
79

ISSN 2305-4212. «Казанский экономический вестник». 2022. № 4 (60)

Финансы и кредит

ФИНАНСЫ И КРЕДИТ

УДК 336

А.В. РАМАЗАНОВ,
кандидат экономических наук, доцент

Казанский (Приволжский) федеральный университет
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ГОСУДАРСТВЕННЫХ ЗАИМСТВОВАНИЙ

Аннотация. Крупным сегментом российского финансового рынка остается банковский сектор, де-
монстрирующий в последние годы устойчивый рост. Отношение активов кредитных организаций к ВВП 
по итогам 2020 г. составило 97,1 %. При этом на рынке ценных бумаг в 2019–2021 гг. произошел рост 
доли банковских групп в оказании посреднических услуг на фондовом рынке (брокерских услуг и услуг 
доверительного управления) [3]. Формирование бюджета современного государства невозможно без осу-
ществления заимствований. В мировой практике одним из активно используемых инструментов привле-
чения требуемых инвестиционных ресурсов в бюджет государства выступают ценные бумаги, эмиссия 
которых стимулирует инвестиционную активность в стране, приводит к сокращению уровня инфляции. 
Спецификой российского рынка ценных бумаг является то, что основными инвесторами на данном рынке 
выступают иностранные инвесторы, коммерческие банки, и другие. Коммерческие банки в современной 
России еще с 90-х гг. XX в. использовали государственные ценные бумаги как объект для инвестирования 
имеющихся ресурсов.

В статье оценена роль коммерческих банков в повышении ликвидности государственных ценных бу-
маг, доказано позитивное влияние эмиссии государственных ценных бумаг на экономический рост, пред-
ложены мероприятия по усилению присутствия и значимости коммерческих банков на рынке государ-
ственных заимствований.
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Обзор литературы

Тема государственных заимствований рас-
смотрена в научных трудах различных авторов. 
В частности, Л.Д. Сангиновой обоснована не-
обходимость и преимущество использования 
государственных заимствований, в том числе 
для обеспечения реализации приоритетных на-
циональных проектов [4]. М.К. Ананьева, Е.А. 
Нестеренко, С.А. Ефименко отметили важ-
ность рынка облигаций для экономики и уси-
ливающийся интерес к данным ценным бума-
гам со стороны инвесторов [5].

Е.Г. Любовцева, И.А. Гордеева рассмотрели 
воздействие внутренних и внешних факторов 
на внутренних долг России, указали о необхо-
димости улучшения контроля за ростом и па-
дением внутреннего долга [6]. А.В. Тебекин, 

В.С. Петров оценили влияние мировых цен на 
нефть, обесценение рубля на ликвидность ОФЗ 
на вторичном рынке [7]. Л.М. Рубаева, Г.А. Ба-
гаев оценили факторы, влияющие на кредит-
ный рейтинг и инвестиционную привлекатель-
ность ОФЗ [8]. М.А. Бундин произвел оценку 
целесообразности инвестирования в ОФЗ-ИН 
с учетом прогнозируемой инфляции [9].

Е.В. Изюмская выявила проблемы в функ-
ционировании рынка государственных цен-
ных бумаг в России, а именно «недостаточную 
развитость системы первичного и вторичного 
размещения государственных ценных бумаг, 
низкую долю частных инвесторов и их аб-
страктный характер поведения; ограниченный 
диапазон инструментов рынка государствен-
ных ценных бумаг, недостаточную финансовую 
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грамотность граждан, и др.» [10]. Н.В. Тадтае-
ва, И.В. Лесь указали, что «чрезмерный рост 
заимствований несет значительную угрозу 
стабильности бюджетной системы и экономи-
ческой безопасности Российской Федерации» 
[11]. А.В. Орлов считает, что государствен-
ный долг в условиях негативного воздействия 
внешних факторов представляет угрозу эконо-
мике России [12].

А.Н. Акжигитова, А.С. Косарев, Д.Е. Са-
ратова обосновали необходимость совершен-
ствования рынка облигаций ввиду его высокой 
значимости для экономики [13]. И.А. Петров 
утверждает, что «перспективы внутреннего 
рынка государственных ценных бумаг будут 
зависеть от успеха государства в привлече-
нии на рынок внутренних институциональных 
инвесторов и средств физических лиц» [14]. 
О  необходимости повышения эффективности 
управления государственным долгом указали 
М.С. Марусова, И.В. Павлова [15].

Сложно представить функционирование 
отечественного фондового рынка без коммер-
ческих банков [16]. Несомненно, роль ком-
мерческих банков в экономике высока [17]. 
Коммерческие банки при формировании ин-
вестиционного портфеля преимущественно 
нацелены на консервативные стратегии с пре-

обладанием государственных ценных бумаг 
[18, 19, 20].

Автором не выявлено научных исследова-
ний, оценивающих роль коммерческих банков 
в повышении ликвидности внутренних госу-
дарственных заимствований.

Результаты исследования

Формирование внутреннего государствен-
ного долга современной России, выраженного 
в ценных бумагах, началось с 1990-х гг., когда 
в условиях высокой инфляции и экономиче-
ского кризиса Правительство РФ изыскивало 
инструменты пополнения государственного 
бюджета. Изначально используемые кратко-
срочные финансовые инструменты постепенно 
были заменены на долгосрочные, что позволи-
ло упростить и облегчить обслуживание зай-
мов для государства.

Исторически появление ценных бумаг 
в России имело свои особенности в зависимо-
сти от вида эмитента (табл. 1).

Перечень используемых органами государ-
ственной власти финансовых инструментов бо-
лее широкий в отличие от инструментов, при-
меняемых фирмами (см. табл. 1). Объявленный 
в августе 1998 г. дефолт по ГКО негативно от-
разился на банковской системе Российской Фе-

Таблица 1
Фактические временные этапы появления ценных бумаг в России [1, 21, 22]

Вид ценной бумаги / 
Дата появления Времена СССР 90-е гг. XX в. 2000–2010 гг. 2011–2022 гг.

Государственные 
ценные бумаги

Облигации государ-
ственного займа

ГКО, ваучеры, ОФЗ-
ПК, ОФЗ-ПД, ОФЗ-
ФК, ОГНЗ, ОГРВЗ, 
ОРВВЗ, ОГСЗ, ОБР, 
«золотая акция» 
(специальное право)

ОФЗ-АД, ГСО-
ППС, ГСО-ФПС, 
еврооблигации 
Правительства РФ

ОВОЗ, БОФЗ, 
ОФЗ-ИН, ОФЗ-Н, 
внешние облига-
ционные займы

Корпоративные ценные 
бумаги,

Акции, векселя Облигации, векселя, 
фьючерсы, опционы

Биржевые облига-
ции, российские 
депозитарные 
расписки, ипотеч-
ные ценные 
бумаги (облигации 
с ипотечным по-
крытием и ипотеч-
ные сертификаты 
участия), опцион 
эмитента

Инфраструктур-
ные облигации
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дерации, приведя к банкротству значительной 
части коммерческих банков, активно инвести-
ровавших в высокодоходные в то время госу-
дарственные ценные бумаги.

В современных условиях продолжается ин-
вестиционная деятельность коммерческих бан-
ков на рынке ценных бумаг (табл. 2).

Доля инвестиционных вложений коммерче-
ских банков в государственные и муниципаль-
ные ценные бумаги за анализируемый период 
ежегодно растет и за последние годы составила 
свыше 50 % (см. табл. 2).

Эмиссию, регулирование и обслуживание 
государственного внутреннего долга России 
фактически осуществляют Министерство 
финансов РФ и Центральный банк РФ [25]. 
Коммерческие банки не задействованы в раз-
мещении государственных ценных бумаг, за 
исключением ОФЗ-н, реализация которых 
осуществляется через уполномоченные Мин-
фином РФ банки: «Сбербанк», «ВТБ», «ПСБ» 
и «Почта Банк» [26].

Сформулируем гипотезу о положитель-
ном влиянии государственных заимствований 
на фондовом рынке на экономический рост. 
С  учетом того, что значимую роль на рынке 
ценных бумаг играют коммерческие банки, то 
в случае подтверждения гипотезы можно будет 
утверждать о положительном влиянии инве-
стиционной активности коммерческих банков 

с государственными ценными бумагами на эко-
номическое развитие экономики государства.

Тенденция развития государственного долга 
России, сформированного за счет выпуска цен-
ных бумаг, такова, что объем внутреннего го-
сударственного долга растет, а объем внешнего 
– падает. Формирование заемных отношений 
России за последние десять лет привело к пре-
обладанию ценных бумаг в структуре внутрен-
него долга (табл. 3). 

Объемы заимствований ценных бумаг еже-
годно растут (см. табл. 3). Уровень ВВП в Рос-
сии, несмотря на кризисные явления, демон-
стрирует рост (табл. 4).

Используя данные табл. 3 и 4, оценим воз-
действие объема государственного внутреннего 
долга РФ в ценных бумагах (воздействующий 
фактор Х1) на уровень ВВП России (результа-
тивный фактор Y). Для проведения корреляци-
онно-регрессионного анализа используем ин-
струментарий онлайн-калькулятора [29].

В результате расчетов было получено урав-
нение регрессии (1):

Y = 14302,0606 + 10,8774X1.                                     (1)

Обсуждение результатов
Интерпретируем полученное регрессионное 

уравнение: увеличение X1  (государственный 
внутренний долг в ценных бумагах) на 1 млрд 
руб. приводит к увеличению Y (ВВП) в сред-

Таблица 2
Вложения кредитных организаций в ценные бумаги (млн руб.) [23, 24]

Показатель / Дата 01.01.2018 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022
Вложения в долговые ценные бумаги по 
балансовой стоимости (без учета перео-
ценки и корректировки стоимости) 
в том числе:

9 916 721 11 066 283 10360564 13 028 860 13 719 838

долговые ценные бумаги Российской 
Федерации

3 554 340 3 238 760 3473676 6 320 406 7 581 084

долговые ценные бумаги Банка России 340 273 1 343 680 1903352 569 124 0
долговые ценные бумаги субъектов Рос-
сийской Федерации и органов местного 
самоуправления

391 561 372 304 373565 417 717 288 028

Доля вложений в государственные и му-
ниципальные ценные бумаги

0,43 0,45 0,56 0,56 0,57

Вложения в долевые ценные бумаги по 
балансовой стоимости (без учета перео-
ценки и корректировки стоимости)

479 822 544 085
452687 384 303 391 547
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нем на 10,877 млрд руб. Статистическая значи-
мость уравнения проверена с помощью коэф-
фициента детерминации и критерия Фишера. 
Расчетным путем доказано, что изменение 
факторов Xj в 88,18 % случаев приводит к изме-
нению фактора Y, статистическая значимость 
параметров модели подтверждена.

Выводы и предложения

Таким образом, увеличение объемов вну-
тренних заимствований со стороны госу-
дарства способствует росту национальной 

экономики. Подтверждена значимость ком-
мерческих банков в формировании и развитии 
российского рынка государственных заимство-
ваний в виде ценных бумаг. Нельзя забывать 
про значимые негативные события в миро-
вой практике, которые привели к разорению 
коммерческих банков, финансовым потерям 
клиентов банков из-за чрезмерного увлечения 
коммерческими банками инвестициями в цен-
ные бумаги (1929–1933, 1998, 2008 гг.). В этой 
связи необходимо совершенствовать надзор-
ную деятельность Банка России в отношении 

Таблица 3

Государственный внутренний долг Российской Федерации в ценных бумагах,  
млрд руб. [27]

Дата Итого внутренний долг Дата Итого внутренний долг
на 01.01.1995 10,70 на 01.01.2009 1 421,47
на 01.01.1996 76,85 на 01.01.2010 1 837,17
на 01.01.1997 249,06 на 01.01.2011 2 461,59
на 01.01.1998 451,05 на 01.01.2012 3 546,43
на 01.01.1999 493,82 на 01.01.2013 4 064,28
на 01.01.2000 529,90 на 01.01.2014 4 432,38
на 01.01.2001 531,83 на 01.01.2015 5 475,71
на 01.01.2002 511,05 на 01.01.2016 5 573,09
на 01.01.2003 654,71 на 01.01.2017 6 100,34
на 01.01.2004 663,67 на 01.01.2018 7 247,12
на 01.01.2005 756,82 на 01.01.2019 7 749,47
на 01.01.2006 851,15 на 01.01.2020 9 331,40
на 01.01.2007 1 028,06 на 01.01.2021 14 056,19
на 01.01.2008 1 248,89 на 01.01.2022 15 759,85

Таблица 4
Валовой внутренний продукт  

(в текущих ценах, млрд руб., до 1998 г. – трлн руб.) [28]

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1 428,5 2 007,8 2 342,5 2 629,6 4 823,2 7 305,6 8 943,6 10 830,5 13 208,2

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
17 027,2 21 609,8 26 917,2 33 247,5 41 276,8 38 807,2 46 308,5 60 114,0 68 103,4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
72 985,7 79 030,0 83 087,4 85 616,1 91 843,2 103 861,7 109 608,3 107 315,3 130 795,3
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коммерческих банков в части хеджирования 
рисков от совершения собственных и посред-
нических инвестиционных операций в ценные 
бумаги, что можно осуществить по следующим 
направлениям:

– разделение коммерческих банков на клас-
сические (преобладание депозитно-кредитных 
операций) и инвестиционные (преобладание 
собственных и посреднических инвестицион-
ных операций в ценные бумаги с целью введе-
ния различных систем регулирования данных 
банков;

– четкое разделение по сумме и срокам соб-
ственных, привлеченных и заемных денежных 
средств с целью недопущения использования 
в собственных инвестиционных целях денеж-
ных средств клиентов банка;

– распространение на коммерческие банки 
требований по наличию минимального разме-
ра собственного капитала при осуществлении 
профессиональной деятельности на рынке цен-
ных бумаг (в настоящее время такие требова-
ния Банком России к коммерческим банкам не 
предъявляются, учитывается лишь собствен-
ный капитал, ранее отраженный при получе-
нии лицензии на осуществление банковской 
деятельности);

– в рамках программ повышения финансо-
вой грамотности повышение эффективности 
инвестиционного консультирования клиентов 
банка с целью демонстрации преимуществ 
и недостатков существующих банковских про-
дуктов и услуг, в том числе на фондовом рынке.

К сожалению, органы региональной и муни-
ципальной власти в России не активно исполь-
зуют инструменты рынка ценных бумаг для 
формирования доходной части бюджета [30], 
что приводит к замедлению развития рынка го-
сударственного внутреннего долга [31, 32, 33], 
выраженного в ценных бумагах. При этом дей-
ствия Правительства РФ, направленные на сти-
мулирование рыночного развития и восста-
новление экономики, не всегда способствуют 
эффективному развитию рынка государствен-
ных заимствований с использованием ценных 
бумаг. Например, согласно Постановлению от 
5 мая 2022 г. № 815 [2] субъекты РФ имеют 
возможность до 2028 г. получить льготные кре-

дита от Министерства финансов РФ по ставке 
0,1 % годовых.

На наш взгляд, значимыми мерами по разви-
тию рынка государственных внутренних заим-
ствований могут стать:

1. Обозначение цели привлечения ор-
ганами государственной власти денежных 
средств посредством выпуска и размещения 
ценных бумаг. В настоящее время общая цель 
выпуска государственных ценных бумаг – это 
финансирование дефицита государственного 
бюджета. Поскольку реализация националь-
ных проектов в Российской Федерации охваты-
вает разные отрасли экономики, то отдельные 
выпуски государственных ценных бумаг могут 
иметь конкретные обозначенные цели, напри-
мер, «Развитие Дальнего Востока», «Развитие 
телемедицины», «Модернизация военно-про-
мышленного комплекса» и др. Данное меро-
приятие позволит разнообразить существу-
ющие виды государственных ценных бумаг, 
повысит конкуренцию между разными выпу-
сками, что должно позитивно отразиться на 
спросе на данные ценные бумаги и повлиять на 
дифференциацию доходности между разными 
государственными ценными бумагами.

2. Расширение количества коммерческих 
банков, через которые можно приобрести го-
сударственные ценные бумаги. Существую-
щего числа каналов продаж ОФЗ-н через упол-
номоченные банки-агенты явно недостаточно. 
Стоит учесть временную приостановку продаж 
ОФЗ-н с 9 марта 2022 г., что может быть свя-
зано с увеличением 28 февраля 2022 г. Банком 
России значения ключевой ставки. Увеличение 
количества мест реализации государственных 
ценных бумаг является мерой по повышению 
доступности государственных ценных бумаг.

3. Создание гарантийного фонда либо 
использование ликвидного залога по выпу-
щенным государственным ценным бумагам 
позволит повысить надежность государствен-
ных ценных бумаг для потенциальных инвесто-
ров. Если речь идет о фонде, то механизм его 
действия должен быть похож на механизм АСВ 
(Агентство по страхованию вкладов). В слу-
чае привлечения залога таковым могут явиться 
драгоценные металлы, принадлежащие госу-
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дарству. Специфика имущества и функционала 
коммерческих банков позволяет им быть задей-
ствованными в залоговых операциях и в созда-
нии гарантийного фонда.

4. Введение налоговых льгот на операции 
с государственными ценными бумагами для 
граждан РФ является мерой для повышения 
привлекательности и эффективности инвести-
ций в государственные ценные бумаги. В те-
кущих условиях получается, что государство 
экономит на обслуживании государственного 
долга, поскольку часть процентных выплат ин-
весторам по государственным ценным бумагам 
в последующем компенсируется в бюджетную 
систему РФ в виде НДФЛ. В связи с этим сле-
дует полностью освободить граждан РФ от 
уплаты налогов на доходы от операций с госу-
дарственными ценными бумагами.
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THE ROLE OF COMMERCIAL BANKS IN ENSURING THE LIQUIDITY  
OF GOVERNMENT BORROWING

Abstract. The banking sector shows steady growth and is the largest segment of the Russian 
financial market. The ratio of assets of credit institutions to GDP by the end of 2020 was 97.1 %. At 
the same time, in the securities market in 2019–2021 , the role of banking groups in the provision 
of brokerage services and trust management services was strengthened. The formation of the budget 
of a modern state is impossible without borrowing. In world practice, one of the actively used tools 
for attracting the required investment resources to the state budget are securities that help attract a 
large amount of funds through numerous investments, as well as contribute to meeting the needs of 
the state without resorting to the issue of funds. 

The specifics of the Russian securities market is that the main investors in this market are foreign 
investors, commercial banks, and others. Commercial banks in modern Russia have been using 
government securities as an object for investing available resources since the 90s of the 20th century.

The article evaluates the role of commercial banks in increasing the liquidity of government 
securities, proves the positive impact of the issue of government securities on economic growth, 
and suggests measures to strengthen the role of commercial banks in the stock market.

Keywords: commercial banks, investments in the stock market, government bonds, OFZ, gross 
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