
V.V. Smirnov / National Interests: Priorities and Security, 2023, vol. 19, iss. 10, pp. 1858–1874

pISSN 2073-2872
eISSN 2311-875X

Устойчивое развитие экономики

К ВОПРОСУ О ФИНАНСИРОВАНИИ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Валерий Владиславович СМИРНОВ

кандидат экономических наук, 
доцент кафедры отраслевой экономики, 
Чувашский государственный университет имени И.Н. Ульянова (ЧувГУ), 
Чебоксары, Российская Федерация 
v2v3s4@mail.ru 
https://orcid.org/0000-0002-6198-3157 
SPIN-код: 3120-4077

История статьи: 
Рег. № 71/2023 
Получена 02.03.2023 
Получена в 
доработанном виде 
11.05.2023 
Одобрена 29.07.2023 
Доступна онлайн 
16.10.2023 

Специальность: 5.2.4 

УДК 336.051
JEL: Е44, Е60, Е62 

Ключевые слова: акции, 
внешний долг, 
облигации, 
обязательства, финансы

Аннотация
Предмет. Роль  финансовых  организаций  в  укреплении 
экономической независимости России. 
Цели. Определить критически важные параметры финансовой 
устойчивости экономики России.
Методология. Применены методы статистического анализа. 
Результаты. Определено,  что  наибольшее  значение  сточки 
зрения  обеспечения  финансовой  устойчивости  российской 
экономики  имеют  долгосрочные  долговые  ценные  бумаги, 
выпущенные  на  внутреннем  рынке  по  рыночной  стоимости, 
выраженной в рублях.
Выводы. Результаты  исследования  могут  быть  использованы 
при оценке рисков для финансовой системы России.
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Введение

Актуальность  определения  возможностей  финансирования  экономики 
России  вызвана  резким  и  масштабным  шоком,  связанным  с  введением 
санкций против крупнейших финансовых организаций, заморозкой активов 
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за  рубежом1.  В  январе  2023  г.  дефицит  федерального  бюджета  составил 
рекордные для этого месяца 1,76 трлн руб. – следствие снижения доходов
на  35% (до  1,36  трлн  руб.)  и  увеличения  расходов  на  58,7%  в  годовом 
выражении (до 3,12 трлн руб.)2.

Министерство финансов Российской Федерации 6 февраля 2023 г. сообщило, 
что  в  январе  2023 г.  часть  средств  Фонда  национального  благосостояния 
(ФНБ)  на  счетах  в  Центральном  банке  Российской  Федерации  (в  Банке 
России)3, 4 в  размере  3  тыс.  633  кг  золота  в  обезличенной  форме  была 
реализована,  а  вырученные  средства  зачислены  на  единый  счет 
федерального бюджета в целях финансирования его дефицита.

На  отдельном  счете  по  учету  средств  ФНБ  в  Банке  России  размещено 
551,3 т  золота5.  Объем  ликвидных  активов  ФНБ  на  1  января  2023 г. 
(средства на банковских счетах в Банке России) составлял 6,13 трлн руб.6. 
10  февраля  2023 г.  Совет  директоров  Банка  России  принял  решение 
сохранить ключевую ставку на уровне 7,5% годовых.

По  прогнозу  Банка  России,  с  учетом  проводимой  денежно-кредитной 
политики годовая инфляция составит 5–7% в 2023 г., а в 2024 г. снизится
до 4%. Снижение валового внутреннего продукта (ВВП) по итогам 2022 г. 
составило  2,5%.  С  учетом  продолжающейся  структурной  перестройки 
российской экономики в базовом сценарии Банк России прогнозирует, что 
темп прироста ВВП составит от –1% до 1% в 2023 г. и 0,5–2,5% в 2024 г.
В 2025 г. ВВП увеличится на 1,5–2,5%7.

Председатель  Банка  России  Э.С.  Набиуллина  заявила,  что  заметно 
ухудшились  условия  внешней  торговли  и  инфляционные  ожидания, 
«заложенные»  в  доходности  облигаций  федерального  займа  (ОФЗ).
В  результате  прогноз  профицита  счета  текущих  операций  на  2023 г. 

1 Новые задачи финансового рынка в современных условиях: подходы регулятора. 
URL: https://cbr.ru/press/event/?id=14062

2 Минфин объяснил январский дефицит бюджета в 1,8 трлн руб. 
URL: https://www.rbc.ru/economics/06/02/2023/63e112679a794757f9fb1bf3?
ysclid=lmgip7t024148731124

3 Правовой статус и функции. URL: https://cbr.ru/about_BR/bankstatus/
4 Федеральный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Центральном банке Российской Федерации 

(Банке России)». URL: http://www.kremlin.ru/acts/bank/18296
5 Минфин в январе впервые продал небольшой объем золота из ФНБ для покрытия дефицита 

бюджета. URL: https://www.interfax.ru/business/884892
6 Силуанов сообщил, что ликвидная часть ФНБ составляет около 6 трлн руб. 

URL: https://tass.ru/ekonomika/16974153?ysclid=lmgivcyv80181735415
7 Банк России в шестой раз сохранил ставку на уровне 7,5% годовых. 

URL: https://quote.rbc.ru/news/article/6481b2869a794760a738319b?ysclid=lmgiy78jre426098948
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уменьшен  до  66  млрд  долл.  США.  В  обновленном  прогнозе  на  2023  г.
и  2024  г.  диапазоны  для  средней  ключевой  ставки  повышены  до  7–9% 
годовых на 2023 г. и до 6,5–7,5% годовых на 2024 г.8.

Информационный обзор

Для  определения  возможностей  финансирования  российской  экономики 
выделим маркеры критических состояний этого процесса. В 2022 г. вырос 
объем средств физических лиц на счетах и на вкладах в российских банках, 
а средняя сумма осталась на уровне 2021 г. (менее 300 тыс. руб.). За 2022 г. 
объем застрахованных вкладов вырос на 6,8%.

Количество граждан, чьи вклады в банках подлежат страхованию (граждан, 
имеющих  счета  одновременно  в  нескольких  банках),  составило  250  млн 
физических  лиц  (учитывается  соответствующее  количество  счетов).  По 
состоянию на 1 января 2023 г. средний размер размещенных в одном банке 
денежных средств вкладчика (без учета вкладчиков с остатками на счетах 
до 1 тыс. руб.) составил для физических лиц 275 тыс. руб. По сравнению
с 2022 г. размер среднего вклада граждан практически не изменился9.

Российские  банки  по  итогам  января  2023  г.  получили  258  млрд  руб. 
прибыли.  В  то  же  время  уставный капитал  российских  банков  в  январе 
2023 г. вырос до 2,98 трлн руб. преимущественно за счет докапитализации 
Россельхозбанка (РСХБ) на 17,6 млрд руб. Вместе с эмиссионным доходом 
капитал  банков  составил  5,1  трлн  руб.  Наибольшая  поддержка  в  2023 г. 
будет  оказана  ВТБ (порядка  500  млрд  руб.)10.  На  начало  февраля  2023 г. 
объем  рынка  государственного  долга  составил  140  млрд  руб. 
(максимальный  с  начала  года  объем  привлеченных  средств).  Этому 
способствовали  такие  факторы,  как  предложение  инфляционных  ОФЗ, 
высокий  уровень  ликвидности  в  банковской  системе.  Для  успешного 
размещения  государственных  ценных  бумаг  с  постоянным  купоном 
Министерство  финансов  Российской Федерации  продолжает  выплачивать 
довольно высокие премии инвесторам11.

8  февраля  2023 г.  Министерство  финансов  Российской  Федерации 
ограничило  аукцион  ОФЗ  двумя  выпусками  с  постоянным  купоном  –

8 Заявление Председателя Банка России Эльвиры Набиуллиной по итогам заседания Совета 
директоров Банка России 10 февраля 2023 года. URL: https://cbr.ru/press/event/?id=14538

9 Вклады измельчали. URL: https://www.kommersant.ru/doc/5840864?ysclid=lmgqjfih5j775436799
10 Банки балансируют капитал. 

URL: https://www.kommersant.ru/doc/5840129?ysclid=lmgqkmt3jn91793762
11 Минфин премировал инвесторов. 

URL: https://www.kommersant.ru/doc/5798513?ysclid=lmgqluu4t5374253605

1860
В.В. Смирнов / Национальные интересы: приоритеты и безопасность, 2023, т. 19, вып. 10, стр. 1858–1874

https://www.fin-izdat.ru/journal/national/



V.V. Smirnov / National Interests: Priorities and Security, 2023, vol. 19, iss. 10, pp. 1858–1874

с погашением в августе 2029 г.  и  в июле 2036 г.  Самым востребованным 
оказался  более  выпуск  государственных  ценных  бумаг  на  долгий  срок. 
Средневзвешенная  доходность  составила  10,57%  годовых12.  22  февраля 
2023  г.  был  признан  несостоявшимися  первый  аукцион  по  привлечению 
государственных  ценных  бумаг,  доступных  для  размещения  в  выпуске
ОФЗ-ПД 26240, в связи с отсутствием заявок по приемлемым уровням цен. 
Впервые  с  сентября  2022  г.  размещение  государственных  ценных  бумаг 
завершилось провалом – инвесторы отказались покупать бумаги выпуска 
ОФЗ-ПД на сумму 41 млрд руб.13.

9  февраля  2023 г.  Министерство  финансов  Российской  Федерации 
сообщило, что доля евро в ФНБ будет обнулена. Максимальная доля юаня
в  активах  ФНБ теперь  составляет  60%,  золота  –  40%.  Ранее  доли  юаня
и  золота  составляли  30%  и  20%  соответственно14.  Центральный  банк 
Российской  Федерации  объявил,  что  в  2023 г.  российские  банки  смогут 
начать переход на собственную модель оценки дохода клиента (модельный 
подход) для расчета показателя долговой нагрузки (ПДН)15. В Банке России 
готовятся к сокращению штата и расходов на оплату труда, часть выплат 
уже отменена. Речь может идти о высвобождении около 1 тыс. чел., то есть 
о самой масштабной с 2020 г. оптимизации16.

Анализ

Для  определения  возможностей  финансирования  российской  экономики 
проведем анализ динамики внешнего долга; стоимости различных долговых 
ценных бумаг; котируемых акций российских эмитентов, обращающихся на 
внутреннем  рынке;  параметров  рынка  облигаций  федерального  займа; 
остатков  средств  на  счетах  обязательных  резервов,  депонируемых 
кредитными организациями в Банке России, по привлеченным средствам; 
депозитов кредитных организаций в Банке России.

Динамика  внешнего  долга  Российской  Федерации  (рис. 1)  указывает  на 
снижение  долгосрочных  обязательств  и  рост  краткосрочных.  Анализ 

12 Госзаем в одни руки. 
URL: https://www.kommersant.ru/doc/5812552?ysclid=lmgqndnez1499757518

13 Аукцион Минфина по размещению ОФЗ не состоялся впервые за полгода. 
URL: https://quote.rbc.ru/news/article/63f5f8029a794752d7d4abe4?ysclid=lmgqos5v30633783503

14 Минфин обнулит долю евро в ФНБ. 
URL: https://ria.ru/20230209/evro-1850891739.html?ysclid=lmgqq3wwap941741697

15 Граждане станут ближе к банкам. 
URL: https://www.kommersant.ru/doc/5839465?ysclid=lmgqro1lkp86468289

16 ЦБ включает режим экономии. 
URL: https://www.kommersant.ru/doc/5842395?ysclid=lmgqsy2oey817565903

В.В. Смирнов / Национальные интересы: приоритеты и безопасность, 2023, т. 19, вып. 10, стр. 1858–1874
https://www.fin-izdat.ru/journal/national/ 1861



V.V. Smirnov / National Interests: Priorities and Security, 2023, vol. 19, iss. 10, pp. 1858–1874

динамики  долговых  ценных  бумаг  резидентов  и  нерезидентов  в 
собственности российских банков (переданных по сделкам РЕПО с Банком 
России),  долговых  ценных  бумаг,  выпущенных  на  внутреннем  рынке  по 
рыночной стоимости в период 01.01.2013–01.02.2023, выявил следующее:

– фиксируется  устойчивый  рост  долгосрочных  долговых  ценных  бумаг, 
выпущенных  на  внутреннем  рынке  по  рыночной  стоимости  в  рублях 
(среднее  –  19  024  048  млн  руб.,  медиана  –  18  371  529  млн  руб.),
с  положительной  корреляцией  относительно  динамики  долгосрочных 
долговых ценных бумаг, выпущенных на внутреннем рынке по рыночной 
стоимости  в  иностранной  валюте  (среднее  –  507  768  млн  руб.,
медиана – 495 322 млн руб.);

– фиксируется отрицательная  корреляция динамики долгосрочных долговых 
ценных  бумаг,  переданных  банкам по  сделкам РЕПО с  Банком России 
(среднее  –  1  178  842  млн  руб.,  медиана  –  446  837  млн  руб.),  и 
краткосрочных  долговых  ценных  бумаг,  выпущенных  на  внутреннем 
рынке  по  рыночной  стоимости  в  рублях  (среднее  –  569  511  млн  руб., 
медиана – 197 025 млн руб.).

Результаты анализа позволяют утверждать, что возможен рост долгосрочных 
долговых ценных бумаг, выпущенных на внутреннем рынке по рыночной 
стоимости в иностранной валюте, в границах среднего роста ВВП России. 
Краткосрочные  долговые  ценные  бумаги,  выпущенные  на  внутреннем 
рынке  по  рыночной  стоимости  в  рублях,  на  40–50%  покрываются 
долговыми  ценными  бумагами,  переданными  банкам  по  сделкам  РЕПО
с Банком России.

Динамика  выпуска  на  внутреннем  рынке  долговых  ценных  бумаг  по 
рыночной стоимости по типам процентных ставок (рис. 2)  подтверждает, 
что основной объем долговых бумаг связан с органами государственного 
управления.  При  этом Банк  России,  прекратив  выпуск  своих  облигаций, 
привязал  устойчивость  нефинансовых  организаций,  кредитных  и  других 
финансовых  организаций  к  облигациям  федерального  займа.  Рост  ВВП 
России на 50–60% обеспечивается объемом долгосрочных долговых ценных 
бумаг, переданных банкам по сделкам РЕПО с Банком России.

Динамика  котируемых  акций  российских  эмитентов,  обращающихся  на 
внутреннем рынке (рис. 3), указывает на низкую долю акций, котируемых в 
иностранной валюте (менее 2% относительно акций, котируемых в рублях). 
Значительный рост объема рынка ОФЗ и низкая доля ОФЗ, принадлежащих 
нерезидентам  (рис.  4),  повышают  вероятность  того,  Центральный  банк 
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Российской  Федерации  скорректирует  курс  национальной  валюты  путем 
изменения ключевой ставки.

Фиксируется  также  значительный  прирост  депозитов  кредитных 
организаций в Банке России (рис. 5) в условиях снижения требований по 
обязательным  резервам17.  Банк  России  в  условиях  роста  структурного 
профицита ликвидности и в целях сохранения тенденции на девалютизацию 
балансов  кредитных  организаций  повышает  нормативы  обязательных 
резервов на 1 п.п. (до 4%) по всем категориям резервируемых обязательств 
в  валюте  Российской  Федерации  для  банков  с  универсальной  лицензией
и  небанковских  кредитных  организаций  и  на  2  п.п.  (до  7%)  по  всем 
категориям  резервируемых  обязательств  в  иностранной  валюте  для  всех 
кредитных организаций18.

Обсуждение результатов

Проблемы  финансирования  российской  экономики  рассматриваются  в 
научных  трудах.  Например,  Т.В.  Романцова  выделяет  необходимость 
повышения эффективности системы управления государственным долгом, 
соблюдения  баланс  интересов  государства  при  использовании  внешних 
займов с учетом рисков [1].  Исследователи Ф.А. Каирова, М.М. Коцоева, 
Ф.Т. Цаллаев считают, что неприемлемый уровень государственного долга 
снижает  конкурентоспособность  страны  и  повышает  восприимчивость 
экономики к «международным потрясениям» [2].

По  мнению  Ю.Б.  Кравченко,  сужение  возможностей  для  российского 
государственного долга увеличит и без того высокую зависимость России 
от внутреннего финансирования [3].  «Финансиализация» в России может 
происходить  за  счет  формирования  государственной  монополии  в 
финансовом  секторе  [4].  Главные  особенности  постсоциалистической 
трансформации – сохранение сильных институтов в одних странах (страны 
Центральной Европы,  Эстония, Китай, Узбекистан, Беларусь) и крах этих 
институтов  в  других  странах  [5].  Зависимость  бюджета  и  платежного 
баланса от цены на нефть возросла настолько, что даже стабилизация цен 
становится угрозой макроэкономической стабильности [6].

Ученые  К.А.  Санникова,  Е.К.  Торосян  выделяют  причины  низкой 
инвестиционной активности российских организаций:

17 Банк России смягчает требования к обязательным резервам кредитных организаций. 
URL: https://cbr.ru/press/pr/?file=02032022_211527DKP02032022_202227.htm

18 Банк России повышает с марта нормативы обязательных резервов. 
URL: https://cbr.ru/press/pr/?file=638118888428173728DKP.htm
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– финансовые (высокая стоимость инвестиционных проектов, длительный 
срок  их  окупаемости,  ограниченный  доступ  к  финансированию, 
недостаток собственных средств и др.);

– нефинансовые  (нехватка  квалифицированных  кадров,  неопределенность 
на международной арене, низкая защищенность прав собственности) [7].

По мнению Н.В. Зяблицкой и соавторов,  формирование активов является 
одним  из  ключевых  вопросов  в  процессе  построения  эффективно 
действующего  бизнеса.  Санкции  напрямую  влияют  на  стабильность 
экономической  системы  [8].  Развитие  в  условиях  макроэкономической 
рецессии,  как  считает  Л.  Го,  предъявляет  новые  требования  к  поиску 
эффективных методов финансирования оборотного капитала предприятий 
[9].  Исследователи  A.  Gregg,  S.  Nafziger  обнаружили,  что  российские 
корпорации  проявляют значительную финансовую гибкость,  что  привело
к снижению затрат на регистрацию [10].

Вместе с тем А.Ф. Лещинская, И.Д. Макаров считают, что правительству 
страны необходимо стимулировать  направление  финансовых ресурсов  из 
федеральных, региональных и местных бюджетов и поощрять инвестиции, 
направленные  для  промышленное  и  экономическое  развитие  [11].
В  работе  [12]  Х.С.  Умаров  и  соавторы  анализируют  возможности 
децентрализованного финансирования, организованного на базе платформы 
Ethereum.  Важность  развития  российского  рынка  венчурных  инвестиций 
подчеркивают  В.А.  Лебедев  и  соавторы  [13],  М.И.  Черутова,
Е.В. Трусевич [14]. Исследователь Л.Л. Игонина акцентирует внимание на 
денежных доходах населения, рассматривая их в качестве важного элемента 
воспроизводственного процесса [15].

Исследователь  В.А.  Чернов  выделяет  роль  сбалансированности  доходов 
населения в достижении эффективности товарно-денежных отношений, в 
повышении деловой и инновационной активности19,  тогда  как L.  Mindeli 
считает необходимым уделять особое внимание активизации национальной 
инновационной  политики,  совершенствованию  системы налоговых  льгот, 
способствующих  проведению  научных  исследований  [16].  В  работе  [17]
D.  Hoggarth  выделяет  исламские  финансы  как  альтернативный  источник 
капитала  для  государства,  пострадавшего  от  санкций,  а  S.N.  Katada
и  соавторы  указывают  на  необходимость  наладить  международное 
«финансовое управление государством» [18].

19 Чернов В.А. Государственная политика и источники финансирования структурной 
модернизации инновационного развития российской экономики // Управление 
социально-экономическими системами. 2020. № 2. С. 36–45.
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По мнению А.В. Новикова, необходимо разработать меры по стимулированию 
использования внешних источников привлечения инвестиций, в том числе 
за  счет  финансовых  институтов  с  государственным  участием.  Для 
собственников,  топ-менеджеров  и  их  заместителей  следует  разработать 
программы  по  повышению  финансовой  грамотности.  Требуется 
законодательно  определить  норму  накоплений  для  компаний  с 
государственным  участием  и  создать  стимулы  по  формированию  фонда 
инвестиций  для  частных  компаний;  необходимо  также  мобилизовать 
ресурсы частных (например, инвестиционные счета) и институциональных 
инвесторов, в том числе на платформе блокчейн [19].

Выводы

Критически важное значение для финансирования российской экономики 
имеют долгосрочные долговые ценные бумаги, выпущенные на внутреннем 
рынке  по  рыночной  стоимости,  выраженной  в  рублях;  долгосрочные 
долговые ценные бумаги, переданные банкам по сделкам РЕПО с Банком 
России;  обязательные  резервы  по  всем  категориям  резервируемых 
обязательств в валюте Российской Федерации для банков и в иностранной 
валюте для всех кредитных организаций.

Рисунок 1
Внешний долг Российской Федерации (2014–2022 гг.), млн долл. США

Figure 1
External debt of the Russian Federation for 2014–2022, million USD 

Примечание. График a – краткосрочные обязательства (вертикальная ось слева). 
График b – долгосрочные обязательства (вертикальная ось справа). 
Источник: Статистический бюллетень Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/

Source: Bank of Russia Statistical Bulletin. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/ 
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Рисунок 2
Динамика выпуска на внутреннем рынке долговых ценных бумаг по рыночной 
стоимости (2019–2023 гг.), млн руб.

Figure 2
Changes in the issuance of debt securities on the domestic market at market value 
for 2019–2023, million RUB 

Примечание. График a – органы государственного управления. 
График b – другие финансовые организации. График c – нефинансовые организации. 
По каждому периоду слева направо: Центральный банк Российской Федерации, 
кредитные организации. 
Источник: Статистический бюллетень Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/

Source: Bank of Russia Statistical Bulletin. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/ 
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Рисунок 3
Котируемые акции российских эмитентов (2015–2023 гг.), обращающиеся 
на внутреннем рынке, млн руб.

Figure 3
Quoted shares of Russian issuers traded on the domestic market for 2015–2023, 
million RUB 

Примечание. График a – акции, стоимость которых выражена в рублях (вертикальная ось 
слева). График b – акции, стоимость которых выражена в иностранной валюте 
(вертикальная ось справа). 
Источник: Статистический бюллетень Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/

Source: Bank of Russia Statistical Bulletin. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/ 
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Рисунок 4
Номинальный объем облигаций федерального займа, принадлежащих 
нерезидентам, и объем рынка облигаций федерального займа 
(2012–2022 гг.), млрд руб. 

Figure 4
Nominal volume of federal loan bonds held by non-residents and the volume of the federal 
loan bond market for 2012–2022, billion RUB 

Примечание. График a – номинальный объем облигаций федерального займа, 
принадлежащих нерезидентам. График b – объем рынка облигаций федерального займа. 
Источник: Статистический бюллетень Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/

Source: Bank of Russia Statistical Bulletin. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/ 
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Рисунок 5
Обязательные резервы (остатки средств на счетах обязательных резервов, 
депонируемых кредитными организациями в Банке России, по привлеченным 
средствам) и депозиты кредитных организаций в Банке России (2011–2023 гг.), 
млрд руб.

Figure 5
Required reserves (required reserve account balances deposited by credit institutions 
with the Bank of Russia on borrowed funds) and deposits of credit institutions 
with the Bank of Russia for 2011–2023, billion RUB 

Примечание. График a – депозиты. График b – обязательные резервы. 
Источник: Статистический бюллетень Банка России. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/

Source: Bank of Russia Statistical Bulletin. URL: https://cbr.ru/statistics/bbs/ 
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