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ММВБ получила 
лицензию Минфина 
РФ. 
Начало подготовки к 
организации торгов 
ГКО. 
11.1992  

Началось 
проведение 
аукционов и 
вторичных торгов  по 
ГКО 
05.1993  

ММВБ приступила к 
организации 
биржевого рынка 
корпоративных 
ценных бумаг 
02.1995  

Началось 
проведение 
аукционов и торгов 
по облигациям 
Субъектов РФ 
06.1997  

Начало торгов по 
облигациям Банка 
России (ОБР) 
09.1998  

На ММВБ введен 
принципиально новый 
механизм торговли — 
режим переговорных 
сделок (РПС) 
02.1999  

На ММВБ начались 
торги 
государственными 
еврооблигациями РФ 
05.2002  

ММВБ начала открытую 
публикацию Индекса 
государственных 
облигаций России (RGBI) 
11.2004  

На ФБ ММВБ 
начались торги 
облигациями с 

ипотечным 
покрытием  

12.2006 

Фондовая биржа 
ММВБ запустила 
рынок биржевых 
облигаций  
03.2008  

Допуск 
государственных 
ценных бумаг к 
торгам на 
 ФБ ММВБ 
02.2012
  

Возможность расчетов 
биржевых сделок с ОФЗ 

через Euroclear 
03.2013 
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Годовой объем торгов облигациями на ММВБ/Московской Бирже 

ОФЗ Негосударственные облигации Прогноз до конца 2013 года 
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Международные масштабы российского рынка облигаций 

Объем национальных рынков облигаций, трлн. долл. 

Источник: Cbonds, Московская Биржа 

 Рынок российского внутреннего 
долга (государственного, 
квазигосударственного и 
корпоративного) по масштабам 
существенно уступает 
большинству развитых и 
развивающихся рынков. 

 В Бразилии, у которой  ВВП лишь 
на 20% превышает ВВП России, 
объем внутреннего рынка 
облигаций превышает 
российский показатель более 
чем в 5 раз 

Размер Российского облигационного рынка 
USD млрд. 
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Позиции Московской Биржи на мировом рынке облигаций 

Биржа Страна Объем 

1 London SE Group UK 3 791 

2 NASDAQ OMX Nordic Exchange  Nordic 2 019 

3 Korea Exchange South Korea 991 

4 Colombia SE Colombia 797 

5 Johannesburg SE South Africa 588 

6 Moscow Exchange Russia 341 

7 BME Spanish Exchanges Spain 288 

8 Borsa Istanbul Turkey 205 

9 Oslo Børs Norway 180 

Соотношение госдолга к ВВП (2012г.) 
214% 

90% 82% 72% 

7% 

145% 
130% 

86% 
67% 

11% 

Объем торгов облигациями (10 мес. 2013г.), USD млрд.*   

Соотношение частного долга к ВВП (2012г.) 

 Московская Биржа занимает 6-е место в рейтинге бирж по объему торгов облигациями (за 10 мес. 2013 г.) 

 Низкие  соотношения долга и рыночной капитализации к ВВП определяют значительные возможности для 
развития российского рынка облигаций 

Источник: WFE, IMF, The World Bank, официальные сайты бирж 

Великобритания США Япония Германия Россия 

Великобритания США Япония Германия Россия 

#15 #6 
2003 10 мес. 2013 $17 млрд. 

$341 млрд. 

Динамика позиции Московской Биржи по объему торгов облигациями 

*Рейтинг основан на официальной статистики бирж и данных WFE.  Позиция МБ в 2003 г. основана на данных WFE и ММВБ.  
Объемы LSE Group включают: LSE ORB, Borsa Italiana MOT, MTS Cash  



Инструменты рынка облигаций Московской Биржи 
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Корпоративные Биржевые 
Субфедеральные и 

муниципальные 
ОФЗ 

Число 
выпусков и 
эмитентов 
на 01.11.2013 

Объем 
торгов 
трлн. руб. 

Объем 
размещений 
млрд. руб. 

Структура 
участников 
11 мес. 2013г. 

Государственные облигации Негосударственные облигации 

Другие 
инструменты 

Государственные Еврооблигации РФ Облигации с ипотечным покрытием 

Основные 
инструменты 

Прогноз 

Выпуски 

Эмитенты 

Облигации МФО 
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Новые инструменты в 2013 году 
 

Структурированные облигации 

Валютные корпоративные облигации 

Базисный актив Эмитент Рейтинг (M) Основные преимущества 

Основные преимущества 

Динамике цены на золото  

Динамике индекса ММВБ  

ВТБ Капитал 
Финанс 

ВТБ Капитал 
Финанс 

Динамике индекса ММВБ  

Динамике цены на золото  

Росбанк 

Росбанк Baa3 

Baa3 

Baa1 

Baa1  Возможность участия в росте 
базисного активом при ограниченных 
рисках в случае его падения 

 Гарантированное получение 
фиксированного купона и  возврата 
номинальной стоимости облигации 

 + дополнительный доход 
обусловленный динамикой базисного 
актива 

Валюта Эмитент Рейтинг (M) 

Внешэкономбанк 

Внешэкономбанк 

USD 

EUR 

Baa1 

Baa1 

 Диверсификация валютных рисков на 
локальной площадке 

 Возможность включения в ломбардный 
список ЦБ и осуществления с ними 
операций РЕПО 

 Предоставляют возможность 
приобретения долга заемщика, а не 
SPV 



Реализованные проекты на рынке облигаций в 2012-13  
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Дата Проекты 

01-01-2012 Запуск безостановочных торгов по облигациям в периоды выплаты купонов 

13-02-2012 Допуск государственных ценных бумаг к торгам на ФБ ММВБ 

19-09-2012 
Технология сбора и обработки заявок в процессе публичного размещения аналогично 
процедурам на внебиржевом рынке («бук-билдинг») 

1 кв. 2013 Торговля биржевыми облигациями в день размещения 

25-03-2013 Введение основного режима торгов с циклом расчета Т+2 для ОФЗ 

26-03-2013 Возможность расчетов биржевых сделок с ОФЗ через Euroclear 

18-11-2013 Торговля классическими облигациями в день размещения 

18-11-2013 
Размещение дополнительных выпусков биржевых облигаций без присвоения 
дополнительного кода 
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2 кв. 2012 3 кв. 2012 4 кв.2012 1 кв. 2013 2 кв. 2013 3 кв. 2013 

Объем ОФЗ на счетах ICSD (руб. млрд) 

Объем вложений нерезидентов в  ОФЗ (вне счетов ICSD в НРД) (руб. млрд) 

Доля вложений нерезидентов в ОФЗ от общего объема ОФЗ (%) 

Расчеты по ОФЗ через Euroclear/Clearstream 

 Объем владения ОФЗ нерезидентами возрастал преимущественно в 2012 году, перед открытием счетов 

Euroclear/Clearstream в Центральном Депозитарии  

 В I – III кв. 2013 года объем владения ОФЗ нерезидентами стабилизировался на уровне 24-25%.  

 Доля нерезидентов (без учета дочерних иностранных банков) в биржевых торгах ОФЗ осталась примерно на 

уровне 2012 года. 

 Доля «дочек» иностранных банков в биржевых торгах заметно увеличилась. 

Источник: ЦБ РФ, НРД, Московская Биржа 

Доля владения ОФЗ нерезидентами стабилизировалась на 
уровне 25% 

Доля нерезидентов в объеме вторичных торгов 
ОФЗ на МБ существенно выросла 
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Торги облигациями без приостановок и начало 
вторичных торгов в день размещения 
 

127 

14 

93 

28 

174 

29 

107 

1 кв. 2012 2 кв. 2012 3 кв. 2012 4 кв.2012 1 кв. 2013 2 кв. 2013 3 кв. 2013 

"Дополнительный" объем торгов (руб.млрд.) Доля в общем объеме торгов за год 

2,5% 

3,2% 

6,5% 

Дополнительный объем от торгов облигациями без приостановок на 
выплату купона 

 Остановка торгов на выплату 

купонов в среднем составляла 4,7 

дня. 

 Облигации, размещенные с начала 

2012 года, торгуются без 

приостановок на выплату купонов. 

 Суммарный дополнительный объем 

от торгов в период выплаты 

купонов составил оценочно 572 

млрд. руб. (2,9% от общего объема 

торгов облигациями). 

 До I квартала 2013 года вторичные 

торги биржевыми облигациями 

начинались через 1-2 дня после их 

размещения. 

 В I квартале 2013 года появилась 

возможность торговать биржевыми 

облигациями в день размещения. 

 В ноябре 2013 года такая же опция 

появилась и у классических 

корпоративных облигаций. 

Вторичные торги в день размещения составили 6,5% от объема торгов за 
текущий год  по облигациям, торговавшимся в день размещения 



Основные направления развития рынка облигаций 
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 Введение тарифных планов и балансировка тарифов  

 Новые тарифы за листинг 

Новая тарифная 
модель 4 

 Развитие режимов в сегменте Т+ (единый стакан T0/T0+) 

 Новые режимы торгов для облигаций (RFQ) 

 Развитие сегмента скрытой ликвидности 

 Введение промежуточного клиринга / ранних расчетов 

Развитие биржевых 
технологий торгов и 
инфраструктуры 

3 

 Новые структурированные продукты на рынке облигаций 

 Локальные и зарубежные облигации в иностранной валюте 

 Конвертируемые облигации 

Развитие новых 
торгуемых 
инструментов  

2 

 Упрощение выпуска классических и биржевых облигаций 

 Совершенствование и создание нормативной правовой базы для 
секьюритизации ипотечных и иных активов 

 Модернизация листинга, введение новых правил во 2 кв. 2014 г. 

Совершенствование 
законодательства и 
Правил Биржи 

1 



Реформа листинга ценных бумаг 
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Московская биржа 
 Октябрь 2013 г. 

Московская биржа 
 2014 г. 

I 

II 

III Внесписок 

В 

Б 

 А2 

 А1 

И 

Quotation lists 

Список компаний 
допущенных к 

торгам 

Премиальный 
сегмент 

Цели реформы 
листинга 

Упрощение структуры 
биржевого Списка цб 
(вводятся 3 раздела 
вместо прежних 6) 

Возможность 
публичного 

размещения ценных 
бумаг в любом 

разделе биржевого 
Списка 

Приближение  
системы российского 
листинга к ведущим 
мировым практикам 

3 кв. 2013 

• Вступление в силу 
Приказа об 
утверждении Порядка 
допуска ценных бумаг к 
организованным торгам 

1 кв. 2014 

• Раскрытие новых Правил 
листинга и информации о 
порядке формирования 
биржевого Списка 

2 кв. 2014 

• Вступление в силу новых 
Правил листинга 

• Раскрытие нового 
биржевого Списка с 
перечнем всех цб в новых 
разделах 

2 кв. 2016   

• Завершение переходного 
периода для соответствия 
эмитентами новых Правил 
листинга 

ЦБ устанавливает 
качественные и 
количественные 
критерии листинга 
(free float, 
капитализация free 
float, НКП и проч.) 

ЦБ устанавливает 
базовые требования 
для включения 

ЦБ устанавливает 
качественные 
критерии. Биржа 
устанавливает их 
количественные 
миним. значения для 
включения (free 
float, капитализация 
free float, НКП и 
проч.) 



НОВЫЕ ОБЛИГАЦИОННЫЕ ИНДЕКСЫ 
сегментация по дюрации и кредитному качеству 
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Матричный подход к 
построению, широкое покрытие 
рынка 
 
 
 
Настраиваемые бенчмарки под 
задачи каждого управляющего 
 
 
Прозрачность формирования 
индексных баз, включение 
наиболее торгуемых 
инструментов 
 
 
Преемственность истории 

Ребалансировка ежеквартально  

Метод расчета 
совокупный доход  (total return index), ценовой 
(clean price index) 

Дополнительные показатели  доходность, дюрация 

История новых «субиндексов» 
и композитного индекса 

с 30.12.2010 

Параметры: 



13 

Новации законодательства 

 
 Предварительное рассмотрение документов для регистрации выпуска (дополнительного 

выпуска) и проспекта ценных бумаг 

 Размещается дополнительно к ранее размещенным Биржевым облигациям без присвоения 
дополнительного кода (единый код с «основным» выпуском Биржевых облигаций) 

 Возможности подать уведомление об итогах выпуска 

 Возможность внесение изменений в решение о выпуске (дополнительном выпуске) и (или) в 
проспект ценных бумаг (изменения могут быть внесены после регистрации выпуска и до 
погашения ценных бумаг): 

– Изменения порядка и условий размещения ценных бумаг, продления срока размещения (до 3-х лет), 
объема прав по ц.б. и порядка их осуществления 

 Возможность отказа эмитента от размещения ценных бумаг 

 Возможность обращения классических корпоративных облигаций в дату размещения 

 Замена эмитента облигаций в случае реорганизации без необходимости проводить 
конвертацию выпусков таких облигаций. 

 Защита нарушенных прав в ходе эмиссии ценных бумаг  

– Возможность в течении 6 месяцев с момента совершения сделки по размещению ценных бумаг 
подать иск для признания данной сделки недействительной 

– Право требовать возмещения убытков от эмитента или третьих лиц 

– Защита преимущественного права приобретения ц.б. 



14 

Новые механизмы защиты прав владельцев облигаций 

 

Установлены Федеральными законами №282-ФЗ от 29.12.2012 и №210-
ФЗ от 23.07.2013, приказом ФСФР от 04.07.2013 №13-55/пз-н: 

 Установлен новый порядок досрочного погашения облигаций, 
приобретения облигаций их эмитентом (с 01.07.2014) 

 Установлены требования к представителю владельцев облигаций (с 
01.07.2016) 

 Определен порядок проведения общего собрания владельцев облигаций 
(с 01.07.2014) 

 Сняты ограничения на объем эмиссий облигаций хозяйственных обществ 

 Установлены критерии эмиссии облигаций для квалифицированных 
инвесторов: 

 Эмитент отвечает признакам банкротства/неплатежеспособности 

 СЧА меньше размера УК за отчетный период, предшествующий дате размещения 

 Решением о размещении предусмотрено, что они предназначены для квалифицированных 
инвесторов 
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