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Annotation: the article reveals the main current trends of the government bond market in the
Russian Federation. Various factors that influence the state bond market were studied. External
factors included geopolitical risks, rating actions, monetary policy of world Central banks,
and the dynamics of oil prices. The main internal factors were: lower inflation, the Bank of
Russia’s monetary policy, the return of non–residents to Russian ruble debt, the strengthening
of the ruble, the Bank of Russia’s policy in terms of banking regulation, and the flexible policy
of initial placement of Federal loan bonds. In 2019, external factors did not have a primary
impact on the Russian government securities market, but they determined the General
background of investor relations. The market was largely influenced by internal factors.
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Прошедший 2019 год характеризуется достаточно большим коли+
чеством геополитических событий, которые, при этом, не привели к
негативным последствиям для российского рынка государственных об+
лигаций. В конце января 2019 года были сняты санкции с компаний
«Русал», «En+» и «Евросибэнерго», введенные в апреле 2018 года. Кро+
ме этого завершилось расследование вмешательства России в выборы
президента 2016 года в США 2016 г. Несмотря на то, что США ввели
второй пакет санкций против России по делу Скрипалей, российский
долг был затронут в минимальной степени. Периодически на передний
план выходили вопросы торговых конфликтов США с Китаем и Евро+
союзом, что провоцировало волатильность на финансовых площадках
мира. Однако это также не оказало серьезного длительного влияния на
российский долговой рынок.

Нужно отметить, что введенное в 2018 г. бюджетное правило, соглас+
но которому, все нефтегазовые сверхдоходы выше базовой цены на нефть
направляются в Фонд национального благосостояния (ФНБ), а не идут
на актуальные расходы бюджета, снизило зависимость динамики валют+
ной пары от цен на нефть, однако усилило другую зависимость – от де+
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нежных потоков [1]. Другими словами, на курс рубля оказывает влияние
и приток+отток средств на рынок облигаций федерального займа (ОФЗ).
В случае, если санкции ужесточатся, а отток средств с рынка ОФЗ про+
должится, то это будет оказывать дополнительное давление на рубль. В
случае отсутствия угроз новых санкций, дифференциал ставок привлечет
нерезидентов, вследствие чего произойдет приток средств на российс+
кий рынок, и рубль будет укрепляться, несмотря на действие бюджетного
правила, чем и характеризовался 2019 г.

В 2019 году рейтинговые агентства «большой тройки» (S&P Global
Ratings, Moody’s Investor Services и Fitch Ratings) повысили рейтинг Рос+
сии со спекулятивной категории до инвестиционной. При этом про+
гноз по рейтингам был изменен с «позитивного» на «стабильный».

В июне 2019 года США на заседании ФРС заявили, что в связи с
увеличением риска того, что основные прогнозируемые результаты не
будут достигнуты, возможно, будет проведено смягчение денежно+кре+
дитной политики. В результате Центральные банки большинства стран
мира практически сразу снизили ключевые ставки. После снижений в
сентябре 2019 года ставок ФРС США и ЕЦБ ключевые ставки были
повторно пересчитаны [2]. За прошедший 2019 г. ФРС трижды прово+
дило снижение базовой ставки.

Из внешних факторов также необходимо отметить то, что в тече+
ние 2019 года цена за баррель нефти удерживалась в комфортных цено+
вых пределах, демонстрируя снижение или рост в следствие торговой
войны между Китаем и США. Итоги 2019 г. характеризовались ростом
котировок нефти марки brent, показав максимальный уровень за год.

Наибольшее влияние на рынок государственных облигаций оказа+
ли внутренние факторы.

Согласно данным Росстата РФ годовая инфляция в России в 2019
году составила 3% [8]. Ее пиковое значение в 5,3% в годовом выражении
пришлось на март 2019 года, а затем началось замедление, которое пре+
высило прогнозируемый уровень инфляции, определив тем самым на+
правления изменения ключевой ставки Центрального Банка России.

Вследствие того, что угроза повышения инфляции не подтверди+
лась, в 2019 году ЦБ РФ несколько раз снижал ставку, которая к концу
года составила 6,25%. В феврале 2020 г. она была вновь снижена до 6%.

В течение 2019 г. наблюдалась стабилизация и укрепление курса руб+
ля (рис. 1), несмотря на то, что цены на нефть практически не менялись.

М. Н. Лакоза
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Произошло это во многом благодаря умеренной денежно+кредит+
ной политике Центробанка РФ, влекущей довольно высокие процент+
ные ставки.

Дополнительным фактором укрепления рубля в 2019 г. стало про+
дление ОПЕК соглашения о сокращении нефтедобычи. Это стабилизи+
ровало цены на нефть и вместе с отсутствием санкций против рублевого
государственного долга РФ также способствовало росту национальной
валюты. При этом накануне снижений Центральным банком РФ ключе+
вой ставки интерес вкладчиков к облигациям федерального займа (ОФЗ)
усиливался [9].

Рынок ОФЗ увеличился в 2019 г. на 22%, что составило 8,9 трлн.
руб. На рисунке 2 отражен объем рынка ОФЗ в обращении в динамике
за 2016–2019 гг.

Рис. 1. Динамика курса рубля к американскому доллару, 2019 г. [8]

Рис. 2. Объем государственных облигаций в обращении, млрд руб. [6]



91

Основная доля государственных облигаций – это облигации феде+
рального займа с постоянным доходом (ОФЗ+ПД), объем которых вы+
рос в 2019 г. на 5,5%, составив к концу года 72,3% (рис. 3).

Рис. 3. Долевое соотношение государственных ценных бумаг

на рынке федеральных облигаций [6]

20% рынка составили облигации федерального займа с перемен+
ным купонным доходом (ОФЗ+ПК), 4,3% – облигации федерального
займа с амортизацией долга (ОФЗ+АД), а облигации федерального зай+
ма с индексируемым номиналом (ОФЗ+ИН) составили долю в 3,4%.

Ожидания смягчения денежно+кредитной политики мировыми
центральными банками стимулировали покупку российских облигаций
вместе с большинством ценных бумаг. Укрепление рубля также повыси+
ло привлекательность рублевых облигаций для инвесторов. Федераль+
ный бюджет за 5 мес. 2019 г. исполнен с рекордным профицитом в 1,15
трлн. руб. (2,7% от валового внутреннего продукта (ВВП)). Золотова+
лютные резервы России достигли 518 млрд. долл. (максимум с 2013 г.)
[7]. Еще одним драйвером стало снижение ключевой ставки Централь+
ного Банка.

Рост цен российских облигаций происходил на фоне восстановле+
ния вложений нерезидентов в облигации федерального займа (около
900 млрд руб. в 2019 г.) (рис. 4).

Таким образом, спрос на российские облигации в 2019 году под+
держивался. Способствовало росту заинтересованности банков в нара+
щивании позиций в ОФЗ также то, что Центральный Банк России с
целью доведения лимитов безотзывных кредитных линий к 2022 году
до нулевого значения, перешел к их поэтапному сокращению.

М. Н. Лакоза
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Рис. 4. Динамика внутреннего долга России, млрд руб. [6]

В итоге, в 2019 г. на рынке государственных облигаций наблюда+
лась позитивная динамика в целом. Вырос объем государственных об+
лигаций в обращении, удвоился объем первичных размещений облига+
ций федерального займа (ОФЗ) при наличии высокого спроса со
стороны нерезидентов.

Кроме того, Министерство финансов РФ произвело снятие огра+
ничений на предложение государственных облигаций на аукционах,
вследствие чего выросли и заимствования. В результате изменения пра+
вил аукциона повысился инвестиционный спрос на вторичном рынке
ОФЗ, кроме того, выросли объемы корпоративных эмиссий.

Определяющими факторами, формирующими конъюнктуру рын+
ка государственных облигаций в 2019 г. можно назвать: снижение клю+
чевой ставки с 7,75 до 6,25 на фоне снижения инфляции с 5,3% до 3%,
а также сохранение Центральный Банком России мягкой денежно+кре+
дитной политики, что соответствовало общемировой тенденции.

В начале марта 2020 г. после неудачных переговоров Организации
стран+экспортеров нефти (ОПЕК) с партнерами по вопросу снижения
объемов нефтедобычи с целью удержания цены на нефть от дальнейше+
го снижения, а также на фоне объявленной ВОЗ пандемии коронавиру+
са произошел крупнейший обвал мировых цен на нефть. Показатели
упали примерно на 30%. Вследствие данных событий вырос курс долла+
ра к рублю и подорожал евро.

На этом фоне Центробанк РФ объявил о прекращении покупки ва+
люты в течение месяца, а Министерство финансов РФ анонсировало, что
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проведение аукционов с ОФЗ пока приостанавливается. В дальнейшем
для содействия стабилизации ситуации на рынке, решения о проведе+
нии аукционов будут приниматься с учетом рыночной конъюнктуры.

Таким образом, спрос на российские облигации до конца 2019 г.
поддерживался, но как сложится ситуация в дальнейшем пока не ясно.
Основные же общие риски для рынка государственных ценных бумаг
состоят в снижении цен на нефть, ослаблении рубля и санкционном
давлении со стороны США.
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