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АННОТАЦИЯ
В статье рассматривается механизм привлечения средств для финан-
сирования госрасходов. Подчеркивается, что в кризисных условиях при 
масштабных размещениях гособлигаций на внутреннем рынке условия 
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финансирования для частного сектора могут в значительной мере 
ухудшится. Обосновывается необходимость участия центрального бан-
ка в покупке гособлигаций. 
ABSTRACT
The growth of state spending should rely on appropriate mechanisms 
of financing. In the crisis environment the large scale emission of state 
bonds in domestic market may cause worsening of finance conditions 
for private sector. The article outlines the reasons why domestic central 
bank should play more active role, purchasing state bonds as is the case 
in other countries. 

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА
Государственный долг, облигации федерального займа, центральный 
банк, минфин, меры поддержки экономики, государственные расходы. 
KEYWORDS
Government debt, government bonds, central bank, ministry of finance, 
measures to support economic, government expenditures.

Российская экономика в кризисный 2020 г. по предва-
рительным оценкам продемонстрировала динамику 
лучше, чем многие другие страны (рис.1) [1]. 

В этой связи важно использовать все имеющиеся ме-
ханизмы и рычаги, чтобы обеспечить более высокий рост 
при выходе из пандемии. Однако говорить о более успеш-
ных перспективах дальнейшего роста пока не приходится. 
Неопределенность с эпидемиологической ситуацией спо-
собствует сохранению слабой экономической активности 
и внутреннего спроса. При этом расходы федерального бюд-
жета в 2021 г. будут ниже, чем в 2020 г., а дефицит бюджета 
будет сокращаться в ближайшие три года (с 3,9% ВВП в 2020 г. 
до 1,1% ВВП в 2023 г. [2]).
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Также важно почеркнуть, что в сложившихся кризисных 
условиях принципиальным должна быть не оптимизация 
бюджета и перераспределение расходов между секторами 
экономики (как это происходит сейчас), а именно увеличе-
ние ресурсов для экономики, которые будут направлены на 
расширение финансирования экономической активности.

Принципиально новые условия, возникшие в 2020 г. в эко-
номике и в финансовой сфере вследствие пандемии и кри-
зиса, предполагают необходимость использования новых 
инструментов, новых подходов и нового финансирования. 
К сожалению, Россия не очень активно или практически не 
использует механизмы, которые мы могли бы быть эффек-

Рисунок 1. Оценки динамики ВВП в 2020 г., г/г, %

Источник: [1]
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тивно использованы для того, чтобы серьезно расширить 
свои текущие возможности и ускорить выход из кризиса. 

Объем госрасходов на поддержание экономики во мно-
гом финансировался повышением государственного долга. 
Объем размещения ОФЗ в 2020 г. вырос более чем на 150% 
по сравнению с 2019 г. В 2021–2023 гг. на внутреннем рынке 
планируется размещение ОФЗ в объеме почти 10 трлн руб. 
Ежегодное размещение будет меньше, чем было в 2020 г., 
однако оно будет существенно больше, чем в период до те-
кущего кризиса. Среднегодовой объем чистых размещений 
в 2021–2023 гг. ожидается в 2,5 выше, чем в 2016–2019 гг. 
(рис. 2). 

Рисунок 2. Размещение ОФЗ и сальдо размещения и погашения гособли-
гаций в 2016–2023 гг., Россия, трлн руб.

Источник: [3]
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Значительные объемы размещения госдолга на вну-
треннем рынке будут оттягивать ресурсы с частного секто-
ра в госсектор (эффект, известный под названием crowding 
out). Такой механизм при значительных масштабах со-
кратит возможности корпоративного сектора привлекать 
средства через эмиссию своих облигаций. Кроме того, это 
может также сократить склонность банков к кредитованию 
реального сектора, т.к. вложения в ОФЗ могут быть более 
привлекательными.

Масштабные размещения госдолга в 2020 г. уже способ-
ствовали сокращению профицита ликвидности в банковском 
секторе, т.к. банки являются ключевыми покупателями гос-
долга. В результате в середине декабря 2020 г. профицит, ко-
торый наблюдался в течение трех лет, сменился на дефицит. 

Недавно Центральный банк РФ заявил, что он не будет 
покупать ОФЗ (облигации федерального займа) [4]. Следо-
вательно, основными покупателями ОФЗ останутся банки, 
бизнес-компании, население и т.д. Значит, средства будут 
перетекать из одних сегментов в другие. Если банк купил 
ОФЗ, значит, его деньги ушли от него на цели финансиро-
вания расходов бюджета. Бюджет получил средства, а банк 
средств лишился. По сути, об этих же концептуальных 
подходах говорится и в различных формах и механизмах 
бюджетной оптимизации, во всех квазиоптимизирующих 
механизмах, когда одним налоги снижают, другим повыша-
ют, одним льготы вводят, у других сокращают и т.д. Но ведь 
тогда получается, что кому-то создаются на этом этапе более 
благоприятные условия, а кому-то — более жесткие, что со-
ответственно затрудняет их развитие. Эффект для экономи-
ки в целом становится уже не так однозначно явным. При 
этом представляется, что формирование таких перекосов 



157НАУЧНЫЕ ТРУДЫ ВЭО РОССИИ | 227 ТОМ

для участников рынка можно было бы обойти, создав благо-
приятные условия для всех участников, тем самым стимули-
руя больший экономически рост в экономике.

В ряде ведущих стран, когда возникает проблема расши-
рения госрасходов, в действие включается их центральный 
банк, который фактически кредитует бюджет своей стра-
ны. Это позволяет сохранить уже имеющиеся финансовые 
ресурсы в экономике, да еще добавить к ним те, которые 
поступают от центрального банка. Приведем ряд цифр. В на-
стоящее время свыше 50% казначейских облигаций, выпу-
щенных в Японии, находятся на балансе Банка Японии. Это 
огромная величина. Это в значительной части долгосрочные 
бумаги — сроком до 40 лет. То есть  в ответ на эмиссию таких 
бумаг и при их покупке центральным банком Японии эконо-
мика получает соответствующие целевые длинные ресурсы. 
Аналогичный подход применяется и в ряде других ведущих 
центральных банков (и США, и Великобритания), которые 
покупают большие объемы своих национальных гособлига-
ций и держат их на своем балансе. В России для сравнения 
Банк России имеет в своем балансе меньше 3% всех рос-
сийских гособлигаций. Это не просто про статистические 
различия. Это по сути принципиально разные системные 
подходы к экономической политике. Принципиально раз-
ные, поскольку в результате создаются благоприятные усло-
вия уже для всего бизнеса, то есть не кому-то за счет кого-то, 
а для всех. Естественно, возникают благоприятные условия 
для роста экономики. Экономика насыщается необходимы-
ми длинными деньгами, потому что часто эти бумаги длин-
ные или сверхдлинные — до 3–40 лет. Сейчас применяются 
уже и столетние облигации в ряде стран. Снижаются ставки, 
потому что деньги притекли на сегмент рынка, на длинный 



158

сегмент. Соответственно, там больше денег, дешевле цена. 
Ставки пошли вниз, как это и было в ряде случаев с ипоте-
кой в ряде стран. 

В текущий кризис указанные подходы стали еще более 
рельефными — возрос объем выпущенных гособлигаций, ко-
торый покупался национальными центральными банками. 
Причем такой механизм применялся не только в развитых 
странах, но и даже в странах с формирующимися рынками 
(рис. 3).

Рисунок 3. Доля центральных банков в национальных гособлигациях 
и долгах, выпущенных с февраля 2020 г., %

Источник: [1]
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Мы должны быть готовы перейти к новым подходам, ко-
торые раньше у себя не использовали. Тем более что у нас 
есть очевидные возможности для этого. Наши конкуренты 
в схожих ситуациях активно применяют подобные меры. 
Глобальные вызовы для всех одинаковы, и проблемы, ко-
торые возникают, также в немалой степени схожи. И не-
обходимо тщательно проработать механизмы реализации 
имеющихся возможностей, что существенно увеличит ко-
нечный эффект для экономики. Это позволит и расширить 
целевое финансирование госрасходов, не сократив при 
этом общий уровень ресурсообеспеченности в экономике 
в целом, и сформировать адекватный объем длинных денег, 
и запустить инвестиционный процесс.

С учетом необходимости финансирования государствен-
ных расходов, объем которых может возрасти, нельзя ис-
ключать повышения масштабов размещения ОФЗ. Для того, 
чтобы это не затормозилось недостатком ликвидности на 
рынке, и для ее более сбалансированного перераспределе-
ния важно быстрее рассмотреть возможность применения 
данного механизма.

Еще раз подчеркнем, что важно быть готовыми к тому, 
чтобы использовать весь тот потенциал, который есть у рос-
сийских регуляторов и который пока ими не применяется. 
Если такие возможности правильно встроить в экономиче-
скую политику, то потенциал расширения экономического 
роста в РФ будет значительным.
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