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Разнообразные виды ценных бумаг обращаются на рынке ценных бумаг. Поэтому выделяют сегменты рынка, - рынок акций, рынок облигаций, рынок краткосрочных финансовых инструментов, вексельный рынок, рынок производных финансовых инструментов [2].
Данные рынки занимают свое определенное место, выполняют свою роль в экономической системе, обладают определенной спецификой своего развития.
 В настоящее время для многих формирование финансовых резервов стало актуальным. Это происходит из-за присутствия в нашей жизни различных форс-мажорных ситуаций, особенно часто возникают такие проблемы, как безработица, приобретение имущества (жилье, автомобиль и т. д.).
 Таким образом, полезность сбережений становится все более очевидной, и эффективными являются пути их формирования. Вы можете использовать ряд методов для увеличения финансового резерва: депозиты, облигации, недвижимость, инвестиции. 
Инвестиции в облигации - менее популярный способ вложения денег, но эксперты считают этот финансовый инструмент наиболее надежным.
Все вышесказанное говорит об актуальности темы работы.
Цель исследования заключается изучении рынка облигаций: его тенденций и современного состояния.
В соответствии с целью исследования были поставлены и решены следующие задачи:
· рассмотреть становление и развитие российского рынка облигаций;
· проанализировать современное положение облигаций на рынке ценных бумаг;
· выявить риски вложения средств в облигации;
· изучить перспективы работы с данным финансовым инструментом.
Информационной базой для исследования послужила экономическая литература, монографии, научные статьи, официальные электронные ресурсы сети Интернет.
























[bookmark: _Toc481577186]1 Развитие российского рынка облигаций

Облигация является эмиссионной ценной бумагой, которая обеспечивает право его держателя на получение у эмитента в течение срока его номинальной стоимости или другой эквивалент, предусмотренный в нем. Облигация может также предусматривать право ее держателя получать фиксированный процент от номинальной стоимости облигации или других имущественных прав. Доходом по облигации является проценты и / или дисконт.
В Российской империи облигационные займа были достаточно развитыми, выпуски облигаций производились в период НЭПа, но далее в практике применения облигационных займов для финансирования государственных предприятий практически не применялось.
Можно выделить следующие этапы российского рынка облигаций: 
·  этап I в период с 1993 года по осень 1998 года - это период, когда появился рыночный сегмент государственных облигаций;
· этап II в период с 2000 года по осень 2008 года - период появления сегмента рынка корпоративных облигаций; 
· этап III в период с 2009 по настоящее время характеризуется как период динамичного развития обоих сегментов рынка облигаций и происхождение рынка биржевых облигаций.
В начале 1992 года рынка облигаций в Российской Федерации еще не существовало, было несколько эпизодических выпусков облигационных займов, которые находились в правовом вакууме. Только 13 ноября 1992 года был принят Закон «О государственном внутреннем долге РФ», в соответствии с которым были закреплены государственные долговые обязательства [3].
Реструктуризация государственного долга и другие меры стабилизации экономической ситуации способствуют активизации долгового рынка, в том числе рынка облигаций.
8 февраля 1993 года в связи с выходом Постановления Правительства РФ № 107 «О выпуске государственных краткосрочных бескупонных облигаций», начал формироваться рынок облигаций в Российской Федерации. 
Облигации федерального займа (ОФЗ) - это рублевые облигации, выпущенные Министерством финансов Российской Федерации. Эти облигации являются купонными, то есть они предусматривают процентные платежи по купонам [4].
 По некоторым выпускам ОФЗ, в определенные даты, предоставляется частичное погашение номинальной стоимости (амортизация долга). Эти облигации относятся к категории государственных облигаций. По срокам погашения ОФЗ могут быть краткосрочными, среднесрочными или долгосрочными. Местом торговли является Московская фондовая биржа. Вид дохода - фиксированная или переменная купонная ставка. Они представлены в следующих формах:
· ОФЗ-ПК начали выпускаться в 1995 году, а после кризиса 1998 года выпуск был прекращен. Выплата купона производилась один раз в полгода. Значение ставки купона изменилось и было определено средневзвешенной доходностью ГКО за последние 4 сессии (сделки).
· ОФЗ-ПД выпускаться в 1998 году. Купон выплачивался раз в год и фиксировался на весь период обращения.
· ОФЗ-ФД  появились в 1999 году. Они были выпущены владельцам государственных краткосрочных облигаций и ОФЗ-ПК, замороженным в 1998 году в порядке инноваций. Срок обращения - 4-5 лет. Купон выплачивался ежеквартально. Ставка снижается ежегодно (30% в первый год, 10% - в конце периода).
· ОФЗ-АД периодическое погашение основной суммы долга.
· ОФЗ-ИН выпускаются с 2015 года. Номинальная стоимость облигаций индексируется ежемесячно на следующий месяц в соответствии с индексом потребительских цен на товары и услуги в Российской Федерации. 
Таким образом, основными видами государственных ценных бумаг РФ являются:
· ОБР — облигации Банка России;
· ГКО — государственные краткосрочного облигации, которые выпускаются с 1993 года;
· ОГСЗ — облигации государственного сберегательного займа, которые в обращении с 1995 года;
· ОВВЗ — облигации внутреннего государственного валютного займа, которые выпускаются с 1993 года;
· ОФЗ–ПД — облигации федерального займа с постоянным купонным доходом;
· ОФЗ–ФД — облигации с фиксированным купонным доходом;
· ОФЗ–АД — облигации федерального займа с амортизацией долга;
· ОФЗ–ПК — облигации с переменным купонным доходом.
Конъюнктура рынка облигаций имеет тесную связь с экономическим ростом, при этом финансовая глобализация влияет на ускорение экономического развития, увеличивает риски, расширяет сферу влияния локальных финансовых кризисов [5]. 
Метод финансирования государственных расходов на основе выпусков облигаций, предложенный Д. Кейнсом, широко используется в развитых странах и в России в качестве одного из средств регулирования экономики. 
Суть дефицитного финансирования заключается в том, что часть национального дохода, принадлежащего населению, замаскирована для покрытия государственных расходов. 
Для привлечения средств используются государственные ценные бумаги нескольких типов: рыночные, нерыночные и специальные. Рыночные ценные бумаги, на долю которых приходится 2/3 государственного долга, могут свободно продаваться и приобретаться на рынке. 
В некоторых случаях обращение ценных бумаг может быть ограничено, и ценная бумага не может быть продана никому, кроме того, кто ее выпустил, и только после оговоренного срока. Это так называемые нерыночные ценные бумаги, в частности облигации государственных и местных займов. 
Федеральный закон от 29.07.1998 N 136-ФЗ (ред. от 14.06.2012) "Об особенностях эмиссии и обращения государственных и муниципальных ценных бумаг" регулирует обращение и выпуск государственных ценных бумаг в РФ [1].
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На рынке государственных облигаций в последнее время произошли значительные изменения. 
Ранее рынок оставался неликвидным и практически не функционировал.
 Для устранения таких проблем Министерство финансов РФ открыло доступ к сделкам с ОФЗ через EuroClear, после чего иностранные компании смогли напрямую покупать облигации на российском рынке без посредников. Такая система позволила расширить базу инвесторов на российском рынке ценных бумаг, а также повысить ликвидность ценных бумаг. 
Это привело к тому, что в первой половине 2013 года объем торгов облигациями на Московской фондовой бирже побил рекорд и составил почти 7 трлн. руб. (на 71% больше, чем за аналогичный период предыдущего периода).
В 2013 году Банк России начал рекламировать информацию об объеме иностранных инвестиций в ОФЗ и их рыночной доле. 
С 1 сентября 2013 года иностранным компаниям принадлежала почти четверть выпущенного ОФЗ (в стоимостном выражении около 851 млрд. руб.). Для сравнения, в 2012 году инвестиции нерезидентов на рынке ОФЗ составили всего 3,7% рынка.
Центральный банк решил не останавливаться на этом и предложил публиковать информацию о размере государственного долга на рынке облигаций, что позволит инвесторам более точно оценить риск своих инвестиций. 
В то же время объявления о состоянии рынка ОФЗ были объявлены с временной отсрочкой с целью минимизации влияния риска на рынке госдолга России.
На сегодняшний день Министерство финансов РФ выпускает облигации номинальной стоимостью более 1 млн. руб. сроком более 5 лет и чаще в валютном эквиваленте. 
Например, облигация номинальной стоимостью 5 млн. руб., эмитентом которой является Министерство финансов Российской Федерации, имеет ставку купона 7,85% годовых и срок погашения 7 лет. Купонный доход за год составит (0,0785 * 5 млн. * 0,5) * 2 = 392 500 руб.
 Это означает, что эмитент обязуется выплатить эту сумму за год. 
Предположим, что ставка облигации равна 95, тогда текущий доход этой облигации будет (7.85 / 95) * 100 = 8.26%. 
Российская экономика давно нуждается в структурной перестройке, но это долгий процесс. В условиях ограниченного внешнего финансирования государство заинтересовано в мобилизации внутреннего инвестора. 
Глава правительства Дмитрий Медведев призывает укрепить доверие граждан к инструментам финансового рынка и повысить финансовую грамотность населения. 
Банк России активно приступает к реализации Основных направлений развития и обеспечения стабильности функционирования финансового рынка в Российской Федерации на период 2016-2018 гг. [6]
Тем не менее, ставка постоянно меняется и, соответственно, доходность будет колебаться [7].
Глобальный объем размещения облигаций в мире в 2016 году достиг рекордного уровня благодаря исключительно низкой стоимости заимствований, которая, однако, может увеличиться в следующем году после вступления Дональда Трампа на пост президента США.
По данным аналитической компании Dealogic, общий объем облигаций, размещенных эмитентами по всему миру, составил 6,662 трлн. долл. США, превысив предыдущий рекорд, зафиксированный в 2006 году.
Более половины этого объема пришлось на корпоративные облигации: объем размещения этих ценных бумаг в этом году увеличился на 8% и составил 3,6 триллиона долларов.
Остальная сумма включает в себя задолженность, размещенную суверенными эмитентами через банковские синдикаты, американские и международные правительственные агентства, а также ипотечные и облигационные облигации. Индикатор не учитывает государственные ценные бумаги, размещенные в рамках регулярных аукционов.
Стоимость заимствований в этом году была крайне низкой из-за политики отрицательных процентных ставок, проводимой Европейским центральным банком (ЕЦБ) и Банком Японии, а также осторожным подходом Федеральной резервной системы (ФРС) к повышению ставок, компании активно использовали это для привлечения средств для долгового рынка, в том числе для финансирования крупных слияний и поглощений.
Доходность государственных облигаций США достигла рекордных минимумов этим летом, но перспективы, избрания президентом США Дональда Трампа, реализуют его обещания в отношении снижения налогов и увеличения фискальных стимулов, спровоцировали увеличение процентных ставок, что может увеличить долговую нагрузку эмитентов в 2017 году.
Таким образом, рынок облигаций превращается в полноценный рынок капитала и источник длинных денег для финансирования экономики, при этом облигации начинают заменять банковские кредиты на фоне де-доверия к банковской системе, но в то же время эмитенты с высоким кредитным качеством имеют возможность привлекать средства по ставкам ниже, чем средняя процентная ставка по банковским кредитам и ниже ключевой ставки ЦБ.
В 2017 году эксперты ожидают дальнейшего замедления темпов инфляции. Однако снижение ставок по корпоративным ценным бумагам будет уже менее значительным из-за давления мировых рынков.
Доминирующей тенденцией для российского долгового рынка в 2017 году может стать активный рост объема облигационного сегмента с плавающей ставкой купона. 
Прежде всего, речь идет о гособлигациях, для корпоративных эмитентов выпуск ценных бумаг по-прежнему сопряжен с риском, учитывая ограниченные возможности хеджирования риска повышения процентных ставок.
Причина кроется в предстоящем повышении стоимости стандарта краткосрочной ликвидности: минимальное значение показателя с 1 января 2017 года вырастет с 70% до 80%, а с 1 января 2018 года - до 90%. 
Важным шагом для развития российского рынка в следующем году может стать отмена налога на купонный доход по корпоративным облигациям для физических лиц. 
Предполагается, что данное преимущество будет применяться только к новым ценным бумагам, выпущенным с 1 января 2017 года по 31 декабря 2020 года, при этом размер их купона не должен превышать ключевую ставку более чем на 5 процентных пунктов.
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Существует два основных типа риска, которым могут быть подвержены эти инструменты. Это кредитный и рыночный риски.
Кредитный риск облигаций. Это риск того, что эмитент, выпустивший облигации, впоследствии не сможет выполнить свои обязательства по выплате купонов и погасить основную сумму долга. Другими словами, это риск неплатежа или задержки купонных платежей и / или основной суммы облигации. В зависимости от уровня риска эмитента рейтинговые агентства присваивают эмитентам определенные рейтинги надежности.
Существует тесная связь между доходностью облигаций и уровнем надежности эмитента. Чем ниже уровень риска, тем ниже доходность облигаций. 
Чем выше уровень риска, тем выше доходность. Рынок, воздействуя на цены облигаций, регулирует их доходность в соответствии с уровнем риска инвестирования в облигации эмитента. Определить кредитный риск по облигации легко - достаточно взглянуть на доходность облигаций в момент погашения. Самые надежные проблемы принесут наименьший доход, и наоборот.
Кредитный риск при инвестировании в российские корпоративные облигации существует. Случаи неуплаты процентов уже были.
Рыночный риск облигаций - это риск изменения стоимости облигации в результате движения уровня или волатильности текущей рыночной доходности или стоимости денег. 
Облигации чувствительны к изменениям процентных ставок в стране, инфляции. В результате цены на облигации на рынке движутся в том или ином направлении, регулируя таким образом доходность инструментов. 
Рыночный риск заключается в том, что цена облигаций, которые вы купили ранее, упадет. Конечно, рыночный риск при инвестировании в облигации намного ниже рыночного риска акций. 
Если цены акций постоянно колеблются на десятки процентов, то облигации гораздо менее изменчивы.
 По сравнению с акциями облигации можно считать надежным вложением денег, хотя здесь вы не можете исключить определенное колебание стоимости ваших инвестиций.
Как и прежде, курс рубля влияет на динамику рублевой доходности. 
Сильное ослабление российской валюты может заставить ЦБ РФ ужесточить денежно-кредитную политику, что, в свою очередь, негативно повлияет на цены облигаций. Однако этот риск относится к умеренным спекулятивным. 
Если инвестор планирует удерживать облигацию до погашения, а текущая доходность вполне удовлетворительна, этот риск можно не принимать во внимание.
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Крупные российские банки последовательно проводят политику снижения процентных ставок по рублевым депозитам. 
Процентные ставки по депозитам, предлагаемым банками, снизились в прошлом году в то же самое время, когда Банк России начал нормализовать ключевую ставку, а уже в январе 2016 г. средняя ставка размещения годовых депозитов в банках упала ниже 10%.
В ситуации укрепления рубля и относительной стабилизации на финансовых рынках многие компании имеют «окно возможностей» для размещения рублевых корпоративных облигаций. В то же время доходность облигаций, выпущенных компаниями с высоким кредитным качеством, в настоящее время намного выше, чем ставки по депозитам в крупных банках.

Рисунок 1 – Соотношение объемов корпоративных облигаций и корпоративных кредитов на ММВБ, трлн. руб.
В 2016 году появились следующие новые инструменты на рынке облигаций:
1. [bookmark: _GoBack]валютные облигации по российскому праву;
2. короткие и сверхкороткие облигации;
3. программы облигаций.
По мнению ряда международных экспертов, когда экономическая ситуация в России улучшится, инвесторы, работающие с российскими акциями и облигациями, могут рассчитывать получить годовую доходность в 10-15% в течение следующих 10 лет, что превышает потенциальный доход от глобальных акций Рынка в целом.
Таким образом, по результатам развития российского рынка корпоративных облигаций можно выделить следующие тенденции: 
· доля облигаций в объеме корпоративного долга выросла с 31% с 2010 года до 37% в 2015 году
· доля локальных мест размещения облигаций выросла с 50% в 2010 году до 79% в 2014-2016 годах;
· основным корпоративным инструментом на рынке облигаций стали биржевые облигации (81% объем размещения в 2015 г.) 
· НПФ увеличили долю облигаций в их портфелях с 47% в конце 2014 года до 58% в первом полугодии 2016 г.  
Однако важно помнить о рисках. Частным инвесторам придется принимать собственные решения и брать на себя ответственность, потому что на фондовом рынке нет системы страхования депозитов, а в случае неблагоприятной ситуации и в случае дефолтов эмитентов государство ничего не возвращает.























[bookmark: _Toc481577190]ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В проходящих рыночных условиях в 2016 году, когда цены на нефть и курс доллара показывали повышенную волатильность, многие крупные игроки на рынке ищут более консервативные инструменты для инвестиций. К ним относятся рынок облигаций. 
В настоящее время рублевые облигации показывают привлекательную доходность, часто выше банковского депозита. Они, например, могут использоваться в ожидании более привлекательной гипотезы на фондовом рынке. Еще более консервативная стратегия - покупка облигаций, деноминированных в долларах США, доходность которых, в частности, в основном выше ставок по депозитам в 2-2,5 раза.
Облигации являются консервативным инструментом и не подходят для активных спекулятивных операций на рынке. Другое дело, что их можно использовать, чтобы дождаться спекулятивных инвестиционных идей в акциях, при нестабильности на фондовом рынке или в периоды высокой волатильности, получив небольшой, но фиксированный купон.
Несмотря на то, что капитальные вложения в облигации связаны с минимальными рисками для частных инвесторов, физические лица приобретают эти ценные бумаги с меньшей готовностью по сравнению с акциями. Это связано с тем, что для успешного инвестирования средств в этот актив необходимо понимать и применять многие финансовые термины и нюансы. 
Для анализа рынка целесообразно использовать только официальные данные, в частности, цитируемые «Национальным рейтинговым агентством». Эксперты говорят, что рыночные тенденции остаются неизменными: процентные ставки по лучшим и более надежным облигациям продолжают снижаться, в то время как более рискованные бумаги несколько падают в цене.
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