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В условиях финансовых и технологических ограничений, связанных с санкциями, объявленными со сто-
роны ряда развитых государств мира, требует от Российской Федерации максимальной мобилизации 
внутренних ресурсов для развития отечественной промышленности. Одним из таких финансовых ресур-
сов являются сбережения населения и денежные средства инвестиционных институтов. Вовлечение их  
в активный хозяйственный оборот возможно на основе более широкого использования в стране корпо-
ративных облигационных займов. Вышесказанное, безусловно, позволяет говорить, об актуальности ука-
занной проблемы, что в целом и предопределило выбор темы исследования. 

Представлено исследование отечественного рынка корпоративных облигаций за последние три года. 
Проанализированы выпуски облигаций организаций различных отраслей экономики, определяющих объем 
внутреннего валового продукта Российской Федерации. Отдельно рассмотрены такие сегменты нацио-
нального облигационного рынка, как классические, биржевые и коммерческие облигации. Кроме того, ис-
следована возможность использования Программ облигаций. 

На основе проведенного анализа сделаны выводы по возможности использованию классические, бир-
жевые и коммерческие облигации в рамках государственно-частного партнерства. Внимание уделено 
облигационным займам, выпускаемым на основе концессионного соглашения. В качестве их эмитентов 
рассмотрены специализированные финансовые общества, которые могут финансировать инвестицион-
ные проекты, осуществляемые на концессионной основе за счет эмиссии облигационных займов. Резуль-
таты проведенного исследования могут быть использованы для разработки и обоснования программ  
по стимулированию эмиссий облигаций, реализуемых в рамках государственно-частного партнерства. 
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In the context of financial and technological restrictions related to sanctions announced by a number of 
developed countries, the Russian Federation is required to mobilize maximum domestic resources for the 
development of domestic industry. One of these financial resources is the savings of the population and the money 
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of investment institutions. Their involvement in active economic turnover is possible on the basis of wider use of 
corporate bond loans in the country. The above, of course, allows us to talk about the relevance of this problem, 
which in General predetermined the choice of the research topic. 

A study of the domestic market of corporate bonds over the past three years is presented. The issues of bonds 
issued by organizations of various sectors of the economy that determine the volume of the gross domestic product 
of the Russian Federation are analyzed. Such segments of the national bond market as classic, exchange and 
commercial bonds are considered separately. In addition, the possibility of using bond Programs was 
investigated. 

On the basis of the analysis, conclusions are drawn on the possibility of using classical, exchange and 
commercial bonds in the framework of public-private partnership. Attention is paid to bond loans issued on the 
basis of concession agreement. As their issuers specialized financial companies which can Finance the investment 
projects which are carried out on a concession basis at the expense of issue of bonded loans are considered. The 
results of the conducted research can be used to develop and justify programs to stimulate bond issues 
implemented in the framework of public-private partnership. 

 
Keywords: public-private partnership, corporate bonds, bond Programs. 
 
Введение. Санкции, объявленные со стороны 

технологически продвинутых стран мира, повлияли 
на экономико-социальную ситуацию в Российской 
Федерации. В настоящее время ограничены воз-
можности по допуску отечественных предприятий 
к новейшим технологиям во многих секторах про-
изводства, в том числе нефтегазовой, микроэлек-
троники и т. д. Поэтому необходимо в достаточно 
короткое время стабилизировать в стране сложив-
шуюся социально-экономическую ситуацию и 
предложить направления дальнейшего развития 
России. Но здесь необходимо преодолеть ряд про-
блем, которые стоят перед страной.  

Руководством Российской Федерации их выде-
лено несколько. Во-первых, это значительное 
уменьшение доли инвестиций в производственной 
сфере по отношению к внутреннему валовому про-
дукту, что в свою очередь уже привело к отстава-
нию российского государства от мировых темпов 
технологического развития. Во-вторых, это сниже-
ние эффективности бюджетных расходов, связан-
ных с инвестиционной деятельностью практически 
во всех сферах экономики [1]. 

Государственно-частное партнерство. Для то-
го чтобы решить данные проблемы необходимо 
провести мобилизацию внутренних резервов рос-
сийского государства, а именно частных инвести-
ций, в том числе физических и юридических лиц. 
Помимо этого следует в короткий промежуток 
времени повысить эффективность государственных 
расходов. Одним из инструментов таких решений 
является государственно-частное партнерство 
(ГЧП). 

Всемирным банком ГЧП определяется, как со-
глашение между публичной и частной сторонами 
по поводу производства и оказания инфраструк-
турных услуг, заключаемых с целью привлечения 
дополнительных инвестиций [2]. Российское же 
законодательство под ГЧП понимает юридически 
оформленное на определенный срок и основанное 
на объединении ресурсов, распределении рисков 
сотрудничество публичного и частного партнера,  

в целях привлечения в экономику страны частных 
инвестиций [3]. 

В Российской Федерации в основном сформи-
рована законодательная система, регулирующая 
деятельность ГЧП. В стране приняты федеральные 
законы, в том числе о концессиях, о государствен-
но-частном партнерстве и т. д. Внесены изменения 
и в кодифицированные нормативные документы, в 
том числе в Гражданский кодекс и т. д. Все это дает 
возможность по применению в стране различных 
моделей и форм ГЧП.  

При этом под моделями ГЧП следует понимать 
совокупность приемов и операций непосредствен-
ного осуществления процесса государственно-
частного партнерства, определенных в рамках 
формы участия государственного и частного парт-
нера. В свою очередь под формой понимается оп-
ределенная законодательно и/ или установленная 
учредительными и другими нормативными доку-
ментами, принятыми в хозяйственной практике 
способ участия государственного и частного парт-
нера в ГЧП [4]. 

В качестве одной из моделей ГЧП в российских 
условиях можно использовать модель, которая  
достаточно широко применяется за рубежом, а имен-
но – FO (Finance Only). Она предусматривает, что 
частный партнер (компания по оказанию финансо-
вых услуг) финансирует проект напрямую или по-
средством различных механизмов, в том числе и за 
счет выпуска собственных ценных бумаг [5].  

Специализированные финансовые общества. 
В российской практике имеется аналог такой ком-
пании по оказанию финансовых услуг. В её качест-
ве выступают специализированные финансовые 
общества и специализированные общества проект-
ного финансирования.  

Данные финансовые общества могут учреж-
даться для финансирования долгосрочных инве-
стиционных проектов, срок реализации которых 
составляет не менее трех лет. Они могут иметь та-
кую организационно-правовую форму, как акцио-
нерного общества, так и общества с ограниченной 
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ответственностью. Отличаются данные институты 
друг от друга тем, что их участниками могут быть 
разные лица. Так учредителями специализированного 
финансового общества могут быть, как физические, 
так и юридические лица, но с некоторыми ограниче-
ниям, а специализированного общества проектного 
финансирования – только Российская Федерации или 
государственная корпорация «Банк развития и внеш-
неэкономической деятельности (Внешэкономбанк)». 
Управлять специализированным финансовым обще-
ством может только управляющая компания имею-
щую лицензию Банка России и включенную в специ-
альный реестр организаций имеющих право на соот-
ветствующую деятельность [6]. 

Особенностью деятельности российских спе-
циализированных обществ является то, что для фи-
нансирования инвестиционных проектов они могут 
использовать эмиссии облигационных займов, ко-
торые можно выпускать и в рамках концессионно-
го соглашения. Такие долговые ценные бумаги по-
зволяют использовать денежные средства не только 
крупных институциональных инвесторов (акцио-
нерных и паевых инвестиционных фондов, негосу-
дарственных пенсионных фондов и др.), но также  
и мелких индивидуальных инвесторов (юридиче-
ских и физических лиц).  

Концессионные облигации. Следует сказать, 
что у России имеется достаточно успешный опыт 
использования облигационного механизма финан-
сирования крупных общенациональных проектов. 
Так, в Российской Империи за счет денежных 
средств, привлеченных с помощью выпуска концес-
сионных облигаций, была построена национальная 
железнодорожная инфраструктура. В частности,  
в XIX–XX веках более 39 тыс. верст железных до-
рог в России были построены с их помощью [7]. 

Имеется и более современный опыт использова-
ния данных финансовых инструментов. Так, на 1 ок-
тября 2017 года в Российской Федерации было про-
ведено 28 эмиссий облигаций на общую сумму  
90 млрд рублей для финансирования проектов  
в рамках концессионного соглашения. Из них 9 
выпусков на общую сумму 43,8 млрд руб. исполь-
зовались для финансирования концессионных про-
ектов в транспортной сфере [8].  

В тоже время следует отметить, что в целом об-
лигационный рынок страны недостаточно развит 
Российской Федерации. Например, в 2015 году  
в стране было проведено 294 эмиссий облигаций  
на общую сумму 2,03 трлн руб., в 2016 году –  
417 эмиссий на 4,26 трлн руб., а в 2017 году (на 
01.11.2017 г.) – 462 эмиссии на 18,89 трлн руб. При 
этом на эмитентов облигаций, относящихся к фи-
нансовой сфере в 2015 году приходилось до 38 % 
от общего объема выпусков, в 2016 году – до 63 %, 
а в 2017 году (на 01.11.2017 г.) – до 90,85 %). При 
этом свыше 50 % всех корпоративных облигацион-
ных займов в стране выпускают одни и те же эми-
тенты [9]. 

В целом выпуск концессионных облигаций для 
финансирования проектов в рамках ГЧП может 
проводиться по трем направлениям, каждое из них 
соответствует выпуску определенного вида долго-
вых ценных бумаг. Во-первых, выпуск облигаций, 
так называемых классических, которые регистри-
руются Банком России. Во-вторых, выпуск бирже-
вых облигаций, которые регистрируется фондовой 
биржей. На ней в дальнейшем они и обращаются. 
В-третьих, выпуск коммерческих облигаций, кото-
рые регистрируются Центральным депозитарием 
(Национальным расчетным депозитарием). Коммер-
ческие облигации размещаются исключительно по 
закрытой подписке, то есть среди заранее опреде-
ленного круга лиц – индивидуальных инвесторов. 

Из рассматриваемых сегментов облигационного 
рынка в настоящее время наибольшее развитие по-
лучил рынок биржевых облигаций. Он стал преоб-
ладать в стране, начиная с 2013 года. В данном го-
ду объем размещенных классических облигаций 
составил 844 млрд рублей, а биржевых облигаций – 
857 млрд руб. В дальнейшем доля биржевых обли-
гаций постоянно росла. В 2014 году она составила 
78,54 %, 2015 году – 80,15 %, 2016 году – 86,08 %, 
2017 году (15.09.2017 г.) – 84,19 % [9; 10].  

Особенностью коммерческих облигаций являет-
ся то, что они размещаются только по закрытой 
подписке, хозяйственными обществами после пол-
ной оплаты их уставного капитала. По ним отсут-
ствуют специальные требования к финансовому 
положению и срокам учреждения эмитента. 

Все это позволило к 01.06.2017 года провести  
в стране 19 выпусков коммерческих облигаций на 
общую сумму около 6 млрд руб. При этом основ-
ные параметры данных долговых ценных бумаг 
достаточно гибкие. Например, объемы их выпусков 
колеблются от 30 до 1 700 млн руб., а срок обраще-
ния от одного года до пяти лет [11]. 

Для более эффективного использования облига-
ционного механизма финансирования в рамках 
концессионного соглашения имеет смыл применять 
так называемые Программы облигаций. Она позво-
ляет объединить в единый эмиссионный документ 
несколько будущих облигационных выпусков.  
В результате в процессе реализации концессионно-
го соглашения можно управлять капиталом, ис-
пользуемым для его финансирования. Фактически с 
учетом складывающихся внутренних и внешних 
условий концессионного соглашения можно фор-
мировать параметры каждого выпуска (транша) 
долговых ценных бумаг в рамках Программы обли-
гаций.  

Заключение. Необходимо всемерно поддержи-
вать развитие отечественного облигационного 
рынка, в том числе и выпуски концессионных об-
лигаций. Одной из мер такой поддержки может 
стать создание в субъектах федерации специальных 
фондов по поддержке предприятий, использующих 
для финансирования своей деятельности облигаци-
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онные займы. В частности, за счет их средств суб-
сидировать стоимость не только затрат, связанных 
с разработкой эмиссионных документов, размеще-
нием облигационных займов, но и процентных ста-
вок по данным долговым ценным бумагам и т. д. 
Все это в целом даст мощный импульс развитию 
современного национального облигационного рын-
ка и обеспечит предприятия относительно деше-
выми и долгосрочными финансовыми ресурсами.  
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