ративные эмитенты имеют дос+
таточную финансовую устойчи+
вость, платежеспособность и
требуемый уровень кредитного
рейтинга. Во+вторых, история
российского рынка корпоратив+
ных еврооблигаций насчитыва+
ет 20 лет, сопровождавшиеся
несколькими финансовыми
кризисами, что делает затруд+
нительным планирование при+

влечения денежных средств для
большинства небольших эми+
тентов [1,7].

Около четверти всех еврооб+
лигационных заимствований
привлекается на срок от 10 до
20 лет. В этой категории в ос+
новном представлены крупней+
шие российские эмитенты, та+
кие как ПАО «Газпром», ПАО «НК
«Роснефть», ПАО «ЛУКОЙЛ»,
ПАО «Вымпелком», ПАО «Банк
ВТБ», ПАО «Сбербанк России»,
АО «Газпромбанк», АО «Рос+
сельхозбанк», ПАО «Мобильные
телесистемы», АО «Альфа+
Банк» и другие.

Также нельзя не отметить,
что российскими корпоратив+
ными эмитентами было выпу+
щено несколько бессрочных
(perpetual) займов. Такими
эмитентами выступают ПАО
«Банк ВТБ», АО «Газпромбанк»
и ПАО «Промсвязьбанк». Одна+
ко их доля в общем объеме при+
влеченных через еврооблига+
ции средств незначительна и
составляет всего 1,63%.

Рассматривая распределе+
ние объемов эмиссии россий+
ских корпоративных еврообли+
гаций относительно размера
одного выпуска, стоит отме+
тить, что масштабные выпуски
еврооблигаций свыше 1,5
млрд. долларов США (15,4% от
общего объема эмиссии) про+
водят исключительно крупные
российские эмитенты: ПАО
«Газпром», ПАО «Банк ВТБ», ГК
«Внешэкономбанк», ОАО «Газ+
пром нефть», ПАО «Сбербанк»,
ПАО «ЛУКОЙЛ» и ОАО «Россий+
ские железные дороги», пред+
ставленные выше в таблице 2.
Большинство эмитентов, явля+
ющихся менее крупными и ус+
тойчивыми, привлекают денеж+
ные средства от 500 млн. до 1,5
млрд. долларов США (59,4% от
общего объема эмиссии в
1996+2015 гг.). Доля заимство+
ваний менее 500 млн. долларов
США равняется приблизитель+
но 25%.

Таким образом, после про+
ведения анализа российского
рынка корпоративных еврооб+
лигаций, следует указать, что
крупнейшими эмитентами яв+
ляются системообразующие

Таблица 2
Крупнейшие эмитенты корпоративных еврооблигационных  займов в 1996+2015
гг., в % от общего объема
Источник: расчеты автора на основе данных Bloomberg
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компании банковского и нефте+
газового секторов. На них при+
ходится порядка 73 % от обще+
го объема эмиссии корпора+
тивных еврооблигаций россий+
ских эмитентов в 1996+2015 гг.
Данные компании, являясь наи+
более перспективными и устой+
чивыми заемщиками на вне+
шних рынках, привлекают боль+
шую часть денежных средств,
приходящихся на российские
еврооблигации. К их числу от+
носятся, к примеру, ПАО «Газп+
ром», ПАО «Банк ВТБ», ПАО
«Сбербанк России», АО «Газп+
ромбанк», АО «Россельхоз+
банк», которые суммарно раз+
местили около 45 % от общего
объема номинала выпущенных
российских корпоративных ев+
рооблигаций. Подобная стати+
стика раскрывает две важные
особенности российского рын+
ка корпоративных еврооблига+
ций. Первой является высокий
уровень концентрации корпо+
ративного еврооблигационно+
го долга. Вторая особенность
заключается в том, что, несмот+
ря на большое число эмитентов
корпоративных еврооблига+
ций, (по наших подсчетам их
137), большой объем задол+
женности приходится на корпо+
рации с государственным учас+
тием. Выделенные особеннос+
ти российского рынка корпора+
тивных еврооблигаций должны
быть учтены при оценке его ус+
тойчивости и перспектив даль+
нейшего развития, особенно с
учетом международных финан+
совых санкций, наложенных на
Российскую Федерацию.

Как отмечает Я. М. Миркин,
воздействие финансовых санк+
ций, включающих ограничение
российским компаниям досту+
па на международные рынки ка+
питала, пока невелико, но это, в
первую очередь, связано низ+
ким сроком данного воздей+
ствия [3]. Тем не менее, объем
размещенных еврооблигацион+
ных займов в 2014 и 2015 гг.
уже снизился к уровню 2013 г. в
среднем в 8 раз, что может яв+
ляться именно эффектом от
международных санкций. Также
объем привлечений компания+
ми денежных средств с помо+

щью еврооблигаций растет по+
ступательно, снижаясь в кри+
зисные периоды. Но с учетом
того, что большинство еврооб+
лигационной задолженности
приходится на крупных эмитен+
тов в основном с государствен+
ным участием, то при возник+
новении необходимости заме+
щения внешнего финансирова+
ния, может негативно сказать+
ся как на российском рынке
корпоративных еврооблига+
ции, так и на экономике России
в целом.
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Features of the Russian market of
corporate eurobonds

Bagrey I.Yu.
Financial university under the

Government of the Russian
Federation

Subject. There is an accelerated
process of development of Russian
corporate Eurobond market over the
last twenty years. Number of issuers
and volume of the loans increased
markedly. But to predict its future
clearly, especially in conditions of
international financial sanctions, we
need its deep analysis and
identification of the main features
and trends of this market.

Objectives. An analysis of the nominal
volume of funds raised during the
issuance of corporate Eurobonds,
economical sectors of issuers, the
largest borrowers, currency and
maturity of Eurobonds.

Methodology. The work is based on the
general scientific and special
(statistical) methods, as well as on
the principles of consistency and
objectivity.

Results. The study found that the
amount of annually issued Russian
corporate Eurobonds grow
progressively and cyclically,
achieving their local highs in the
pre+crisis years, such as 1997 or
2007, and then declining sharply. A
similar situation took place in 2014
due to the introduction of
international sanctions. The first
feature of the Russian corporate
Eurobond market is a high level of
its concentration. The nominal
amount of all Eurobonds issued by
companies of banking and oil and
gas sectors is about 73% of total
funds raised. There is also a high
concentration among issuers. The
share of the ten largest borrowers
is nearly 62% of the total nominal
amount of the Eurobond issued. The
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second feature is that the list of the
ten largest issuers mainly includes
corporations with partial or total
state participation (8 of 10).

Keywords. Russian corporate Eurobond
market, financial sanctions
influence, Eurobond issuers.
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