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Цель: Статья посвящена возможностям привлечения долгового фи-
нансирования для компаний через эмиссию облигаций на рынке цен-
ных бумаг с учетом последних тенденций роста корпоративных займов 
в структуре российского корпоративного долга в форме различных 
типов корпоративных облигаций. Обсуждение: В предположении, 
что эмиссия облигаций может стать альтернативой или дополнением 
банковскому кредитованию среднего и крупного бизнеса как на крат-
косрочный, так и на среднесрочный и долгосрочный период, авторы 
предлагают изучить преимущества займов на рынке ценных бумаг, 
порядок их размещения, виды и роль кредитных рейтингов в процес-
се эмиссии. Результаты: Авторами предложены тезисы по преимуще-
ствам привлечения долгового финансирования через эмиссию обли-
гаций различного типа на рынке ценных бумаг, а также определена 
схема размещения и роль кредитного рейтинга в успехе привлечения 
заемного финансирования на открытом рынке. 
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DOI: 

Введение
Российский рынок ценных бумаг становится все более популярной 

средой для взаимодействия кредиторов, инвесторов и компаний реального 
сектора экономики. Особенно заметен рост популярности облигаций. Это 
связано с ростом числа активных брокерских счетов, открытых как юри-
дическими лицами, так и гражданами. Физические лица и компании, чаще 
всего, рассматривают облигации как альтернативу банковскому депозиту, а 
компании-эмитенты как источник привлечения долгового финансирования. 

В 2017 году рынок корпоративных ценных бумаг вырос на 16%, а в 
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2018 году уже наблюдается рост на уровне 20%. Объем корпоративного 
долга в Российской Федерации достиг 6,7 трлн руб. Поэтому актуальным 
вопросом является изучение облигаций как инструмента эффективного 
привлечения заемных средств. Среди различных облигаций каждое пред-
приятие, которое собирается привлечь финансирование на рынке ценных 
бумаг, может выбрать свой тип долговых бумаг, от которого будет зависеть 
степень публичности и открытости эмитента, схема и стоимость размеще-
ния, круг потенциальных инвесторов. 

Развитие рынка ценных бумаг Российской Федерации, в частности дол-
говых корпоративных облигаций, является важнейшим приоритетным на-
правлением совершенствования финансового рынка. Возможность исполь-
зования облигаций в качестве альтернативы или дополнения банковскому 
кредитованию позволяет компании диверсифицировать долговой портфель 
и получить доступ к неограниченному кругу инвесторов-кредиторов. 

Облигации – это долговые расписки, которые выпускает эмитент (ком-
пания или государство). Поэтому выпуск облигаций – это один из способов 
заключения договора займа. Инвесторы, покупая облигации, становятся 
кредиторами проекта, то есть дают свои деньги взаймы и рассчитывают по-
лучить доход. 

По обеспеченности облигации бывают нескольких видов [8]:
1. Обеспеченные или классические облигации. При размещении та-

кого вида ценных бумаг указывается залог (недвижимость и оборудование 
компании, другие ценные бумаги). Кроме того, в качестве обеспечения мо-
жет выступать поручительство другой компании. Также популярным типом 
обеспечения облигационного займа является банковская, государственная 
или муниципальная гарантия. 

2. Необеспеченные облигации размещаются довольно часто и позво-
ляют привлекать заемное финансирование без обеспечения. Однако за счет 
повышенного риска инвестора, если компания размещает облигации впер-
вые, может быть рекомендована ставка купона выше среднерыночной. 

3. Субординированные необеспеченные облигации. Это необеспечен-
ные облигации, которые по сути превращают их держателя в «квази» – ак-
ционера, т.к. в случае дефолта, при банкротстве компании владелец таких 
облигаций может рассчитывать на возврат своих денег в самую последнюю 
очередь, после всех остальных кредиторов. 

Условия обеспечивающего обязательства должны содержаться в ре-
шении о выпуске облигаций, в проспекте облигаций (при необходимости), 
а при документарной форме выпуска также в сертификате на выпуск об-
лигаций. 

Поручителем по договору поручительства, которым обеспечивается 
исполнение обязательств по облигациям, вправе выступать:

– коммерческие организации, стоимость чистых активов которых не 
меньше суммы (размера) предоставляемого поручительства;
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– государственные корпорации или государственная компания, если 
предоставление ими поручительства допускается федеральным законом;

– единый институт развития в жилищной сфере (Агентство ипотечно-
го жилищного кредитования);

– международные финансовые организации. 
Исполнение обязательств по облигациям может обеспечиваться бан-

ковской гарантией, которая не может быть отозвана, а также государствен-
ной или муниципальной гарантией. Срок действия такой гарантии должен 
не менее чем на шесть месяцев превышать дату (срок окончания) погаше-
ния соответствующих облигаций. 

В банковской гарантии должно быть предусмотрено, что право тре-
бования к гаранту переходит к лицу, к которому переходят права на обли-
гацию. Банковская гарантия, обеспечивающая исполнение обязательств по 
облигациям, должна предусматривать только солидарную ответственность 
гаранта и эмитента за неисполнение или ненадлежащее исполнение эми-
тентом обязательств по облигациям.

Также облигации можно классифицировать по особенностям проведе-
ния процедуры эмиссии на классические, биржевые и коммерческие облига-
ции. Важно, что эмиссия коммерческих облигаций проходит по упрощенной 
процедуре, поэтому ее выгодно проводить, когда компания размещает об-
лигации впервые. 

Привлекательность размещения коммерческих облигаций объясняет-
ся несколькими причинами. Отсутствие требований к финансовому положе-
нию и срокам существования заемщика делает инструмент привлекатель-
ным для начинающих компаний и ставит коммерческие облигации в ряд 
альтернатив банковскому кредиту. Особенно это актуально для субъектов 
малого бизнеса, которые нуждаются в рациональных механизмах финанси-
рования [12, c.115]. Коммерческие облигации могут обращаться на вторич-
ном внебиржевом рынке. 

Коммерческие облигации могут быть процентными (купонными) или 
дисконтными, а также предоставлять право на получение дополнительного 
дохода, выраженного в проценте от номинальной стоимости. При этом поч-
ти все зарегистрированные центральным депозитарием выпуски коммерче-
ских облигаций являются процентными, что, скорее всего, продиктовано 
более длительными сроками обращения ценных бумаг (от 1 года до 5 лет) и 
сложившейся на российском рынке практикой.

Коммерческие облигации могут размещаться в рамках программы об-
лигаций, содержащей определяемые общим образом права и иные общие 
условия для одного или нескольких выпусков коммерческих облигаций. 
Преимуществом эмиссии в рамках программы является большая оператив-
ность в утверждении, регистрации и размещении отдельных выпусков ком-
мерческих облигаций. Инструмент обладает преимуществами, присущими 
векселям: 
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– возможность быстрого привлечения денежных средств;
– гибкость в определении параметров эмиссии; 
– ликвидность. 
При этом вторичное обращение коммерческих облигаций удобнее и 

сопряжено с меньшими рисками за счет обязательного централизованного 
хранения сертификата коммерческих облигаций. Эмитентами коммерческих 
облигаций могут выступать хозяйственные общества (общества с ограни-
ченной ответственностью и акционерные общества) после полной оплаты 
их уставного капитала. При этом эмитенты должны соблюдать требования 
законодательства Российской Федерации о ценных бумагах на этапах эмис-
сии коммерческих облигаций, а также положения регламентов центрально-
го депозитария. 

Таким образом, можно обозначить ряд преимуществ долгового фи-
нансирования развития бизнеса компании через размещение облигаций.

Первое – это вопрос условий по стоимости займа. При наличии един-
ственного кредитора – банка, есть вероятность того, что эти условия могут 
быть жестче. Облигации же реализуются среди большого числа инвесторов, 
между ними есть конкуренция, и нет маржи банка, поэтому ставка по займу 
будет ниже. Однако это правило действует, если компания уже зарекомен-
довала себя на долговом рынке. Обычно, когда размещение облигаций про-
водится впервые, компании-заемщику приходится устанавливать купон или 
цену займа выше среднерыночной ставки доходности купонных облигаций. 

Чем известнее эмитент, у которого проверенная кредитная история 
по погашению предыдущих облигаций, тем более низкую ставку можно по-
лучить, поэтому на облигационный рынок не принято ходить с одним выпу-
ском, обычно туда приходят всерьез и надолго. 

Второй плюс – это возможность выпускать облигации без обеспече-
ния. Это могут быть биржевые облигации, а также коммерческие или про-
стые облигации. Кроме того, опыт некоторых предприятий-заемщиков по-
казывает, что после успешного размещения и погашения необеспеченных 
облигаций банки начинали давать им кредиты без обеспечения. Отсутствие 
обеспечения – это важный аргумент в пользу выбора эмиссии облигаций, как 
способа заемного финансирования, иногда даже по более высокой ставке. 

В-третьих, больше уверенности и определенности для заемщика – за-
ранее известны все условия, которые фиксируются при выпуске облигаций. 
Не будет неприятных сюрпризов – не секрет, что банки часто имеют бо-
лее сильную переговорную позицию, чем предприятия, когда обсуждают 
условия кредитования. Региональные компании рассказывали о случаях, 
когда банк требовал повысить ставку по кредиту, просил досрочно пога-
сить кредит или, наоборот, штрафовал за досрочный возврат, если пред-
приятие решало отдать долг раньше. Понятно, что иногда банки вынуждают 
так действовать внешние обстоятельства, кризисные явления в экономике, 
но предприятию важна стабильность для нормального развития бизнеса. 
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С этой точки зрения облигации дают больше предсказуемости, и компании 
легче планировать свою деятельность. Кроме того, если у предприятия по-
является альтернатива в виде рынка облигаций, отношение банка к нему ме-
няется. Репутация публичного заемщика работает и при общении с банком. 

Четвертый плюс – через выпуск облигаций можно привлечь финан-
сирование на более долгий срок и в большем объеме, чем обычно дают в 
кредит банки. 

Конечно, не все субъекты малого и среднего бизнеса смогут восполь-
зоваться такой возможностью. Совсем небольшие компании или только что 
организованные предприятия – для сектора МСП и стартапов есть другие воз-
можности привлечения финансирования. Но облигации давно уже перестали 
быть инструментом только для избранных, для десятка крупнейших компа-
ний – сегодня на рынок облигаций выходят и предприятия среднего размера. 
Остальное все индивидуально – проще позвонить организатору и поинтере-
соваться деталями, первичные консультации, как правило, у них бесплатные. 

Если компания решается на размещение облигаций, то необходимо 
учесть несколько важных условий, которые необходимо выполнить. 

Первое – это готовность рассказать о себе инвесторам. Необходимо 
раскрывать информацию о своей деятельности, в том числе разместить ее 
на своем сайте, чтобы инвесторы смогли оценить свои риски. Если руко-
водство компании не решается раскрыть о себе информацию публично, то 
можно воспользоваться выпуском коммерческих облигаций. Они продаются 
не широкому кругу инвесторов, а адресно, заранее определенным лицам. 
Тогда информация не публикуется, а доводится только до этих инвесторов. 

Второе – поиск организаторов облигационных выпусков, у кого есть 
постоянная инвесторская база – клиенты, которым они продают облигации. 
Покупают облигации пенсионные фонды, страховые компании, инвестици-
онные фонды, банки и все чаще физические лица, поскольку доходность 
банковских депозитов неуклонно снижается. Для успешного размещения 
корпоративных облигаций компании могут обращаться к услугам финансо-
вых посредников – андеррайтеров. 

Андеррайтинг  – это один из методов размещения инвестиционных 
ценных бумаг, при котором инвестиционная компания:

– выкупает у эмитента весь выпуск ценных бумаг по фиксированной 
цене и перепродает их другим инвесторам;

– обязуется выкупить у эмитента недоразмещенную часть выпуска 
ценных бумаг;

– обязуется приложить усилия по размещению ценных бумаг без вы-
купа недоразмещенной их части.

Услуги по организации облигационных выпусков сегодня предлагают 
отдельные банки и брокерские компании. Обычно это модель «все включе-
но», т. е. помощь и в подготовке документации, и в реализации облигаций. 
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Разброс цен очень большой, стоимость услуг зависит от конкретной компании, 
облигации которой будут размещаться. Не имеет смысла смотреть отдельно 
на сумму затрат на выпуск облигаций – нужно оценить, во сколько в сово-
купности обойдется стоимость самого облигационного займа, какая будет по 
нему процентная ставка с учетом всех затрат, и сравнить ее со стоимостью фи-
нансирования из других источников, например, банковского кредитования. 

В итоге на первый выпуск приходится основная доля затрат: 
– на подготовку отчетности, соответствующей документации;
– на получение рейтинга, хотя зачастую он не является обязательным 

условием – все зависит от того, каким конкретно инвесторам предполагает-
ся эти облигации продавать. 

Поэтому необходимо подходить к финансированию через размещение 
облигаций стратегически, оценивать стоимость финансирования на некото-
рую перспективу и именно ее сравнивать с привлечением денег из других 
источников. 

В отличие от государственных и муниципальных облигаций выпуск и 
продажа корпоративных облигаций осуществляется в соответствии с Поло-
жением о стандартах эмиссии ценных бумаг, порядке государственной ре-
гистрации выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, 
государственной регистрации отчетов об итогах выпуска (дополнительного 
выпуска) эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бу-
маг, утвержденным Банком России 11.08.2014 № 428-П [10]. 

Процедура эмиссии эмиссионных ценных бумаг обычно включает в 
себя следующие этапы [8]: 

1. Принятие решения о размещении эмиссионных ценных бумаг или 
иного решения, являющегося основанием для размещения эмиссионных 
ценных бумаг. Решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг 
хозяйственного общества принимается советом директоров (наблюдатель-
ным советом) или органом управления, осуществляющим в соответствии с 
федеральными законами функции совета директоров (наблюдательного со-
вета) этого хозяйственного общества. 

Решение о выпуске (дополнительном выпуске) ценных бумаг юриди-
ческого лица иной организационно-правовой формы принимается высшим 
органом управления этого юридического лица, если иное не установлено 
федеральными законами.

2. Утверждение решения о выпуске (дополнительном выпуске) эмис-
сионных ценных бумаг производится высшим органом управления этого 
юридического лица, если иное не установлено федеральными законами. До 
государственной регистрации выпуска необходимо подготовить проспект 
эмиссии ценных бумаг, если это предусмотрено законодательством. На сайте 
ММВБ есть сервис, который предоставляет эмитенту возможность сформи-
ровать проспект эмиссии ценных бумаг после регистрации на сайте биржи. 
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3. Государственную регистрацию выпуска (дополнительного выпуска) 
эмиссионных ценных бумаг или присвоение выпуску (дополнительному вы-
пуску) эмиссионных ценных бумаг идентификационного номера. 

4. Размещение эмиссионных ценных бумаг.
5. Государственную регистрацию отчета об итогах выпуска (дополни-

тельного выпуска) эмиссионных ценных бумаг или представление уведом-
ления об итогах выпуска (дополнительного выпуска) эмиссионных ценных 
бумаг.

Регистрация проспекта эмиссии ценных бумаг производится всегда, 
если количество лиц, среди которых размещаются ценные бумаги, превы-
шает 500 человек. Регистрация проспекта эмиссии ценных бумаг не произ-
водится в следующих случаях:

– если ценные бумаги размещаются лицам, являющимся квалифици-
рованными инвесторами;

– ценные бумаги размещаются среди лиц, которые на определенную 
дату являлись или являются акционерами акционерного общества  – эми-
тента;

– ценные бумаги предлагаются лицам, число которых не превышает 
150 человек;

– ценные бумаги размещаются путем закрытой подписки;
– сумма привлекаемых эмитентом денежных средств в течение одного 

года не превышает 200 млн руб.;
– сумма привлекаемых эмитентом, являющимся кредитной организа-

цией, денежных средств в течение одного года не превышает 4 млрд руб.;
– сумма денежных средств, вносимая в оплату ценных бумаг каждым 

из потенциальных приобретателей, составляет не менее 4 млн руб.;
– в случае государственной регистрации отдельного выпуска обли-

гаций, если проспект облигаций зарегистрирован одновременно с государ-
ственной регистрацией программы облигаций.

Длительность размещения ценных бумаг при выполнении всех этапов 
может занять от 2 до 6 месяцев. Стоимость проведения эмиссии отдельного 
выпуска корпоративных облигаций может зависеть от различных параме-
тров, которые определены на сайте ММВБ. 

При размещении облигаций на открытом рынке рейтинговые агент-
ства могут присваивать выпускам облигаций кредитный рейтинг. Это важ-
нейший инструмент ранжирования облигаций по степени риска. Процедура 
подготовки и проведения эмиссии корпоративных облигаций обычно сопро-
вождается присвоением кредитного рейтинга конкретному выпуску ценных 
бумаг. В России действуют несколько рейтинговых агентств, которые при-
сваивают рейтинги согласно методологии, признанной Банком России [7]:

1. Российские рейтинговые агентства:
– кредитное рейтинговое агентство АКРА (АО);
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– кредитное рейтинговое агентство АО «Эксперт РА».
2. Филиалы зарубежных рейтинговых агентств: 
– Филиал компании «Фитч Рейтингз СНГ Лтд»;
– Филиал Частной компании с ограниченной ответственностью Муди’с 

Инвесторс Сервис Лимитед;
– Филиал частной компании с ограниченной ответственностью «Стэн-

дард энд Пурс Кредит Маркет Сервисез Юроп Лимитед»;
– Филиал частной компании с ограниченной ответственностью «Эс 

энд Пи Глобал Рейтингс Юроп Лимитед». 
 В качестве примера в табл. 1 представлено сопоставление рейтингов 

«Эксперт РА» и международных агентств. 
Таблица 1 

Нефинансовые компании

Наименование 
компании

Международная шкала Национальная шкала
S&P Fitch 

Ratings
Moody’s Диапазон рейтинга от 

международных агентств 
по национальной шкале

Рейтинг  
«Эксперт 

РА»
ПАО Группа ЛСР В В1 ruA+ / ruВВВ+ ruA
ПАО Роснефть ВВ+ Ва1 ruАA+ ruАAА

ПАО ТМК В+ В1 ruA+ / ruA ruA
ПАО НЛМК ВВВ- ВВВ- Ваа3 ruАA+ ruАAА

ПАО Газпром ВВВ- ВВВ- Ваа3 ruA+ / ruA -

* Источник: сопоставление национальной и международной шкалы S&P. Доступно: 
https://tinyurl.com/ycgn7uho (дата обращения: 03.11.2018).

Такие расхождения могут проявляться по причинам различий в под-
ходах оценки влияния поддержки собственников и государства, размерных 
характеристик, особенности конкурентных и рыночных позиций эмитента, 
интерпретации рисков российской юрисдикции и деловой среды, своевре-
менности отражения изменений в долговой нагрузке. Международная рей-
тинговая шкала обеспечивает возможность международного сопоставления 
международных рейтингов, а национальная – сопоставление исключитель-
но внутригосударственного сопоставления кредитных рейтингов, присвоен-
ных кредитным рейтинговым агентством. 

Присвоенный кредитный рейтинг может являться ориентиром для 
субъектов финансового рынка. В табл. 2 показано применение кредитного 
рейтинга. 

В большинстве случаев рейтинги облигаций не отличаются от рейтин-
гов эмитентов. Кредитный рейтинг является важнейшим инструментом для 
определения степени риска конкретного выпуска корпоративных облига-
ций, поэтому присвоение рейтинга необходимо для эмитентов, проходящих 
листинг на бирже. Присвоение кредитного рейтинга повышает уровень за-
трат на этапе размещения облигаций. Однако в случае получения высокого 
кредитного рейтинга эти затраты окупаются привлечением дополнительных 
инвестиций и возможностью снижения процентной ставки купонных выплат. 
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Таблица 2
Применение кредитных рейтингов

Наименование Использование критерия в отношении ценных бумаг эмитента

ruA
Является критерием, допускающим включение облигаций регионов и юри-
дических лиц, не являющихся кредитными организациями в Ломбардный 
список Банка России с 1 января 2018 г. 

ruA-
Позволяет банкам привлекать в пассивы 
Средства НПФ через депозиты и облигации 
Средства Федерального казначейства 

ruВВВ+

Является условием включения/поддержания ценных бумаг в котировальном 
списке первого уровня Московской Биржи (Правила листинга АО Москов-
ская Биржа от 24.07.2017) 
Позволяет привлекать средства НПФ в облигации регионов 
Позволяет профессиональным участникам рынка ценных бумаг, а также 
УК, ИК, НПФ учитывать активы c рейтингом (банки и регионы) при расчете 
собственных средств 

ruВВ+ Позволяет банку снижать объем резерва по ссуде заемщику с рейтингом 

ruВВ Позволяет привлекать средства и резервы страховых компаний в активы с 
рейтингом 

* Источник: составлено автором.
Еще один способ снижения расходов на купонные выплаты  – это 

включение облигаций в ломбардный список Банка России. Ломбардный 
список – это перечень ценных бумаг, принимаемых в обеспечение кредитов 
Банка России.

Рынок корпоративных облигаций, выпущенных российскими эмитен-
тами, несмотря на сложную геополитическую ситуацию, как уже было отме-
чено, продолжает свое развитие и показывает рост. Это обусловлено сразу 
несколькими факторами. Во-первых, развитием финансового рынка в целом 
в Российской Федерации, которое активно стимулируется Банком России. 
Во-вторых, совершенствованием действующего законодательства, которое 
регулирует взаимодействие между участниками финансового рынка. 

Совершенствование законодательства позволило повысить уровень 
защищенности компаний-эмитентов и инвесторов. В этом направлении про-
должается работа. В том числе разработан Кодекс корпоративного управле-
ния, которому рекомендуется следовать компаниям-эмитентам. Такая прак-
тика существует за рубежом и показывает свою эффективность. 

Рост активности компаний-эмитентов корпоративных облигаций обу-
словлен поиском альтернативы банковскому кредиту и использованием но-
вых инструментов финансирования бизнеса [2, c. 41]. В целом долгосрочные 
займы выгоднее привлекать на открытом рынке через эмиссию облигаций, 
чем через банковское кредитование [11, с. 203]. Хотя компании-эмитенты, 
которые зарекомендовали себя, используют выпуск и краткосрочных об-
лигаций в качестве инструмента финансирования текущей деятельности. 
Основным преимуществом привлечения заемного капитала через эмиссию 
корпоративных облигаций для компаний является доступ к капиталу множе-
ства инвесторов, а не одного кредитора в лице банка. 
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Если рассматривать различия между банковским кредитом и привле-
чением заемных средств через эмиссию облигаций, то можно обозначить 
следующие отличия, представленные в табл. 3 [3, c. 112]. 

Таблица 3
Отличительные особенности банковского кредита и облигационного  

займа [9]
Наименование Облигации Банковские кредиты

Кредитор Широкий круг/состав меняется Определен/состав не 
меняется

Изменение условий По договоренности с держателями 
облигаций

По договоренности с 
банком

Раскрытие информации Публичное при открытой подписке Нет публичного раскрытия 
информации

Залоговое обеспечение Как правило, отсутствует Как правило, имеется

Срок Более длительный Более короткий

Используют Крупные и средние компании Все, в том числе 
небольшие компании

База инвесторов
Банки, инвестиционные фонды, 
страховые компании, пенсионные 
фонды, физические лица

Банки

Таким образом, эмитент получает сразу несколько преимуществ: рас-
ширенный состав инвесторов и формирование кредитной истории. Инве-
стор, в свою очередь, получает диверсификацию вложений, возможность 
рефинансирования и в отдельных случаях налоговые льготы. 

Правительство Российской Федерации и Банк России стимулируют 
развитие рынка отечественных облигаций. Для инвесторов с 01.01.2018 
действует освобождение от уплаты налога на доходы физических лиц по 
облигациям, эмитированным в рублях, выпущенным с 2017 года, что при-
влекает отечественных инвесторов – физических лиц (75% – мужчин и 25% 
женщин) [6, c. 105]. Для эмитентов упрощается процедура размещения 
ценных бумаг, формируется площадка, на которой любой эмитент может 
выбрать компанию-андеррайтера, т.е. финансового посредника, который 
поможет с проведением эмиссии. Это повышает прозрачность ценообразо-
вания на рынке таких услуг финансовых посредников. 

Опросы, проведенные Банком России среди региональных компаний, 
показывают явный дефицит информации о продукте и недостаточный уро-
вень компетенции сотрудников предприятий реального сектора. Однако в 
скором времени стоит ожидать решения данной проблемы. 

Заключение
Развитие компаний в современных условиях без использования долго-

вого финансирования невозможно. В экономически развитых странах фи-
нансовый рынок играет одну из ключевых ролей в экономике. Одной из 
главных функций финансового рынка является перераспределение капита-
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лов. В США финансовый рынок функционирует со второй половины XIX века, 
являясь на 2017 год самым крупным в мире [1, с. 126]. Как известно, чем 
больше «финансовая глубина» экономики, ее насыщенность деньгами, фи-
нансовыми инструментами и институтами, тем более зрелой, индустриаль-
ной является экономика [5, с. 25].

Несмотря на консервативную модель финансовой системы Российской 
Федерации с преобладанием банковского кредитования бизнеса в последние 
несколько лет активно развивается рынок корпоративного долга. Это проис-
ходит за счет роста привлекательности займов на рынке ценных бумаг для 
компаний и за счет повышения интереса к облигациям со стороны частных 
и инвесторов. При этом смешанная модель российского рынка стала одним 
из краеугольных камней в обеспечении его большей устойчивости к кризис-
ным ситуациям (наш рынок – один из самых волатильных в мире) [4, c. 26]. 

Обоснование преимуществ облигационных займов в сравнении с бан-
ковским кредитом, положительных и отрицательных моментов позволяет 
сказать, что облигация действительно является современным эффектив-
ным инструментом привлечения долгового финансирования для компания 
среднего и крупного бизнеса, который можно использовать в дополнение с 
традиционным банковским кредитованием.
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of loans in the securities market, the procedure for their placement, the 
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