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В условиях санкций в Российской Федерации появились определенные трудности с выполне-
нием обязательств по еврооблигациям, которые выплачивались инвесторам в иностранной валюте. 
В таких условиях был создан такой инструмент, как замещающие облигации, которые позволили ин-
весторам выплачивать валютные номинал и купоны по облигациям в рублях по курсу Центрального 
Банка РФ. В рамках данной статьи рассмотрено, в чем заключается суть данного инструмента для 
инвестиций, его основные преимущества и недостатки, а также изучены основные выпуски замеща-
ющих облигаций различных российских эмитентов и их доходность в процентах. На основании этой 
информации определено, для каких категорий инвесторов и в каком объеме замещающие облигации 
являются актуальным инструментом для инвестиционных портфелей. 
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Because of the sanctions in the Russian Federation, there were difficulties appeared with the fulfill-

ment of obligations on Eurobonds, which were paid to investors in foreign currency. In such circumstances, 
replacement bonds were created, which allowed investors to pay currency denominations and coupons on 
bonds in rubles at the exchange rate of the Central Bank of the Russian Federation. This article examines 
the essence of this investment instrument, its main advantages and disadvantages, as well as examines the 
main issues of replacement bonds of various Russian companies and their percentage yield. Based on this 
information, it is determined for which categories of investors and to what extent replacement bonds are an 
actual tool for investment portfolios.

Введение
На данный момент приобретение рос-

сийских облигаций актуально для совре-
менных инвесторов. В условиях санкций 
инвестирование в зарубежные активы явля-
ется довольно рискованным из-за наличия 
инфраструктурных рисков. По этой причине 
сейчас инвесторы в России стремятся к вло-
жению в российские активы.

С учетом роста ключевой ставки Цен-
трального Банка РФ в 2023 году, стоимость 
акций зачастую растет невысокими темпа-
ми из-за увеличения затрат на обслужива-

ние долга компаний и на привлечение новых 
кредитов. В результате более привлекатель-
ными для инвесторов с точки зрения соотно-
шения «доходность-риск» становятся обли-
гации. Кроме того, международная ситуация 
приводит к тому, что рубль относительно за-
рубежных валют слабеет.

По этой причине замещающие облигации 
для современного российского инвестора яв-
ляются весьма актуальным инструментом, 
поскольку они позволяют заработать на сни-
жении курса рубля без риска блокировки 
по данному виду активов: все операции 
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с замещающими облигациями происходят 
в российской инфраструктуре.

Цель исследования. Рассмотреть ос-
новные преимущества и недостатки заме-
щающих облигаций и выпуски по данному 
виду ценных бумаг, что позволит опреде-
лить актуальность инвестирования в заме-
щающие облигации в России для разных 
типов инвесторов. 

Материал и методы исследования
В рамках данного исследования будут 

изучены нормативно-правовые акты, свя-
занные с выпуском замещающих облига-
ций; изучены научные статьи различных 
авторов, посвященные изучению страте-
гии приобретения, а также роли и пер-
спективы замещающих облигаций. Кроме 
того, в рамках данной статьи рассмотре-
ны основные выпуски замещающих обли-
гаций и их общая доходность со сроками 
до погашения. 

Основные методы, примененные в рам-
ках данного исследования: анализ, класси-
фикация, сравнение, обобщение, индукция.

Результаты исследования
Такой инструмент, как замещающие 

облигации, появился в России в 2022 году 
вследствие осложнения международной 
обстановки. Согласно статье 4 Указа Пре-
зидента РФ № 430, «российские юриди-
ческие лица, имеющие обязательства, 
связанные с еврооблигациями, обязаны 
обеспечить исполнение обязательств 
перед держателями еврооблигаций, пра-
ва которых учитываются российскими 
депозитариями, путем размещения до 1 
января 2024 г. облигаций, оплата которых 
при их размещении осуществляется евро-
облигациями или денежными средствами 
с целевым использованием привлеченных 
денежных средств для приобретения ев-
рооблигаций» [1].

В рамках данного указа эмитенты по-
лучили два варианта, с помощью которых 
компании могут выполнить обязательства 
перед держателями облигаций: либо через 
проведение платежей владельцам ценных 
бумаг в соответствии с условиями по ев-
рооблигациям, либо посредством выпуска 
замещающих облигаций в обмен на евро-
облигации. Российские компании восполь-
зовались вторым вариантом [2]. 

Далее рассмотрим, что представляют 
собой замещающие облигации.

Замещающие облигации – это обли-
гации российских компаний, выпущен-
ные ими взамен своих же еврооблигаций. 
Особенность данного вида ценных бумаг 
состоит в том, что номинал и купоны 
для замещающих облигаций рассчиты-
ваются в валюте (к примеру, в американ-
ских долларах и евро), однако выплачива-
ются они в рублях согласно официальному 
курсу Банка России на дату выплаты по об-
лигациям. Это позволяет выплачивать ин-
весторам номинал и купоны по облигаци-
ям без участия зарубежных компаний. 

Соответственно, с помощью замеща-
ющих облигаций инвесторы могут полу-
чать гарантированный доход даже в усло-
виях ослабления национальной валюты, 
при этом риск того, что бумаги будут за-
блокированы, отсутствует: эмиссия заме-
щающих облигаций находится в россий-
ской юрисдикции. С учетом того, что такие 
валюты, как американский доллар и евро, 
зачастую по отношению к рублю дорожа-
ют, то инвесторы могут снизить риск, свя-
занный с ослаблением российской валюты.

Согласно Указу Президента № 364, все 
юридические лица, зарегистрированные 
на территории Российской Федерации 
и имеющие непогашенные обязательства 
перед инвесторами по еврооблигациям, 
до 1 января 2024 года выпустить замеща-
ющие облигации. На данный момент ком-
пании, имевшие такие обязательства, их 
выполнили. Нужно отметить, что эмитен-
ты, выпустившие замещающие облигации, 
могут делать дополнительные выпуски 
данного вида облигаций при условии, что 
объем нового выпуска не превышает объ-
ем замещаемых еврооблигаций [2].

Изучим далее данные из информаци-
онно-аналитического материала от Цен-
трального Банка Российской Федерации 
за III квартал 2023 года, в котором пред-
ставлена структура вложений физических 
лиц в облигации по их типам. Рассмотрим 
ее на рис. 1.

Рисунок показывает стремительный 
рост популярности замещающих облига-
ций для физических лиц: в 2022 году на них 
приходилось лишь 4 % вложенных в обли-
гации денежных средств, а в 2023 году – 
10–12 %. С учетом появления новых вы-
пусков и времени нахождения на рынке, 
замещающие облигации могут занять еще 
большую долю среди вложений в облига-
ции в России.
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Рис. 1. Структура вложений физических лиц в облигации резидентов по типам (в процентах) [7]

Что же касается конкретных эмитентов 
и размещенных облигаций, то на Москов-
ской бирже есть ценные бумаги данного типа 
у следующих российских компаний: «Со-
вкомбанк», «Газпром», «Борец Капитал», 
«ПИК», «ЛУКОЙЛ», «Магнитогорский ме-
таллургический комбинат», «Совкомфлот», 
«Металлоинвест», «ФосАгро», «Альфа-
Банк», «Государственная транспортная ли-
зинговая компания (ГТЛК)», «НорНикель», 
«Мэйл.Ру Финанс» [3].

Проиллюстрируем на рис. 2 карту доход-
ности замещающих облигаций по общей до-
ходности от срока до погашения.

Как показывает данный график, общая 
доходность замещающих облигаций коле-

блется в районе 2– 6 %, однако есть и вы-
пуск от «Газпрома» «ГазКЗ-34Д», который 
предлагает доходность на уровне 8,6 %, 
но и дата погашения по данной облигации – 
28.04.2034. Один из наиболее выгодных вы-
пусков на данный момент – «Альфа-Банк 
ЗО-02»: общая доходность к погашению – 
21,71 %, дата погашения – 04.08.2025.

С учетом того, что инвесторы заинтере-
сованы в защите капитала от девальвации, 
то при сохранении тенденции к ослабле-
нию рубля на валютном рынке выбор дан-
ной облигации может быть весьма целесоо-
бразным. Однако, разумеется, далеко не все 
инвесторы готовы идти на то, чтобы свой ка-
питал вложить на настолько долгий период.

Рис. 2. Карта доходности замещающих облигаций в зависимости от общей  
доходности от срока до погашения [6]
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На данный момент замещающие об-
лигации выпускаются тринадцатью эми-
тентами, при этом 17 из 41 выпусков об-
лигаций принадлежат «Газпрому». Вы-
пуски замещающих облигаций на данный 
момент номинированы в следующих ва-
лютах: американский доллар (30 выпу-
сков), евро (9 выпусков), фунт (1 выпуск), 
франк (1 выпуск). При этом у «Газпрома» 
есть выпуски во всех четырех валютах, 
а у остальных эмитентов замещающие об-
лигации номинированы только в амери-
канских долларах [4]. 

Что же касается отраслей, то в основ-
ном замещающие облигации предложены 
нефтегазовыми компаниями, а также есть 
выпуски металлургических компаний, 
банка, компании из отрасли производства 
химических удобрений. 

Определим основные преимущества 
приобретения инвесторами замещающих 
облигаций:

1. Главное преимущество – возмож-
ность защитить свои средства в рублях 
от обесценения за счет привязки к ино-
странной валюте. При этом инвесторы 
могут выбрать выпуски замещающих 
облигаций в разных валютах: американ-
ских долларах, евро, швейцарских фран-
ках и британских фунтах. Возможность 
выбора валюты для инвесторов, разумеет-
ся, также является важным моментом [5].

2. Есть возможность зафиксировать 
доходность к погашению по замещающим 
облигациям в размере 6-9 % на долгосроч-
ный период. 

3. Замещающие облигации находятся 
в российской юрисдикции, что нивели-
рует риск блокировки по данному виду 
ценных бумаг, т. к. иностранные депози-
тарии не смогут наложить ограничения 
на выплаты по замещающим облигациям, 
поэтому инфраструктурные риски при по-
купке таких активов отсутствуют. Акцент 
при покупке замещающих облигаций не-
обходимо делать на финансовом состоя-
нии конкретной компании, чтобы оцени-
вать вероятность того, что компания смо-
жет в срок и в полном объеме выплачивать 
купоны и номинал по облигациям [9]. 

4. Простота приобретения замещаю-
щих облигаций: они обращаются на Мо-
сковской бирже и могут быть приобре-
тены по сумме от одной тысячи единиц 
иностранной валюты в рублях в пересчете 
на официальный курс Центрального Бан-

ка РФ. При этом раньше для приобретения 
еврооблигаций розничным инвесторам 
необходимо было вкладывать от 200 ты-
сяч долларов, поэтому их в основном по-
купали небольшими лотами, что приводи-
ло к невысокой ликвидности по данному 
виду ценных бумаг [8].

5. Наличие налоговых льгот от дол-
госрочного владения. К примеру, если 
инвестор в течение как минимум трех 
лет владел замещающей облигацией 
на индивидуальном инвестиционном 
счете, то он имеет право не платить на-
лог по переоценке облигации в валюте, 
что позволит снизить налоговую нагруз-
ку на инвесторов и стимулировать спрос 
на данный вид ценных бумаг. 

6. Постепенный рост количества выпу-
сков и эмитентов, выпускающих замеща-
ющие облигации. С учетом того, что заме-
щающие облигации являются относитель-
но новым инструментом на российском 
рынке постепенно будут появляться вы-
пуски замещающих облигаций и от других 
эмитентов. Важно также и то, что эмиссию 
замещающих облигаций осуществляют 
в основном крупные российские компа-
нии, что повышает доверие к данному ин-
струменту [8].

7. Замещающие облигации, у которых 
срок до погашения короткий или средний, 
по своей сути представляют собой альтер-
нативную длинную позиции по доллару. 
И за удержание данной позиции инвестор 
получает купонный доход. 

8. Замещающие облигации могут быть 
приобретены всеми категориями инвесто-
ров в России: физическим лицам, инсти-
туциональными инвесторами, банками, 
ритейлом.

К недостаткам замещающих облига-
ций можно отнести следующие моменты:

1. Первый недостаток, по сути, обратен 
главному преимуществу замещающих об-
лигаций: при ослаблении иностранной ва-
люты владельцы замещающих облигаций 
получают меньшую доходность в рублях, 
что может стать негативным моментом. 
Но, с другой стороны, для диверсифици-
рованного портфеля, где есть как замеща-
ющие, так и рублевые облигации россий-
ских компаний или ОФЗ, риск снижения 
стоимости будет нивелирован. Стоит учи-
тывать и тот момент, что Центральный 
Банк РФ может завышать или занижать 
курс валют при определенных условиях, 
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что, конечно, влияет на реальную доход-
ность от замещающих облигаций [5].

2. Невысокий уровень ликвидности. 
С учетом того, что замещающие облигации 
являются относительно новым инструмен-
том на российском рынке, не у всех инве-
сторов данный вид ценных бумаг на дан-
ный момент пользуется спросом. Надо 
помнить, что при инвестировании в заме-
щающие облигации необходимо как ми-
нимум вкладывать 1000 денежных единиц 
по валюте облигации в рублях в пересчете 
на курс Центрального Банка РФ, на что го-
товы идти не все инвесторы. Кроме того, 
при увеличении количества эмитентов 
и сохранения объема торгов на текущих 
уровнях ликвидность замещающих обли-
гаций может уменьшиться. И низкая лик-
видность приводит к тому, что частные ин-
весторы, у которых есть возможность при-
обретать ценные бумаги только в «бирже-
вом стакане» у брокера, могут совершить 
сделку по не самой оптимальной цене [3]. 

3. Низкая диверсификация эмитентов 
и отраслей. Как показал рис. 2, сейчас 
присутствует на рынке замещающих об-
лигаций лишь 13 эмитентов, при этом 41 % 
выпусков на данный момент представле-
ны «Газпромом». Это вызвано тем, что, 
к примеру, нефтегазовые компании ори-
ентированы на экспорт, поэтому для них 
важно привлекать замещающие облигации 
с целью увеличения капитала компании. 
Но стоит учитывать то, что на данный мо-
мент замещающие облигации являются 
относительно новым инструментом, осо-
бенности которого в полной мере осознали 
не все категории эмитентов [5].

Как нам кажется, замещающие обли-
гации могут приобретаться как консерва-
тивными, так и умеренными инвесторами. 
Это обусловлено тем, что консервативным 
инвесторам необходимо в большей степе-
ни сохранить свои сбережения и уберечь 
свой капитал от обесценения, поэтому для 
них приобретение замещающих облигаций 
с возможностью зафиксировать валютную 
доходность в рублях является эффектив-
ным инструментом. Кроме того, консерва-
тивные инвесторы зачастую заинтересова-
ны только в наиболее стабильных компа-
ниях, которые практически со 100 %-ной 
вероятностью смогут погасить свои обя-
зательства. А эмитентами замещающих 
облигаций в основном и являются такие 
компании, которые уже давно находятся 

на рынке и обладают определенным уров-
нем репутации среди инвесторов.

Умеренные инвесторы также могут 
быть заинтересованы в приобретении за-
мещающих облигаций. Такие инвесторы, 
как правило, стремятся к долгосрочным 
вложениям своего капитала и его посте-
пенному росту. Для этого умеренные инве-
сторы активно используют диверсифика-
цию своих активов. В этом контексте заме-
щающие облигации могут быть полезны 
тем, что они позволяют за счет валютной 
переоценки в случае ослабления рубля по-
лучить прибыль, поскольку выплаты про-
изводятся в рублях по курсу ЦБ. Таким 
образом, если у инвесторов есть и госу-
дарственные, и замещающие облигации, 
то есть возможность защитить свой капи-
тал от обесценения за счет диверсифика-
ции по валютному риску. 

В принципе, мы видим, что замеща-
ющие облигации являются актуальным 
инструментом для инвестиций в России 
из-за наличия возможности зафиксиро-
вать рублевую доходность по иностранным 
валютам и отсутствия инфраструктурных 
рисков. Если инвестор уверен в том, что 
курс рубля будет иметь отрицательную 
динамику, то приобретение замещающих 
облигаций – правильное решение. 

Выводы
Подводя итог, можно сказать о том, что 

замещающие облигации представляют со-
бой весьма перспективный инструмент 
на российском фондовом рынке, который 
полностью находится в российской юрис-
дикции и является доступным способом 
защитить свой капитал от обесценения 
за счет выплат иностранных валют в ру-
блях по курсу Центрального Банка РФ. 

Разумеется, у замещающих облига-
ций есть как преимущества, так и недо-
статки. Основные преимущества связаны 
с возможностью заработать на облига-
циях надежных эмитентов за счет осла-
бления рубля относительно иностранных 
валют, отсутствием рисков блокировки 
и простотой покупки. Но есть и недостат-
ки: владельцы замещающих облигаций по-
лучат меньшую доходность при укрепле-
нии рубля; невысокая ликвидность и не-
большой выбор эмитентов и отраслей. 

В рамках данной статьи также были 
рассмотрены выпуски замещающих об-
лигаций. 41 % ценных бумаг этого типа  
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выпущены «Газпромом» в долларах, евро, 
франках и фунтах, а также существу-
ют долларовые облигации «Совкомбанка», 
«Альфа-Банка», «ММК», «ПИК», «ЛУ-
КОЙЛ» и других российских эмитентов. 

На основании исследования можно 
утверждать, что замещающие облигации 
актуальны для современных инвесторов, 
поскольку они позволяют зафиксировать 
валютную доходность на уровне 6–9 % го-

довых, что выгодно как консервативным, 
так и умеренным инвесторам. 

С учетом того, что на данный момент 
еще не все эмитенты заместили свои ев-
рооблигации, то на фондовом рынке 
в ближайшее время могут появиться вы-
пуски других компаний, что увеличит 
оборот на рынке замещающих облигаций 
и позволит инвесторам выбрать наиболее 
доходные бумаги среди них.
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