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Решение Москвы о приостановке раз-
мещений на рынке своих облигаций, тра-
диционно задававших ориентиры рынку 
в каждом наступавшем году, не стимули-
ровало эмитентов СМО и их организато-
ров выпусков к проведению в январе — 
марте 2011 г. новых эмиссий. Не было в 
этот период и плановых погашений выпу-
сков СМО. 

Апрель открыл сезон размещений 
СМО в 2011 г.: первым и единственным 
в этом месяце состоялось размещение 
облигаций Ярославской области — ново-
го амортизационного выпуска облига-
ций объемом 3 млрд руб. В тот же день, 
19 апреля, наступила плановая дата пога-
шения выпуска амортизационных облига-
ций области объемом в обращении на 
дату погашения в 700 млн руб. (выпуск 
размещался с 2006 г. первоначальным 
объемом в 2 млрд руб.). В апреле 2011 г. 
прошли также погашения выпусков обли-

гаций Республики Карелия (500 млн руб.) 
и Московской области (12 млрд руб.), 
т. е. объем погашаемых облигаций и коли-
чество их выпусков превысили объем и 
количество размещаемых выпусков, и как 
итог — количество выпусков СМО в обра-
щении и их объем за апрель сократились.

На рис. 1 и 2 показана динамика 
изменения количества эмитентов СМО 
и числа их выпусков с обязательным цен-
трализованным хранением в НКО ЗАО 
НРД (далее — НРД) и выпусков, находя-
щихся в обращении. Согласно представ-
ленным показателям, рынок СМО не мо-
жет восстановиться: количество эмитен-
тов и выпусков СМО, находящихся в 
обращении, неуклонно уменьшалось с 
I кв. 2009 г. по I кв. 2011 г. 

Всего на 1 апреля 2011 г. в НРД, 
как уполномоченном депозитарии эми-
тентов облигаций с обязательным цен-
трализованным хранением, находилось 

на обслуживании 93 выпусков СМО 
(со сроком погашения после 31 марта 
2011 г.) 33 эмитентов общей номиналь-
ной стоимостью 627,3 млрд руб. (по 
объемам, указанным в глобальных сер-
тификатах выпусков СМО). Из-за значи-
тельных объемов облигаций Москвы и 
в меньшей степени СМО других эмитен-
тов, учитываемых на эмиссионных сче-
тах депо эмитентов (облигаций выпу-
сков, по которым так и не было начато 
их фактическое размещение, или обли-
гаций выпусков, по которым проведено 
размещение части из объема, указан-
ного в глобальном сертификате выпу-
ска), на конец I кв. 2011 г. в обраще-
нии, т. е. учитываемых на счетах депо 
депонентов НРД (без учета остатков на 
эмиссионных счетах депо), фактически 
находились СМО на 416 млрд руб. Это 
объем СМО с учетом проведенных эми-
тентами выплат части номинала обли-

Владимир Лагунов

советник директора департамента депозитарных операций НКО ЗАО НРД, 
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РЫНОК СУБФЕДЕРАЛЬНЫХ 
И МУНИЦИПАЛЬНЫХ 
ОБЛИГАЦИЙ: 
ОЖИДАНИЯ НА 2011 ГОД

Завершен I кв. 2011 г., и, что печально, текущий год, скорее всего, 
пройдет на рынке субфедеральных и муниципальных облигаций (далее — СМО) 
под знаком дефицита активных действий со стороны Москвы — его лидера с 
конца прошлого века, который вдохновлял эмитентов СМО, участников рынка, 
к постоянному совершенствованию и достижению все более значимых количе-
ственных и качественных показателей. 
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гаций по амортизационным выпускам 
(для сравнения: на последний день I кв. 
2007 г. объем СМО в обращении со-
ставлял 174,4 млрд руб.).

Анализ 93 выпусков СМО по срокам 
обращения общим объемом 627,3 млрд 
руб. с датой погашения после 31 марта 
2011 г. показывает, что по состоянию на 
1 апреля 2011 г. преобладают выпуски 
со сроком обращения облигаций от 3 до 
5 лет — на них приходится 51% по коли-
честву выпусков и 32% по объему выпу-
сков по номиналу (см. таблицу). По этой 
группе облигаций средний объем выпу-
ска составляет 4,2 млрд руб., а средний 
срок обращения — 1 588 дней (пример-
но 4,5 года).

По объему выпуска преобладают СМО 
со сроком обращения более 5 лет: на эту 
группу облигаций приходится 62% по дан-
ному показателю (средний объем выпу-
ска — 12,2 млрд руб. по номиналу) и 34% 
по количеству выпусков, а средний срок 
обращения составляет 2 584 дней (при-
мерно 7,1 года).

За последние 4 года объем СМО, гло-
бальные сертификаты которых находятся 
на обязательном централизованном хра-
нении в НРД, по выпускам с плановой 
датой погашения после последнего ка-
лендарного дня квартала, увеличился в 
2 раза — с 304,6 млрд руб. на конец I кв. 
2007 г. до 627,3 млрд руб. на конец I кв. 
2011 г. (табл. 1). Как отмечалось выше, 
на конец I кв. 2011 г. фактически в об-
ращении находилось СМО на 416 млрд 
руб. (на последний день I кв. 2007 г. бы-
ло 174,4 млрд руб.), т. е. рост остатков 
СМО на счетах депо депонентов за этот 
период составил почти 2,4 раза. При 
этом биржевой квартальный оборот СМО 
за этот же период вырос еще в большей 
степени — в 4,1 раза (с 496 млрд руб. 
за I кв. 2007 г. до 2055 млрд. руб. за 
I кв. 2011 г.).

С I кв. 2007 г. по I кв. 2011 г. сред-
ний объем выпуска СМО (по объему, 
указанному в глобальном сертифика-
те выпуска СМО) увеличился почти в 
2,4 раза — с 2873 млн до 6745 млн 
руб., а средний срок обращения выпуска 
облигаций удлинился с 1555 до 1835 
дней — почти на 18%. При этом следует 
учитывать, что на значительный рост 
этих показателей в III — IV кв. 2008 г. 
и затем в 2009 — 2010 гг. подтолкнули 
выпуски облигаций Москвы с офици-
альными датами начала размещения 
в августе — декабре 2008 г., которые 
фактически состоялись в 2009 г. наряду 
с размещением выпусков, зарегистри-
рованных в 2009 г. Кроме того, нарав-
не с размещавшимися облигациями 
Москвы в 2009 — 2010 гг. планово по-

Рисунок 1. Сравнительные показатели количества эмитентов СМО, находящихся в обращении,
с I кв. 2007 г. по I кв. 2011 г.
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Источник: Данные НКО ЗАО НРД по состоянию на последний день квартала по выпускам СМО с датой погашения 
выпусков после этого календарного дня (по СМО с обязательным централизованным хранением в НКО ЗАО НРД).

Рисунок 2. Сравнительные показатели количества выпусков СМО, находящихся в обращении,
с I кв. 2007 г. по I кв. 2011 г.
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Источник: Данные НКО ЗАО НРД по состоянию на последний день квартала по выпускам СМО с датой погашения 
выпусков после этого календарного дня (по СМО с обязательным централизованным хранением в НКО ЗАО НРД).

Данные по выпускам СМО с датой погашения после 31 марта 2011г.

Срок обращения
Сводные значения по группе выпусков
СМО

Средние значения на один выпуск 
СМО

количество выпу-
сков в группе, 
шт. (удельный 
вес группы по 
этому показате-
лю, %)

общий объем 
выпусков в груп-
пе, млн руб. 
(удельный вес 
группы по этому 
показателю, %)

объем выпуска, 
млн руб.

срок обращения, 
дней

До 1 года 0 (0) 0 (0) 0 0

От 1 до 2 лет 4 (4) 4 300 (1) 1 075 728

От 2 до 3 лет 10 (11) 33 205 (5) 3 320 1 038

От 3 до 5 лет 47 (51) 199 561 (32) 4 246 1 588

Более 5 лет 32 (34) 390 205 (62) 12 194 2 584

Итого 93 (100) 627 271 (100) 6 745 1 835
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гашались более короткие и менее объ-
емные выпуски облигаций других реги-
онов, что также повлияло и продолжает 
влиять на рост средних показателей 
выпусков СМО. 

БИРЖЕВОЙ 
И ВНЕБИРЖЕВОЙ 
ОБОРОТы СМО

По итогам января — марта 2011 г. сум-
марный биржевой и внебиржевой оборот 
СМО составил 2092 млрд руб./квартал, 
т. е. на 11% больше, чем за январь — март 
2010 г. (1878 млрд руб./квартал). При 
этом в январе — марте 2011 г. по срав-
нению с 2010 г. почти не изменилась до-
ля биржевого оборота СМО — 98,2%, или 
2055 млрд руб./квартал (рис. 3), а струк-
тура оборота по количеству сделок претер-
пела некоторые изменения — доля бирже-
вого оборота немного возросла, составив 
98,6% (26,6 тыс. сделок/квартал).

На рис. 4 представлена покварталь-
ная динамика изменения объемов СМО 
в обращении и объемов их биржевого 
и внебиржевого оборотов, что позволя-
ет оценить изменение оборачиваемости 
СМО по биржевым и внебиржевым опера-
циям перед кризисом, во время и после 
него. В частности, на рисунке хорошо вид-
но, как во втором полугодии 2009 г. по-
сле кризиса начали увеличиваться бир-
жевые обороты со СМО. В I кв. 2010 г., 
традиционно для начала года, объемы 
оборота уменьшились, но со II кв. рост 
оборачиваемости СМО продолжился. 
В IV кв. был обновлен рекордный уровень 
биржевого оборота СМО за квартал — 
2687 млрд руб./квартал, и, как результат, 
коэффициент оборачиваемости СМО по 
биржевым сделкам за квартал вырос до 
6,3 (млрд руб./квартал биржевого оборо-
та СМО)/(млрд руб. СМО, находящихся в 
обращении на конец квартала) — рис. 5. 

Ранее отмечалось, что в I кв. 2011 г. 
объем их биржевого оборота за квартал 
упал до 2055 млрд руб., а коэффициент 
оборачиваемости СМО по биржевым сдел-
кам уменьшился до 4,9.

На внебиржевом рынке СМО макси-
мум оборота в 87 млрд руб./квартал был 
достигнут в IV кв. 2005 г., а в I кв. 2009 г. 
внебиржевой оборот СМО имел мини-
мальное значение за последние 8 лет — 
10,1 млрд руб./квартал (см. рис. 4). Не-
обходимо отметить, что доля внебирже-
вого оборота в суммарном биржевом и 
внебиржевом обороте СМО от года к го-
ду снижалась с 27,3% в 2004 г. до 1,8% 
в 2010 г. и на этом уровне сохранилась 
по итогам января—марта 2011 г.

Во II кв. 2010 г. был достигнут мак-
симальный уровень с 2005 г. внебирже-

вого оборота СМО в 58 млрд руб./квар-
тал и значение коэффициента оборачи-
ваемости СМО по внебиржевым сделкам 
возросло до 0,14 (млрд руб./квартал 
внебиржевого оборота СМО)/(млрд руб. 
СМО, находящихся в обращении на ко-
нец квартала). В III и IV кв. 2010 г. зна-
чение коэффициента оборачиваемости 
СМО по внебиржевым сделкам держа-
лось на уровне 0,1. 

В I кв. 2011 г. объем их внебиржевого 
оборота за квартал уменьшился до 37 млрд 
руб. при сохранении значения коэффици-
ента оборачиваемости около 0,1.

СМО на биржевом рынке являются 
признанным инструментом биржевого 
РЕПО. По итогам 2010 г. объем биржево-

го РЕПО со СМО увеличился в 2,16 раза 
по сравнению с 2009 г., составив почти 
8,9 млрд руб./год, а его доля насчитыва-
ла 93,3% от всего их биржевого оборота 
в стоимостном выражении (для сравне-
ния: в 2007 г. — 80,4%) и 52,2% по коли-
честву сделок биржевого оборота РО (для 
сравнения: в 2007 г. — 46%) — рис. 6. 

В январе — марте 2011 г. продолжил-
ся рост доли биржевого РЕПО — до 94,3% 
от всего биржевого оборота СМО в стои-
мостном выражении и до 57,0% по коли-
честву сделок биржевого оборота СМО.

В 2010 г. количество сделок биржево-
го оборота СМО находилось в диапазоне 
23,8 — 25,7 тыс сделок/кв., увеличив-
шись в IV кв. 2010 г. до 28 тыс. сделок/

Рисунок 3. Объемы годового биржевого и внебиржевого оборотов СМО в 2007—2010 гг. и в январе — 
марте 2011 г.
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Рисунок 4. Сравнительные показатели объемов выпусков СМО и их биржевого и внебиржевого 
обращения с I кв. 2007 г. по I кв. 2011 г.
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 — объемы выпусков смо на счетах депо депонентов в нко зао нрд (на последний день квартала);
 — биржевой оборот выпусков смо*;
 — внебиржевой оборот выпусков смо**

Примечание:
  * По данным ФБ ММВБ.
** По данным НКО ЗАО НРД.
Источник: Данные НКО ЗАО НРД по состоянию на последний день квартала и с датой погашения СМО после 
этого календарного дня.
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кв., а по итогам года количество сделок 
впервые превысило уровень в 100 тыс., 
составив 102,9 тыс. сделок/год. В янва-
ре — марте 2011 г. число сделок бирже-
вого оборота РО находилось в диапазоне 
5,7–8,2 тыс. сделок/месяц, а за квартал 
составило 26,6 тыс.

В структуре внебиржевого оборота до-
ля переводов со сводной поставкой и доля 
поставок против платежа (далее — ППП) 
имеют почти одинаковые значения как по 

объему (млрд руб./год), так и по количе-
ству контрактов (сделок/год). За 2010 г. их 
общий объем вырос более чем в 1,7 раза 
по сравнению с 2009 г. (рис. 7). Однако 
впервые за год не было зафиксировано 
ни одной внебиржевой сделки на условиях 
ППП., хотя еще в 2007 г. доля сделок ППП 
составляла 12,5% по объему и 7,6% по 
количеству сделок внебиржевого оборота 
(14 млрд руб./год и 205 сделок/год), за-
тем эти значения постоянно уменьшались.

По итогам января — марта 2011 г. 
соотношение по внебиржевым сделкам 
со СМО по объемам оборотов состави-
ло: 99,4% (свободная поставка) и 0,6% 
(ППП). Почти аналогичное соотношение 
сложилось и по количеству сделок (сдел-
ка/квартал): доля ППП по количеству сде-
лок — 1,9% (7 сделок/квартал); доля по 
количеству сделок со свободной постав-
кой — 98,1% (366 сделок/квартал). При 
этом объем внебиржевого оборота СМО 
в январе — марте 2011 г. составил 
36,3 млрд руб./квартал, что почти на 15% 
больше, чем за первые 3 месс. 2010 г. 
(31,6 млрд руб./квартал), а по количе-
ству сделок — почти в 1,8 раза меньше 
(366 и 673 сделок/квартал, соответствен-
но), т. е. на основании результатов I кв. 
трудно ожидать, что итоги 2011 г. пре-
взойдут итоги 2010 г. по количеству сде-
лок внебиржевого оборота СМО, а по их 
объему возможен рост на 15–25%.

ОЖИДАНИЯ НА 2011 г. 

Скорее всего, в 2011 г. не удастся 
сломить все еще удерживающуюся после-
кризисную тенденцию снижения количе-
ства находящихся в обращении выпусков 
СМО и их эмитентов (см. рис. 1 и 2), так 
как в условиях приостановки Москвой как 
размещения новых выпусков, так и до-
размещения своих выпусков облигаций, 
зарегистрированных до 2011 г., объем 
эмиссий СМО остальных эмитентов вряд 
ли превысит 50—60 млрд руб. В основном 
это будут выпуски облигаций эмитентов, 
уже имеющих размещенные выпуски. При 
этом надо учитывать, что возрастающие 
требования Банка России по сдержива-
нию роста инфляции в 2011 г., в том чис-
ле уже принятые им постановления по ро-
сту норматива обязательного резервиро-
вания для банков и возможные решения 
по увеличению ставки рефинансирования, 
в наступившем году усложнят принятие 
решения эмитентам СМО третьего эшело-
на и частично и второго эшелона о начале 
размещения. Чтобы соответствовать тре-
бованиям Банка России для включения в 
Ломбардный список, эмитентам придется 
предпринять усилия для повышения свое-
го кредитного рейтинга и позаботиться о 
дополнительной премии рынку для обе-
спечения успешности размещения, в про-
тивном случае интерес инвесторов к пла-
нируемым этими эмитентами выпускам 
облигаций снизится.

Ожидаемые объемы размещения 
СМО в 50 — 60 млрд руб. не позволят в 
2011 г. увеличить объем СМО в обраще-
нии, так как в 2011 г. эмитентам СМО не-
обходимо провести плановое погашение 
облигаций, амортизационные выплаты на 

Рисунок 5. Коэффициент оборачиваемости по биржевым и внебиржевым сделкам СМО с 2007 г. 
по I кв. 2011 г.

I кв. II кв. III кв. IV кв. I кв. II кв. III кв. IV кв. I кв. II кв. III кв. IV кв. I кв. II кв. III кв. IV кв. I кв.
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Примечание. Коэффициент оборачиваемости — отношение объема биржевого (или внебиржевого) оборота СМО 
за квартал к объему обращающихся выпусков СМО, учитываемых на счетах депо депонентов НКО ЗАО НРД на 
последний день квартала.

Рисунок 6. Соотношение биржевых объемов оборотов (РЕПО и кроме РЕПО) по СМО в 2007—2010 гг. 
и январе — марте 2011 г.
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В 2011 г. не удастся сломить все еще удер-
живающуюся послекризисную тенденцию 
снижения количества находящихся в обра-
щении выпусков СМО и их эмитентов.
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90—92 млрд руб. (по объемам выпусков, 
указанным в глобальных сертификатах, и 
с учетом проведенных до 2011 г. аморти-
зационных выплат по амортизационным 
выпускам облигаций — рис. 7). Следова-
тельно, на конец декабря 2011 г. объем 
СМО в обращении (объем облигаций СМО 
на счетах депо депонентов НРД, т. е.без 
учета остатков СМО на эмиссионных сче-
тах депо) может уменьшиться до 375–
385 млрд руб. 

Ожидаемый за 2011 г. объем купон-
ных выплат по СМО составит 66 — 70 млрд 
руб./год. Таким образом, в 2011 г. можно 
ожидать, что суммарный объем денежных 
средств, необходимых эмитентам СМО для 
обеспечения планового погашения обли-
гаций, проведения амортизационных и ку-
понных выплат составит 156 — 162 млрд 
руб./год, т. е. почти в 3 раза больше ожи-
даемого объема размещений СМО за 
2011 г. в 50–60 млрд руб. (рис. 8).

Однако можно ожидать, что в 2011 г. 
СМО по-прежнему явятся для участников 
рынка надежным финансовым инстру-
ментом, коэффициент оборачиваемости 
по ним возрастет и за счет этого будут 
достигнуты новые рекордные значения 
объема их биржевого оборота (в том чис-
ле РЕПО) не только за месяц или квартал, 
но и в целом за 2011 г., хотя бы на 10–
15% по сравнению с 2010 г. 

ПОДГОТОВКА К РЕАЛИЗАЦИИ 
С 1 ЯНВАРЯ 2012 Г. 
ИЗМЕНЕНИЙ ПОРЯДКА 
ВЫПЛАТЫ ДОХОДА 
ПО ОБЛИГАЦИЯМ 

Помимо подготовки выпусков СМО с 
обязательным централизованным хране-
нием, размещаемых в 2011 г., их эми-
тентам предстоит подготовка выпусков 
2012 г. в условиях вступающих в силу с 
1 января 2012 г. нового Федерального 
Закона о рынке ценных бумаг (далее — 
ЗРЦБ) и поправок в Налоговый кодекс, 
касающихся эмиссионных ценных бумаг 
с обязательным централизованным хра-
нением (далее в контексте данной ста-
тьи — облигации выпуска, выпуск обли-
гаций). На момент написания данной 
статьи соответствующий проект закона, 
вносящий изменения в ЗРЦБ и в Нало-
говый кодекс, подготовлен ко второму 
чтению в Государственной думе. 

В соответствии с готовящимися изме-
нениями законодательства по выпускам 
облигаций, решения о выпуске которых 
будут зарегистрированы после 1 января 
2012 г., уже не потребуется для проведе-
ния выплат по облигациям такого выпу-
ска составление и предоставление эми-
тенту списков владельцев, доверительных 

управляющих и номинальных держате-
лей — депозитариев, являющихся депо-
нентами депозитария, осуществляющего 
обязательное централизованное хране-
ние облигаций выпуска (далее — уполно-
моченного депозитария). Соответственно, 
не будет приостановки торгов по облига-
циям таких выпусков перед выплатой до-
хода по ним (по разным обращающимся 
выпускам это составляет от 5 до 7 рабо-
чих дней перед каждой датой выплаты), 
так как для целей выплаты депозитарий 
получит право фиксировать перечень лиц, 

имеющих право на получение дохода, на 
дату, объявленную непосредственно пе-
ред выплатой. Безусловно, это повлияет 
на ликвидность облигаций этих выпусков, 
например для выпусков с ежеквартальной 
купонной выплатой количество торговых 
дней за год увеличится на 20—28 дней, 
или на 8—11%. 

Изменениями в ЗРЦБ предусматрива-
ется, что по этим выпускам облигаций их 
эмитенты должны будут перечислить денеж-
ные средства, необходимые для осущест-
вления выплат по облигациям выпуска, на 
счет уполномоченного депозитария. Упол-
номоченный депозитарий обязан будет 
проводить перечисление полученных от 
эмитента денежных средств своим депо-
нентам, при этом владельцы и доверитель-
ные управляющие облигаций выпуска будут 
получать доходы в денежной форме и иные 
денежные выплаты по облигациям выпуска 
через депозитарий, осуществляющий учет 
прав на облигации выпуска, депонентами 
которого они являются. Передача выплат 
по облигациям выпуска должна будет осу-
ществляться каждым депозитарием лицу, 
являвшемуся его депонентом: 

1) на дату, определенную в соответ-
ствии с решением о выпуске облигаций 
в качестве даты надлежащего исполне-

ния эмитентом обязанности по осущест-
влению выплат по облигациям выпуска;

2) на дату, следующую за датой, на 
которую уполномоченным депозитарием 
по выпуску облигаций раскрыта (предо-
ставлена) информация о передаче своим 
депонентам причитающихся им выплат 
по облигациям выпуска в случае, если 
обязанность по осуществлению послед-
ней из выплат по облигациям выпуска 
в установленный срок эмитентом не ис-
полнена или исполнена ненадлежащим 
образом. 

Каждый депозитарий обязан будет пе-
редавать своим депонентам выплаты по 
облигациям пропорционально количеству 
облигаций выпуска, находящихся в обра-
щении, т. е. учитывающихся на счетах де-
по депонентов на указанные выше даты. 
Это будет происходить как при перечисле-
нии эмитентом в полном объеме денеж-
ных средств уполномоченному депозита-
рию и далее его депонентам (в том числе 
депозитариям — депонентам для после-
дующего перечисления ими денежных 
средств своим клиентам на принципе 
пропорциональности), так и при поступле-
нии денежных средств от эмитента в не-
полном объеме на счет уполномоченного 
депозитария и от него на счета нижестоя-
щих по отношению к нему депозитариев 
по всей учетной цепочке для перечисле-
ния денежных средств владельцам обли-
гаций выпуска.

Изменениями в ЗРЦБ предлагается 
установить обязанность уполномоченного 
депозитария передавать выплаты по об-
лигациям выпуска своим депонентам не 
позднее следующего рабочего дня после 
дня их получения. При этом перечисление 
уполномоченным депозитарием выплат по 
облигациям выпуска депоненту, являюще-
муся по ним номинальным держателем, 

Рисунок 7. Объем и структура внебиржевого оборота СМО в 2007—2010 гг. и январе — марте 2011 г.
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будет осуществляться на его специальный 
депозитарный счет или счет депонента — 
номинального держателя, т. е. кредитной 
организации. Изменения в ЗРЦБ устанав-
ливают, что эмитент будет нести перед де-
понентами уполномоченного депозитария 
субсидиарную ответственность за испол-
нение последним обязанности по пере-
числению депонентам полученных от эми-
тента денежных средств по облигациям 
выпуска. 

Уполномоченный депозитарий в соот-
ветствии с предлагаемыми изменениями 

в ЗРЦБ обязан раскрыть (предоставить) 
информацию о передаче поступивших от 
эмитента денежных средств по облигаци-
ям выпуска, в том числе о размере вы-
платы, приходящейся на одну облигацию 
выпуска, — порядок, сроки и объем рас-
крытия этой информации уполномочен-
ным депозитарием будут устанавливаться 
федеральным органом исполнительной 
власти по рынку ценных бумаг.

Проектом закона предлагается устано-
вить норму, согласно которой депозита-
рий, осуществляющий учет прав на облига-
ции выпуска (т. е. депозитарий — депонент 
уполномоченного депозитария или еще ни-
же стоящий в учетной системе депозита-
рий, клиентами которого являются вла-
дельцы или доверительные управляющие 
облигаций выпуска, по которому проводит-
ся выплата), обязан передавать выплаты 
по облигациям выпуска своим депонентам 
не позднее 3 рабочих дней после дня их 
получения от вышестоящего депозитария, 
но не позднее 10 рабочих дней после да-
ты, на которую уполномоченным депозита-
рием раскрыта (предоставлена) информа-
ция о передаче своим депонентам причи-
тающихся им выплат по облигациям 
выпуска. Проектом законопроекта предла-

гается установить, что после истечения 
указанного десятидневного срока депо-
ненты вправе требовать от депозитария, с 
которым у них заключен депозитарный до-
говор, осуществления причитающихся им 
выплат по облигациям выпуска независи-
мо от получения таких выплат депозитари-
ем от вышестоящего депозитария.

Предлагаемые поправки в ЗРЦБ, вно-
сящие перечисленные изменения в поря-
док выплаты доходов по выпускам облига-
ций после 1 января 2012 г., невозможно 
реализовать без оптимизации налогово-

го агентирования по выплатам по этим 
выпускам облигаций. Поэтому предлагае-
мые разработанным законопроектом кор-
рективы в НК РФ предполагают, что на-
логовым агентом будет признаваться не 
эмитент, а доверительный управляющий, 
брокер, депозитарий, осуществляющий 
выплату (перечисление) дохода в де-
нежной форме по федеральным государ-
ственным эмиссионным ценным бумагам 
с обязательным централизованным хра-
нением, независимо от даты регистрации 
их выпуска, а по иным эмиссионным цен-
ным бумагам с обязательным централизо-
ванным хранением в отношении выпу-
сков, государственная регистрация кото-
рых или присвоение идентификационного 
номера которым осуществлены после 1 ян-
варя 2012 г., владельцу таких ценных бу-
маг. При этом не будет признаваться на-
логовым агентом депозитарий, осущест-
вляющий выплату (перечисление) доходов 
по облигациям с обязательным централи-
зованным хранением, при осуществлении 
выплат налогоплательщикам сумм в пога-
шение номинальной стоимости облига-
ций. Порядок уплаты налога в этом случае 
рассматриваемым проектом закона оста-
ется прежним.

Также предлагаемыми изменениями 
в НК РФ предусматривается, что налог с 
доходов в денежной форме, подлежащих 
выплате (перечислению) по облигациям 
с обязательным централизованным хра-
нением в отношении выпусков федераль-
ных государственных эмиссионных цен-
ных бумаг с обязательным централизо-
ванным хранениемнезависимо от даты 
регистрации их выпуска и выпусков иных 
эмиссионных ценных бумаг с обязатель-
ным централизованным хранением, госу-
дарственная регистрация которых или 
присвоение идентификационного номера 
которым осуществлены после 1 января 
2012 г., лицу, имеющему в соответствии 
с действующим законодательством право 
на получение таких доходов и являющему-
ся иностранной организацией, будут ис-
числяться и удерживаться депозитарием, 
осуществляющим выплату (перечисление) 
указанных доходов налогоплательщику. 

Законопроектом предлагается, что 
указанные выше изменения в НК РФ 
должны вступить в силу не ранее чем по 
истечении одного месяца со дня офици-
ального опубликования закона, вносяще-
го изменения в НК РФ, и не ранее первого 
числа очередного налогового периода по 
соответствующему налогу.

Возможно, перечисленные выше пред-
ложения по внесению изменений в ЗРЦБ и 
НК РФ будут корректироваться в ходе даль-
нейших дебатов второго и третьего чтений 
в Государственной думе, последующего об-
суждения Советом Федерации и прохожде-
ния процедуры подписания закона Прези-
дентом Российской Федерации. Но неза-
висимо от этого, можно говорить, что до 
1 января 2012 г. и эмитентам, и организа-
торам выпусков облигаций, и уполномо-
ченному депозитарию, и учитывающим об-
лигации депозитариям, и регистрирующим 
органам (ФСФР, Банку России, Минфину 
России и финансовым органам субъектов 
российской Федерации и муниципаль-
ных образований) предстоит проделать 
значительный объем работы по подготов-
ке нормативных документов, регулирую-
щих подготовку эмитентами эмиссионных 
документов и условий выпуска, а также 
внутренних документов депозитариев, ре-
гламентирующих их взаимодействие с де-
понентами. Всем участникам учетной си-
стемы предстоит провести большой объем 
организационной и технологической под-
готовки, чтобы обеспечить безусловную 
готовность с 1 января 2012 г. к выполне-
нию новых требований законодательства, 
изменяющих порядок выплаты и исполне-
ние налогового агентирования при выпла-
те дохода по эмиссионным ценным бума-
гам с обязательным централизованным 
хранением. 

Рисунок 8. Ожидаемый объем планового погашения и амортизации СМО в 2011 г. (по объемам 
выпусков, указанным в глобальных сертификатах, с учетом ранее проведенных эмитентами 
амортизационных выплат по выпускам с амортизацией), млрд руб./мес.
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 — амортизационные выплаты по выпускам СМО;
 — погашение выпусков СМО


