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Аннотация. Одной из целей развития финансового рынка остается повышение уровня 
и качества жизни граждан через использование его инструментов. Для этой цели в 2017 г. 
Министерство финансов выпустило облигации ОФЗ-н (ISIN код: RU000A0ZYXW7), пред-
назначенные для граждан, которые должны были заинтересовать граждан в качестве 
объекта инвестирования, став альтернативой банковским депозитам. Данные свидетель-
ствуют о снижении интереса к ним со стороны инвесторов. В статье обсуждаются 
детали конструкции облигаций ОФЗ-н, определяющие их инвестиционные качества. Сде-
лан вывод, что появление ОФЗ-н принципиально не повлияло на инвестиционное поведение 
граждан России, качество порт фелей накоплений граждан осталось на прежнем уровне.
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THE USE OF TOOLS OF THE FINANCIAL MARKET 
TO IMPROVE THE QUALITY OF SAVINGS OF 
CITIZENS
Abstract. One of the development goals is still to improve the level and quality of life of citizens 
through the use of financial market instruments. For this purpose the Ministry of Finance has 
issued the special bonds (OFZ-n) in 2017 intended for citizens (ISIN code − RU000A0ZYXW7). 
These bonds should have interested citizens as an investment object, becoming an alternative 
to bank deposits. Data on the placement of the latest issues OFZ-n indicate a decline in inter-
est to them from investors. The article discusses the details of the structure of OFZ-n bonds, 
which determine their investment qualities. It has concluded that the emergence of OFZ-n did 
not fundamentally affect the investment behavior of Russian citizens, as a result of which the 
quality of citizens’ savings portfolios remained at the same level. 
Keywords: financial market instruments, citizens savings quality, investments of individuals, 
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На сегодняшний день в отношении финансового рынка Российской Федерации (далее – РФ) действу-
ет ряд стратегий Правительства, принятых в течение последних 10 лет. В 2018 г. Центральный банк пред-
ложил проект Основных направлений развития финансового рынка РФ на 2019-2021 гг. [2]. При разработке 
этого проекта Центральный банк особое внимание уделил обеспечению преемственности с действующими 
Основными направлениями на 2016-2018 гг. [1]. Центральный банк сохранил приоритетные цели развития 
финансового рынка из прошлого документа: повышение уровня и качества жизни граждан через исполь-
зование инструментов финансового рынка; содействие экономическому росту через предоставление конку-
рентного доступа субъектам российской экономики к долговому и долевому финансированию, инструмен-
там страхования рисков; создание условий для роста финансовой индустрии.

В качестве общественно значимого результата работы финансового рынка регулятор видит эффективное 
распределение денежных ресурсов и рисков, установление справедливых цен на активы [2].

Мы остановимся на рассмотрении одного из направлений достижения первой приоритетной цели раз-
вития финансового рынка − повышении уровня и качества жизни граждан за счет использования инстру-
ментов финансового рынка [11].

В начале 2017 г. Министерство финансов РФ (далее – Минфин) объявило о планах выпустить специальные 
облигации федерального займа (далее – ОФЗ) для физлиц (ISIN код: RU000A0ZYXW7) примерно на 20-30 млрд руб. 
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Минимальный лот при покупке должен был составить 30 шт. при номинале 1 000 руб., облигации с фиксиро-
ванным купоном, размер купона ступенчатый, увеличивается от 7,5 % до 10,4 % годовых в зависимости от того 
срока, в течение которого владелец продержит бумагу. Максимальный срок жизни народных ОФЗ-н определен 
в 5 лет. Агентами по продаже были назначены ПАО «Сбербанк» и ПАО «ВТБ 24» (далее – Сбербанк и ВТБ 24).

Принято считать, что народные облигации призваны смягчить падение интереса населения к банков-
ским депозитам ввиду их низких ставок и стимулировать разворот инвестиционных интересов физических 
лиц в сторону долговых финансовых инструментов.

Данные об уровне процентных ставок по депозитам приведены в таблице 1.

Таблица 1
Ставки по депозитам в рублях

Банк Ставка для депозита от 100 тыс. руб., % годовых
2017 г. 2018 г.

на 1 год на 3 года на 1 год на 3 года
Альфа-банк 6,80 5,90 6,17 6,05
ВТБ 24 7,00 5,85 5,95 4,80
Газпром банк 7,10 6,00 5,60 4,80
Промсвязьбанк 7,50 - 6,30 -
Сбербанк 6,25 4,50 4,30 3,95

Источник: [14]

Главная причина низких банковских ставок – ожидание снижения инфляции, другая причина – банки 
не заинтересованы в привлечении дополнительного объема денежных средств. По данным 2017 г. общая 
сумма депозитов физлиц в банках составляла 24 трлн руб., из которых 12,45 трлн руб. в Сбербанке. Объем 
кредитования корпоративных клиентов не увеличивается, привлечение дополнительного объема депозитов 
ставит перед банками вопрос о направлении размещения средств, и, как следствие, повышает риски банков.

Специалисты отмечают, что большинство частных инвесторов пока не готовы к открытию собственных 
брокерских счетов. Купив облигации, эти люди имеют возможность получить доходность выше банковско-
го депозита. Риски при таких инвестициях теоретически считаются минимальными, значительно ниже бан-
ковских. Народные ОФЗ как финансовый инструмент интересны, прежде всего, тем людям, чьи активы пре-
вышают размер страхования по банковским вкладам, т. е. 1,4 млн руб.

Начиная работать с народными облигациями, в Минфине в целом рассчитывали привлечь интерес гра-
ждан к среднесрочным финансовым инструментам. Содержание идеи состояло в том, что, испробовав вло-
жения в государственные облигации и убедившись в их надежности, физлица впоследствии могут проявить 
интерес и к корпоративным облигациям. Проблема кредитования корпоративных заемщиков остается одной 
из наиболее серьезных в условиях санкций. Доходность ОФЗ на рынке в 2017 г. колебалась около 8,4 %, что 
значительно превышало депозитный процент (табл. 2).

Таблица 2
Доходность ОФЗ в 2017 г. на момент размещения первого выпуска ОФЗ-н

Выпуск Купон, % годовых
Доходность к погашению, 
эффективная, % годовых

Год погашения

ОФЗ 26216-ПД 6,70 8,60 2019
ОФЗ 26209-ПД 7,60 8,30 2022
ОФЗ 26215-ПД 7,00 8,34 2023
ОФЗ 26218-ПД 8,50 8,43 2031
ОФЗ 29005-ПК 11,41 −4,44 2025

Источник: [12]
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Как было отмечено, одним из важнейших направлений развития финансового рынка Центральный банк как 
регулятор считает повышение доступности финансовых услуг для населения. Но сама по себе доступность еще 
не гарантирует реального роста инвестиций. Среднесрочные ОФЗ являются удачным инструментом для привле-
чения большего количества физических лиц к инвестициям, повышения их финансовой грамотности, расширения 
состава используемых для накоплений финансовых инструментов. Финансовая грамотность населения не явля-
ется только совокупностью знаний, она должна быть подкреплена соответствующим опытом. С этой точки зре-
ния можно оценить ОФЗ-н как положительный пример, первый шаг в правильном направлении [7]. Со време-
нем физические лица должны более детально разбираться в инфраструктуре фондового рынка, изменениях цен 
облигаций, сроках погашения, размерах и датах выплаты купонов [10]. Таким образом, повысив финансовую 
грамотность граждан путем приобретения ими практических навыков инвестирования, регулятор сможет при-
влечь на российский фондовый рынок большее количество квалифицированных инвесторов − физических лиц.

Вместе с тем, в конструкции народных ОФЗ есть несколько дискуссионных моментов, на анализе кото-
рых следует остановиться.

Начнем с документарной формы ОФЗ. По мнению специалистов Минфина, документарная форма должна 
пользоваться большим доверием населения. Однако документарная форма в данном случае представляет со-
бой только формальность, поскольку ОФЗ-н предусматривают обязательное централизованное хранение. Это 
означает, что фактически обращение осуществляется в бездокументарной форме с электронным учетом прав. 
Обращение в документарной форме потребовало бы дополнительных расходов, которые безусловно должен 
был бы понести сам инвестор, а дополнительные расходы могут существенно снизить доходность инвестиций.

Перейдем к анализу агентских комиссий. Согласно приказу Минфина, агент открывает и обслуживает 
брокерский счет и счет депо владельца ОФЗ, при этом комиссия составляет от 0,5 % до 1,5 %. Как уже от-
мечено, агентами по продаже назначены лишь два банка: Сбербанк и ВТБ 24.

На реальную эффективную доходность ОФЗ-н существенно влияет комиссия, которую взимает банк с ин-
вестора. Комиссия взимается банком-продавцом в день заключения договора. Предел комиссионного возна-
граждения установлен государством и зависит от инвестируемой суммы. Представляется нелогичной сама 
идея размера комиссии: чем меньше сумма, тем больше процент комиссии. Так, например, с суммы более 
300 тыс. руб. взимается 0,5 % комиссии, от 50 тыс. руб. до 300 тыс. руб. – 1 %, а самая дорогая комиссия 
1,5 % взимается при покупке наименьшего пакета облигаций, от 30 тыс. руб. до 50 тыс. руб. Вполне понят-
но, что у банка есть условно постоянные расходы по осуществлению сделки, которые не зависят от суммы 
сделки. Но шаг увеличения комиссии от 0,5 % до 1,5 %, означает повышение в три раза, и это для самых 
мелких инвесторов, что, на наш взгляд, плохо увязывается с идеей народных облигаций.

Последний пункт – обращение на вторичном рынке. Облигации ОФЗ-н не предполагают обращения на вто-
ричном рынке. Их можно продавать только банку-агенту. Особенно досадным выглядит тот факт, что если инвес-
тор решит продать свой пакет, не дожидаясь погашения, то он должен еще раз заплатить комиссию в том же раз-
мере. Ликвидность облигаций составляет основное их преимущество перед банковским депозитом. Поэтому 
отсутствие вторичного обращения не способствует их инвестиционной привлекательности.

В 2017 г. доходность основных финансовых инструментов на российском фондовом рынке постоянно 
снижалась на фоне снижения ключевой ставки Центрального банка. Купоны по ОФЗ-н не облагаются нало-
гом на доходы физических лиц (далее – НДФЛ), поэтому ОФЗ-н очень хорошо вписываются в схему инди-
видуальных инвестиционных счетов (далее – ИИС), по которым, в свою очередь, предусмотрен налоговый 
вычет по НДФЛ. Сочетание ИИС с ОФЗ-н с фиксированной доходностью на фоне падения ставок открыва-
ло бы возможность для получения высокой доходности, при условии перепродажи облигаций до их погаше-
ния. Отсутствие возможности продавать ОФЗ-н на вторичном рынке закрыло эту возможность.

Поскольку Минфин и Центральный банк реализуют стратегии дальнейшего развития российского фондово-
го рынка, частью которой является активное расширение привлечения физлиц к инвестированию, то встает во-
прос, каким образом работают эмитент и регулятор над повышением инвестиционной привлекательности ОФЗ-н.

К настоящему времени с момента первого размещения ОФЗ-н прошло больше года. Уже в самом начале 
стало очевидно, что следовало бы предусмотреть в вторичное обращение анализируемых ОФЗ-н, поскольку 
развитый вторичный рынок в принципе оказывает положительное влияние на инвестиционную привлекатель-
ность финансового инструмента, обеспечивая его ликвидность. Вместе с тем, теперь специалисты отмечают, 
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что создание вторичного рынка не будет иметь для анализируемых ОФЗ-н решающего значения. Принципи-
альным становится вопрос о доходности [9]. Текущая средняя доходность по ОФЗ-н составляет 8,5 % годо-
вых. Но это уровень доходности без учета комиссии банков-агентов, о которых было сказано ранее.

Средства массовой информации ссылаются на заявление министра финансов А. Силуанова о том, что 
в Минфине рассчитывают повысить спрос на народные ОФЗ среди граждан с невысокими доходами, по-
скольку пока интерес к этим бумагам проявляют, в основном, состоятельные россияне [15].

По данным регулятора, средний объем заявки с начала 2017 г. составил 1,2 млн руб. при минимальной 
сумме заявки в 30 тыс. руб. При этом доля людей, вложивших в облигации меньше 50 тыс. руб., не превы-
сила 7 %. Большую часть ОФЗ-н купили жители Петербурга и Москвы. Таким образом, ОФЗ-н оказались 
недоступны для широких слоев российских граждан. В связи с этим, А. Силуанов предложил поработать 
над доступностью ОФЗ-н и снижением стоимости минимального лота.

Перекос спроса на ОФЗ-н в сторону состоятельных россиян выглядит абсолютно логично, отмечает 
М. Хромов [6]. И с этим трудно не согласиться. Действительно, интерес к ОФЗ-н проявили прежде всего 
граждане, чьи накопления превышают сумму застрахованных вкладов. Инвестируя в ОФЗ-н, они диверси-
фицируют портфели своих накоплений.

В проекте Центрального банка отмечено очень существенное влияние макроэкономической тенденции, 
сдерживающей развитие финансового рынка в нашей стране [2]. В РФ по-прежнему сохраняется невысокий 
уровень доходов на душу населения, невысокая доля населения имеет сбережения, отсюда и невысокая во-
влеченность средств населения в организованную систему сбережений. Представляется, что структура спро-
са со стороны населения на государственные облигации фактически копирует структуру депозитных счетов 
граждан: только небольшая часть населения обладает существенными накоплениями, а большинство депо-
зитных счетов не достигают максимальной суммы застрахованных вкладов.

Заметим, что с определенной точки зрения, можно согласиться с запретом Минфина вторичного обращения 
народных бондов, поскольку при разрешении вторичного обращения весьма вероятно, что основными бенефициа-
рами этих облигаций могут стать банки. Схема этого процесса предельно проста: банки привлекают деньги насе-
ления под текущие ставки по депозитам, например, под 6 %, и размещают их в ОФЗ-н фактически под 10 % [8]. 
Но цель ОФЗ-н по-прежнему состоит в другом – стимулировать граждан инвестировать на достаточно продолжи-
тельный срок (5 лет), используя в качестве основы их инвестиционной привлекательности высокую доходность.

В настоящее время в Минфине намерены модифицировать механизм размещения народных облигаций. 
Об этом стало известно из интервью агентству «Интерфакс» К. Вышковского, который возглавляет Департа-
мент государственного долга и государственных финансовых активов Минфина [5]. К. Вышковский сообщил 
о планах Минфина упростить и удешевить процедуру размещения ОФЗ-н. При этом основная из предлага-
емых мер, направленная на удешевления размещение, − отмена комиссии для граждан при покупке бумаг. 
Минфин рассматривает возможность возложить обязанность по уплате комиссии на самого эмитента. Фак-
тически это означает, что при прямой продаже ОФЗ-н через отделения Сбербанка и ВТБ 24 в Минфине го-
товы субсидировать вознаграждение банкам-агентам за счет бюджетных средств.

Возникает вопрос о сумме предполагаемой субсидии на уплату комиссии. По данным Московской бир-
жи, средний размер покупки ОФЗ-н составляет от 1 млн руб. до 3 млн руб. Комиссия при такой сделке, как 
уже было сказано ранее, составляет 0,5 %. Таким образом, при стандартном объеме выпуска в 15 млрд руб. 
общий объем субсидии составит примерно 75 млн руб.

Насколько повысит предлагаемая мера привлекательность ОФЗ-н в глазах «среднего» инвестора, ко-
торый уплачивает соответственно от 5 тыс. руб. до 15 тыс. руб. комиссии за покупку, это вопрос, на ко-
торый нет однозначного ответа. Некоторые участники фондового рынка считают, что для инвестора, го-
тового вложить в ОФЗ-н более 1 млн руб., сумма комиссии не имеет большого значения, для него важна 
прежде всего доходность [5]. Но на наш взгляд, более важно обратить внимание на то, что с отменой ко-
миссии инвестиции сделаются более внятными и прозрачными [4; 10]. 

Рассмотрим, как на практике выглядит уплата комиссии в глазах «среднего» инвестора-физического лица. 
Человек приносит в банк, допустим, 1 млн руб. сбережений для покупки ОФЗ-н и сообщает, что намерен ку-
пить 1 тыс. шт. облигаций, а ему предлагают «добавить» примерно 25 тыс. руб., во-первых, для того, чтобы 
купить облигации на сумму, кратную 30 тыс. руб., во-вторых, чтобы оплатить комиссию. Это вносит досадную 
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бюрократическую ноту в переговоры инвестора и банка. Если гражданин отказывается что-либо «добавлять», 
ему сообщают, что он может получить не 1 тыс. шт. облигаций, а только 990 шт. (напомним, что облигации 
продаются лотами по 30 шт.), с покупки которых он тем не менее должен заплатить 4,95 тыс. руб. комиссии, 
и т. д. При этом отмечается, что профессиональная подготовка низового звена банковских служащих недоста-
точна для того, чтобы грамотно объяснить инвестору порядок расчета комиссии за покупку [5]. Поэтому счи-
тается, что уполномоченные банки сами стали инициаторами переноса уплаты комиссии на эмитента, посколь-
ку это удобно и понятно инвестору и никоим образом не ущемляет интересы уполномоченных банков-агентов.

Минфин намерено внести еще одно изменение в порядок размещения народных ОФЗ, и здесь не обо-
шлось без цифровой экономики – использовать дистанционный канал продаж, например, напрямую через 
сайт Минфина. Предполагается, что такой способ размещения будет доступен для физических лиц, автори-
зовавшихся на портале государственных услуг. Для реализации этого нововведения Минфин активно сотруд-
ничает с Центральным банком. Центральный банк в свою очередь направил в Минфин предложения по ис-
пользованию платформы «Маркетплейс» для дистанционной продажи гособлигаций.

Как уже было сказано, все описанные нововведения должны работать на повышение инвестиционной 
привлекательности ОФЗ для физических лиц, в том числе и за счет создания более совершенной инфра-
структуры этого сегмента рынка государственных облигаций. Повышение инвестиционной привлекательно-
сти в свою очередь совершенно необходимо для выполнения поручения Правительства по увеличению объ-
ема эмиссии ОФЗ-н до 100 млрд руб. в течение текущего года.

Вместе с тем, следует отметить, что первоначально возникший повышенный интерес частных инвесторов 
к новому финансовому инструменту, явно снизился [3]. Об этом свидетельствуют сроки размещения тран-
шей. Первый транш первого выпуска был размещен за 37 дней, а уже второй выпуск (53002) не был полно-
стью размещен и за 6 месяцев, которые считаются стандартным сроком размещения для ОФЗ-н. С 15 марта 
текущего года проходило размещение третьего выпуска ОФЗ-н, и к середине июля 2018 г. было размеще-
но не более 60 % выпуска. Параметры и результаты размещения выпусков ОФЗ-н отражены в таблице 3.

Таблица 3
Параметры размещения ОФЗ-н

Выпуск ОФЗ-н
53001

1-й транш
53001

2-й транш
53002 53003

Начало размещения 26.04.2017 02.06.2017 13.09.2017 15.03.2018
Срок размещения 37 145 182 125**

Погашение 29.04.2020 29.04.2020 16.09.2020 24.03.2021
Объем выпуска, млрд руб. 15 15 15 15
Размещено, млрд руб. 15 15 11,4 8**

Доходность до погашения*,
% годовых в начале размещения 9,02 9,19 8,48 7,33

Доходность до погашения,
% годовых в конце размещения 9,19 8,82 7,27 7,96**

*Без учета комиссий банкам-агентам
**Источники: данные Минфина и Cbonds на конец первого полугодия 2018 г. [13; 15]

Новый механизм размещения ОФЗ-н планировалось запустить осенью 2018 г. Анализ актуальных дан-
ных за октябрь 2018 г. на сайте Минфина о размещении ОФЗ-н показывает, что размещение облигаций вы-
пуска ОФЗ-н № 53003RMFS продолжается, из чего следует, что выпуск не размещен полностью. При этом 
доходность к погашению без учета комиссии на 19.10.2018 г. достигла максимального уровня за весь пери-
од с момента начала размещения 15.03.2018 г. и составила 8,98 % годовых, при текущей цене размещения 
97,2435 % от номинала. На этот уровень доходности, безусловно, влияет величина накопленного купонного 
дохода, достигшего к этой дате уровня 4,10 руб. на облигацию, в последующие дни величина накопленного 
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купонного дохода, разумеется, увеличивалась, а доходность к погашению незначительно снижалась за счет 
увеличения цены размещения. Эти фактические данные, впрочем, никак не меняют общей оценки результа-
тов размещения – инвестиционная привлекательность рассматриваемого финансового инструмента остает-
ся на невысоком уровне, предложение превышает спрос.

Можно предположить, что и изменение механизма размещения ОФЗ-н существенно не повлияет на их ин-
вестиционную привлекательность. 

Авторам представляется, что принципиальное изменение инвестиционной привлекательности ОФЗ-н 
могло бы быть достигнуто при изменении трех важнейших параметров: 

Существенное повышение спроса могло бы внести уже названное ранее открытие вторичного рынка, посколь-
ку народные облигации проигрывают традиционным выпускам ОФЗ в первую очередь именно по ликвидности.

Второй параметр эмиссии, который следовало бы изменить с целью увеличения спроса, − ограничение мак-
симального размера покупки на одного человека. В настоящее время максимальный объем покупки ограничен 
15 млн руб. Снятие этого ограничения могло бы увеличить интерес состоятельных россиян к ОФЗ-н [11]. Од-
нако повышение спроса со стороны этой категории граждан идет вразрез с намерениями регулятора повлиять 
прежде всего на отношение самой массовой категории граждан к формам и механизмам накоплений, чьи на-
копления укладываются в размер застрахованной АСВ суммы. Эта категория граждан является фокус-группой 
для повышения уровня и качества жизни, объявленного в целях Основных направления развития финансово-
го рынка РФ на период 2019-2021 гг. Центробанк считает необходимым «охватить набором базовых финансо-
вых услуг граждан и группы потребителей с ограниченным доступом к финансовым услугам, в том числе лиц 
с низким уровнем дохода», и, добавим, соответственно, с низким уровнем накоплений [2].

Третий параметр, рассматриваемый нами, – доходность. Снижению привлекательности ОФЗ-н способство-
вало падение их доходности. Если первый выпуск начинал размещаться под 9,02 %, то третий − уже под 7,33 % 
годовых. Это было сопоставимо с текущими ставками по трехлетним депозитам в крупных, надежных банках.

В настоящее время ключевая ставка Центробанка повышена, крупнейшие банки, в которых держит свои 
сбережения подавляющее большинство граждан ответили повышением депозитных ставок. Очевидно, что 
в этих изменившихся условиях, для повышения спроса на народные финансовые инструменты их эмитент 
должен предложить адекватное повышение их доходности.
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