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ВВЕДЕНИЕ 

Т.В. Теплова 

 

Долговой рынок и рынок облигаций (как публичный рынок долга) 

уже много десятилетий являются значимыми элементами глобального 

и национальных финансовых рынков. В последние годы облигационные 

рынки стали важными компонентами национальной финансовой инфра-

структуры, определяющими конкурентоспособность экономики и сба-

лансированность социального развития. Эта особая роль облигационно-

го рынка связана с тем, что, с одной стороны, облигации должны соот-

ветствовать потребностям реального сектора экономики в ресурсах для 

конкурентного позиционирования национальных компаний на глобаль-

ном рынке, обновления инфраструктуры, что, естественно, требует рос-

та производительности труда и повышения позиций в цепочках созда-

ния стоимости, а, с другой стороны, облигационный рынок способен ре-

шать многие социальные задачи (способствовать выполнению социаль-

ных функций государства). Как показывает наш анализ, без эволюции 

долгового рынка с активным привлечением населения, малого и средне-

го бизнеса (МСБ), «бондизации экономики» невозможно динамичное 

развитие реального сектора экономики. К сожалению, тренды на рос-

сийском облигационном рынке показывают, что, как и в банковском 

секторе, имеет место усиление концентрации (когда только несколько 

крупных игроков рынка выходят с огромными заимствованиями, а мел-

кие участники все больше вымываются с рынка), рост доли государст-

венного присутствия, «закольцованность» с банковской системой (когда 

превалируют на рынке облигации банков, и они же являются крупней-

шими держателями облигаций), превалирование нерыночных или квази-

рыночных размещений (как сделки с облигациями Роснефти в декабре 

2014 г.). 

Развитие облигационного рынка невозможно без системного взаимо-

действия государства с основными участниками финансового рынка, ча-

стным сектором экономики и населением, которые выступают конечны-

ми бенефициарами развития финансовой инфраструктуры. 

Облигационный рынок по своим свойствам и характеристикам впол-

не способен обеспечить те традиционно выдвигаемые задачи, которые 

ставятся перед финансовым рынком страны: 

− мобилизация внутренних сбережений и трансформация их в ин-

вестиции; 

− перераспределение ресурсов в пользу наиболее эффективных на-

правлений инвестирования, соответствующих долгосрочным целям раз-
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вития экономики и наиболее конкурентным организациям, способным 
задействовать эти ресурсы в развитии конкурентных преимуществ; 

− обеспечение ресурсами страхового рынка, что позволит участни-
кам предупреждать и снижать ущерб при наступлении страховых собы-
тий; 

− обеспечение ресурсами рынка пенсионного обеспечения, разви-
тие механизмов для реализации социальных задач (социальное и меди-
цинское обеспечение); 

− поддержание финансового суверенитета, продвижение россий-
ских финансовых институтов на международные рынки и создание ре-
гионального финансового центра. 

В настоящее время в России практически отсутствуют опубликован-
ные результаты фундаментальных исследований отдельных сегментов 
финансового рынка, которые бы показывали складывающиеся тенден-
ции и эмпирически тестировали концепции финансовой экономики, вы-
двинутые в зарубежных академических работах. Данная коллективная 
монография – фактически первая попытка с помощью современных эко-
нометрических тестов подойти к всестороннему анализу дисбалансов 
и тенденций развития секторов облигационного рынка.  

В монографии с применением описательной статистики, современ-
ных эконометрических методов анализируются сложившиеся пропор-
ции по секторам рынка (государственные (ГО), корпоративные (КО) 
и муниципальные (МО) облигации), факторы, определяющие динамику 
и ставки доходности с выделением видов облигаций (как особый вид 
рассмотрены инфраструктурные, проектные облигации).  Мы анализи-
руем два значимых риска держателей облигаций – риск дефолта эмитен-
тов (глава 7 посвящена исследованию сумм возмещения держателям об-
лигаций) и риск низкой ликвидности бумаг (глава 8 сопоставляет тради-
ционные и новые показатели ликвидности облигаций в объяснении раз-
личий в доходности к погашению). 

Определенную сложность при анализе долговых рынков как по стра-
нам, так и по секторам российского облигационного рынка (ГО, КО, 
МО) вызывает отсутствие сопоставимых баз данных, количественные 
нестыковки между общепризнанными базами. Например, отсутствует 
единая база по расходам субъектов Федерации на обслуживание долга, 
в том числе по облигациям. Мы базируем свои исследования на не-
скольких национальных и региональных базах (например, по российско-
му рынку – Cbonds, по американскому – SIFMA (sifma.org)), на базе дан-
ных Всемирного банка и на двух профессиональных международных 
базах – Блумберг (Bloomberg) и «Томсон Рейтер» (функционал Eikon, 
а также карта ликвидности по российскому облигационному рынку). 

Партнер коллективной монографии – Московский филиал  АО «Том-
сон Рейтер (Маркетс) СА». Агентство Thomson Reuters является одним 
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из лидеров на рынке предоставления аналитической информации для 

бизнеса и профессиональных участников финансовых рынков. База дан-

ных Thomson Reuters (Eikon & Datastream) охватывает свыше 400 бирж 

и внебиржевых рынков, свыше 22 000 компаний по всему миру, а также 

содержит исторические котировки по более чем одному миллиону раз-

личных финансовых инструментов валютных, денежных и товарных 

рынков, рынков акций и облигаций. В ежедневной новостной ленте 

Thomson Reuters представляется около 30 000 новостей и аналитических 

комментариев. Помимо широкого охвата данных, несомненными пре-

имуществами работы с Thomson Reuters являются простота поиска ин-

формации, богатство инструментов визуализации данных, возможно-

стей построения финансовых моделей. 

Авторы монографии использовали Thomson Reuters Eikon & 

Datastream для анализа прошлой динамики, текущей ситуации и скла-

дывающихся тенденций на российском внешнем и внутреннем облига-

ционном рынках, а также для сопоставления российского рынка с обли-

гационными рынками развитых и развивающихся стран. Отметим, что 

база Thomson Reuters охватывает свыше 800 российских публичных 

компаний, 1300 обращающихся на внутреннем рынке рублевых облига-

ций и 400 еврооблигаций российских эмитентов (ГО, КО и МО). Анализ 

строился на привлечении данных об объемах эмиссии, котировках, до-

ходности к погашению, дюрации, купонных выплатах, кредитном рей-

тинге облигационных выпусков. В 2015 г. аналитики Thomson Reuters 

представили два новых интегральных индекса ликвидности для россий-

ского облигационного рынка. В нашей работе проводится сопостави-

тельный анализ данных индексов ликвидности с показателями ликвид-

ности, предложенными ранее аналитиками крупных инвестиционных 

компаний российского рынка (Газпромбанк, «Траст», «Доход»). Тести-

руются гипотезы о том, что новые индексы ликвидности Thomson 

Reuters являются значимыми в объяснении доходности 1118 рублевых 

облигаций наряду с традиционно используемыми показателями дюра-

ции выпуска и характеристиками эмитентов. 

Рецензентами монографии выступили два ведущих специалиста по 

финансовым рынкам: С.К. Дубинин – экс-председатель ЦБ РФ (1995–

1998), экс-заместитель председателя правления ОАО «Газпром» (1998–

2001), экс-финансовый директор РАО «ЕЭС России», с 2008 г. член Со-

вета директоров «ВТБ Кэпитал», автор большого числа научных работ 

по проблематике финансовых рынков и А.Ф. Пенкин – академик РАЕН 

(с 1998), практик работы на финансовом рынке РФ с большим опытом, 

автор научных статей и монографий.  

Авторский коллектив: Теплова Тамара Викторовна –  д.э.н., профес-

сор департамента финансов факультета экономических наук, Нацио-
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нальный исследовательский университет «Высшая школа экономики», 

академический руководитель магистерской программы «Финансовые 

рынки и финансовые институты», руководитель проектно-учебной ла-

боратории анализа финансовых рынков (ЛАФР, Национальный исследо-

вательский университет «Высшая школа экономики»); Берзон Николай 

Иосифович – д.э.н., профессор департамента финансов факультета эко-

номических наук, Национальный исследовательский университет «Выс-

шая школа экономики», академический руководитель магистерской 

программы «Финансовая инженерия», Соколова Татьяна Вла-

димировна – к.ф.-м.н., аналитик ЛАФР, старший преподаватель депар-

тамента теоретической экономики факультета экономических наук, На-

циональный исследовательский университет «Высшая школа экономи-

ки», Столяров Андрей Иванович – к.э.н., доцент департамента финансов 

факультета экономических наук, Национальный исследовательский 

университет «Высшая школа экономики», Родионова Алена Влади-

мировна – к.э.н., сотрудник ЦБ России, магистр финансов, Гусейнов 

Рустам Вагиф Оглы – разработчик финансовых приложений в Москов-

ском филиале  АО «Томсон Рейтер (Маркетс) СА»,  Сопотницкий Лео-

нид Александрович – ведущий специалист по количественному модели-

рованию финансовых рынков Московского филиала АО «Томсон Рей-

тер (Маркетс) СА».  

Монография ориентирована на специалистов-практиков и инвесто-

ров, которым интересен глобальный и национальный рынки облигаций, 

складывающиеся на нем закономерности и дисбалансы, которые могут 

привести к существенным изменениям структуры. Для начинающих ис-

следователей (студентов магистерских программ по финансам и аспи-

рантам) монография будет интересна демонстрацией методов и приемов 

проведения анализа с использованием современного инструментария 

проверки гипотез и тестирования моделей финансовой экономики, рабо-

ты с базами данных.  

  


