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АННОТАЦИЯ
Предметом исследования являются современные реалии коммерциализации управления публичными финансами 
и  возможности организационно-правовой модернизации этого управления. Цель исследования  —  установление 
текущего состояния коммерциализации управления публичными финансами, определение возникающих проблем 
при управлении ликвидностью и долгом государства в совокупности с возможностями и путями их нивелирования 
и хеджирования рисков посредством организационно-правовой модернизации управления публичными финансами. 
Актуальность научного изыскания и его научная новизна базируются на отсутствии в Российской Федерации фунда-
ментальных исследований текущего состояния управления публичными финансами и факторов его коммерциализа-
ции. Отечественная научно-практическая литература затрагивает отдельные аспекты исследуемого вопроса, что не 
позволяет установить причинно-следственные связи возникновения проблем в ходе управления публичными финан-
сами. В основе исследования лежат общенаучные и специальные методы, содержащие в себе элементы сравнитель-
ного правоведения, системного анализа, структурно-функционального подхода, критического анализа отечественных 
и  зарубежных фундаментальных научных исследований, содержащих в  себе ряд изысканий в  области правового 
регулирования, государственного управления, эконометрики, макроэкономического прогнозирования. Сбор и анализ 
материала для подготовки научного исследования осуществлялся научной группой с учетом количественных и каче-
ственных показателей цитируемости авторов, а также значимости их индивидуальных изысканий. В качестве выводов 
авторами отмечена необходимость хеджирования рисков при реализации полномочий по управлению ликвидностью 
и долгом как составными элементами макроэкономической политики с устранением фрагментированной организа-
ционной структуры органов власти. На основе международного опыта разработан ряд авторских рекомендаций по 
созданию в  рамках организационно-правовой модернизации единой эффективной коммерциализированной сис-
темы управления публичными финансами с установлением перспективных потенциальных вариантов развития для 
обеспечения достижения целей устойчивого развития государства, обусловленных национальными проектами.
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abstract
the subject of the research is a substantive study of the modern realities of commercialization of public finance 
management and the possibility of its organizational and legal modernization. the purpose of the research is to establish 
the current state of commercialization of public finance management and to identify emerging problems in managing 

 CC    BY 4.0©

ФИНАНСОВЫЙ МЕНЕДЖМЕНТ / Financial ManaGeMent

© Лапина М. А., Завьялов М. М., Гуринович А. Г., 2022



Finance: tHeOrY anD Practice   Vol. 26,  no. 5’2022  F inancetP.Fa.rU 61

ВВЕДЕНИЕ
В условиях смены технологических укладов [1] 
и экономических формаций [2], а также в связи 
с недружественными действиями иностранных 
государств особую актуальность приобретает 
управление государственными (публичными) фи-
нансами (далее —  публичные финансы). Посред-
ством повышения эффективности расходования 
денежных средств, формирования драйверов ре-
зультативности и экономичности создаются пред-
посылки для пересмотра организационно-право-
вой системы государственной власти и ревизии 
управленческих функций в качестве основы эко-
номического суверенитета. Пересмотр порядка 
и механизмов управления публичными финан-
сами следует осуществлять с учетом принципов 
защищенности доходных статей бюджетов бюд-
жетной системы и обеспечивать хеджирование 
рисков производительных статей расходов бюд-
жета и расходных обязательств на человеческий 
капитал как публично-правовых обязательств го-
сударства.

В Российской Федерации (далее —  России) управ-
ление публичными финансами осуществляют раз-
личные по целям и функциям органы государствен-
ной власти, внебюджетные фонды, государственные 
корпорации и публичные акционерные общества 
с государственным участием (далее —  администра-
торы публичных финансов), которые формируют 
и непосредственно реализуют финансово-эконо-
мическую политику (далее —  макроэкономическая 
политика) государства.

Монетаристский подход, доминирующий в ма-
кроэкономических правоотношениях, базируется 
на наращивании заемного капитала, привлечении 
иностранных инвестиций и создании механиз-
мов импортозамещения на фоне регулирования 
денежной массы и инфляционных показателей. 
Основой действующей макроэкономической по-
литики служит плавающий курс национальной 
валюты, создающий высокий уровень волатиль-
ности и необходимость резервирования валютной 
выручки, инфляционное таргетирование, огра-
ниченное государственными резервами, нака-
пливаемыми в условиях повышенного спроса на 
энергоресурсы, а также улучшение администри-
рования доходов. Администрирование доходных 
статей бюджета с определением основной задачи 
в виде роста собираемости налогов и снижение 
административной нагрузки [3] создают вместо 
ожидаемого баланса между административны-
ми и стимулирующими мерами беспрецеден-
тный и опережающий официальный уровень 
инфляции. Ликвидность и объем рынка важны 
для анализа динамики волатильности, которая 
имеет изменчивый характер в условиях смены 
экономических формаций, когда все переменные 
демонстрируют существенную восприимчивость 
[4]. Политика привлечения иностранного заем-
ного капитала и инвестиций в условиях недру-
жественных действий иностранных государств 
привела к существенному оттоку финансовых 
ресурсов из стратегических секторов экономики. 
Указанные последствия актуализировали вопро-
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сы коммерциализации управления публичными 
финансами.

Снижение административной нагрузки в усло-
виях санкционного давления недружественных 
государств и международных организаций, в свою 
очередь, выражается в декларировании количе-
ственного снижения налоговых проверок. Од-
нако фактически в работу органов налогового 
контроля внедряется риск-ориентированный под-
ход и механизмы «предпроверочного анализа» 
[5] в симбиозе с кратным увеличением средней 
суммы доначисления налогов и сборов. Так, при 
выявлении цепочки контрагентов, в действиях 
которых содержатся признаки нарушения законо-
дательства о налогах и сборах, налоговая проверка 
реализуется в отношении лица, которое обладает 
достаточным количеством активов для взыскания 
недоимки. Мероприятия налогового контроля 
с последующим привлечением к ответственности 
лица, обладающего ресурсной и имущественной 
базой, вызывают у последнего необходимость оп-
тимизации производственных и логистических за-
трат с целью изыскания сумм, подлежащих уплате 
в бюджетную систему на основании требования 
налогового органа, вынесенного по результатам 
налоговой проверки. Безусловно, в законе содер-
жится возможность обжалования мероприятий 
налогового контроля, однако данное право, как 
правило, сопровождается для налогоплательщика 
возникновением признаков несостоятельности 
(банкротства) 1 (далее —  банкротство), сокраще-
нием рабочих мест и снижением в среднесроч-
ной перспективе налогов и сборов в бюджетную 
систему страны.

Одновременно с вышеизложенным следует 
акцентировать внимание на том, что декларатив-
ные рекомендации Международного валютного 
фонда 2 и Всемирной торговой организации 3, на-
правленные на установление единых принципов 
и механизмов управления публичными финан-
сами в мировой экономике, имплементированы 
в национальное законодательство. Однако они 
создают угрозу национальной безопасности го-
сударства и противоречат концептуальным це-

1 Федеральный закон от 26.10.2002 № 127-ФЗ (ред. от 
02.07.2021) «О  несостоятельности (банкротстве)». Собра-
ние законодательства РФ. 28.10.2002. № 43, ст. 4190.
2 Статьи Соглашения Международного валютного фонда 
(приняты 22.07.1944) (ред. от 15.12.2010) (утв. постановле-
нием ВС РФ от 22.05.1992 № 2815–1).
3 Марракешское соглашение об учреждении Всемирной 
торговой организации (с изм. от 27.11.2014). Собрание за-
конодательства РФ. 10.09.2012. № 37 (приложение, ч. V). 
С. 2019–2031.

лям его развития 4 и стратегии экономической 
безопасности 5.

Научная новизна и актуальность исследования за-
ключается в отсутствии современных изысканий на 
стыке финансового права, государственного управ-
ления и экономической теории, предметом которых 
служит изучение коммерциализации управления 
публичными финансами с учетом возможностей 
нивелирования рисков (угроз), возникающих вслед-
ствие правовой модернизации государственного 
управления в период смены экономических форма-
ций. Научная и практическая значимость тематики 
исследования обосновывается необходимостью 
реализации междисциплинарного анализа теку-
щей ситуации и векторов развития государствен-
ного управления публичными финансами, включая 
управление ликвидностью и долгом, определение 
финансово-правовых триггеров, влекущих возник-
новение проблем в макроэкономической ситуации, 
всестороннего изучения механизмов функциониро-
вания коммерциализации управления публичными 
финансами с определением условий и возможностей 
хеджирования рисков (угроз) для обеспечения эко-
номической безопасности Российской Федерации.

Авторы отмечают низкую степень научно-пра-
ктической разработанности тематики исследова-
ния по причине междисциплинарного характера 
и значительного количества эконометрических 
и макроэкономических данных. Фрагментарное 
отражение она находит в фундаментальных иссле-
дованиях отечественных и зарубежных практиков 
и теоретиков в сфере сравнительного правоведения, 
макроэкономики, эконометрики, государственного 
управления, финансовых и бюджетных правоотно-
шений.

Практическая база научной работы содержит 
отсылки к различным исследованиям и норматив-
но-правовым актам. Методология исследования 
основана на общенаучных и специальных методах, 
содержащих в себе элементы сравнительного право-
ведения, системного анализа и синтеза, структурно-
функционального подхода и критического анализа.

Авторы определяют в числе фундаментальных 
целей научного изыскания выявление и описание 
проблематики, сопровождающей процесс коммер-

4 Распоряжение Правительства РФ от 06.10.2021 № 2816-р 
«Об утверждении перечня инициатив социально-эконо-
мического развития Российской Федерации до 2030 года». 
Собрание законодательства РФ. 11.10.2021. № 41, ст. 7051.
5 Указ Президента РФ от 13.05.2017 № 208 «О  Стратегии 
экономической безопасности Российской Федерации 
на период до 2030  года». Собрание законодательства РФ. 
15.05.2017. № 20, ст. 2902.
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циализации управления публичными финансами 
с установлением возможностей их нивелирования, 
определение драйверов макроэкономической ста-
бильности, способных обеспечивать экономическую 
безопасность государства. Особое внимание автор-
ским коллективом уделено установлению векторов 
развития системы управления публичными финан-
сами и необходимости модернизации, основанной 
на централизации фрагментированной системы 
органов государственной власти в сфере макроэко-
номического регулирования с целью эффективного 
управления публичными финансами.

Основными задачами научного исследования 
являются:

1.  Установление текущего состояния коммер-
циализации управления публичными финансами.

2.  Выявление проблематики и финансово-пра-
вовых возможностей их нивелирования в сфере 
управления публичными финансами и обеспече-
нии экономической безопасности государства.

3.  Выработка на основе авторского подхода 
с учетом отечественного и зарубежного опыта оп-
тимальной модели управления публичными фи-
нансами.

Необходимость координации макроэкономи-
ческой политики с управлением государственным 
долгом [6] обусловлена важностью обеспечения 
экономической безопасности государства в усло-
виях макроэкономической нестабильности и не-
определенности из-за недружественных действий 
иностранных государств и международных органи-
заций, что наносит ущерб экономическому росту 
и повышает операционные расходы при управлении 
ликвидностью и долгом [7].

В классических экономических исследованиях 
эффективное управление ликвидностью и долгом 
позволяет нивелировать недостаток налоговых по-
ступлений и выстраивает инвестиционно-привлека-
тельную систему налогов и сборов [8]. В то же время 
управление ликвидностью и долгом позволяет обес-
печивать государственные обязательства [9] и удов-
летворяет спрос на ликвидность с возможностью 
обеспечения гибких налоговых ставок [10]. Однако 
в различных государствах органы государственной 
власти обеспечивают накачку рынков ликвидностью 
посредством эмиссии государственных облигаций, 
в связи с чем могут возникать макроэкономические 
кризисы [11], сопровождаемые инфляцией.

Макроэкономическая политика, включающая 
в себя денежно-кредитное и налогово-бюджетное 
регулирование, взаимообусловлена и нуждается 
в координации. При отсутствии координации макро-
экономической политики и управления публичны-

ми финансами в различных вариантах управления 
ликвидностью и долгом могут возникать угрозы ин-
фляции и бюджетного дефицита. Отдельные аспекты 
денежно-кредитной политики способны повлиять на 
стоимость финансирования бюджетного дефицита 
посредством управления ликвидностью, а также на 
стоимость обслуживания государственного долга 
и на его размер [12]. Высокий уровень координации 
и централизации макроэкономической политики 
и управления публичными финансами позволяет 
снижать издержки государства на обслуживание го-
сударственного долга [13]. В свою очередь фрагмен-
тация макроэкономического управления и системы 
управления публичными финансами содержит в себе 
риски высокого бюджетного дефицита и обязанность 
планомерного увеличения объемов государственного 
заимствования.

Актуальным примером влияния денежно-кредит-
ной политики на управление ликвидностью и долгом 
может служить изменение объема долговых обяза-
тельств в иностранной валюте, возникающее на фоне 
коррекции валютного курса и процентных ставок. 
Исследователи утверждают, что с целью обеспече-
ния финансовой стабильности необходима широ-
кая координация макроэкономической политики 
государства и системы управления публичными 
финансами [14].

Важность стратегического взаимодействия, ко-
ординации и централизации макроэкономического 
регулирования и обеспечения эффективного функ-
ционирования системы управления публичными 
финансами на фоне инвестиционно-привлекатель-
ной фискальной политики подтверждается рядом 
эмпирических исследований [15]. В условиях смены 
экономических формаций наблюдается возникно-
вение взаимообусловленности денежно-кредитной 
и фискальной политики, которые прямо влияют на 
бюджетное финансирование [16].

Взаимообусловленность элементов государствен-
ного управления требует создания единого органа, 
отвечающего за реализацию макроэкономического 
регулирования, функционирование системы управ-
ления публичными финансами, включающего в себя 
управление ликвидностью и долгом с длительным 
горизонтом планирования, учитывающего струк-
туру долгового портфеля и применение различных 
финансовых инструментов.

В широком смысле управление публичными фи-
нансами является проявлением функции системного 
управления казной для достижения целей устойчи-
вого развития и исполнения национальных проектов 
посредством покрытия расходных обязательств на 
основе распределения и инвестирования свободных 
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денежных средств с использованием краткосрочных 
инструментов финансирования кассовых разрывов 
бюджетной системы и генерированием доходности 
с остатков денежных средств на счетах. Эффективное 
управление публичными финансами позволяет ни-
велировать риски возникновения кассовых разрывов 
и потребность в привлечении субъектами Российской 
Федерации и муниципальными образованиями 
заемных средств [17], в том числе от недружест-
венных иностранных государств и международных 
организаций. Концептуальная задача управления 
публичными финансами состоит в возможности 
полного покрытия текущих государственных обя-
зательств с наименьшими издержками на основе 
прогнозирования движения и инвестирования де-
нежных средств с целью повышения скорости их 
оборота в экономике и обеспечения финансовой 
стабильности государства.

Эффективное управление публичными финан-
сами осложнено фрагментированной организаци-
онной структурой и бюрократизацией координации 
управления долгом и ликвидностью государства. 
Необходимость создания единого органа государ-
ственной власти, обладающего правоспособностью 
по формированию и обеспечению макроэкономи-
ческой политики в условиях системного кризиса, 
смены экономических формаций и недружественных 
действий иностранных государств и международ-
ных организаций базируется на снижении скорости 
оборота денежных средств в экономике, падении 
покупательской способности граждан и сущест-
венном пересмотре оценки ликвидности активов. 
Это создает риски кассовых разрывов при испол-
нении бюджетных расходов, замедления темпов 
экономического роста и невозможности реализации 
национальных проектов.

Базовые элементы управления публичными 
финансами заложены в работах общепризнанных 
экономистов и основываются на ключевых харак-
теристиках современной практики управления лик-
видностью [18] и методах управления денежными 
средствами государства [19]. Они включают в себя: 
централизацию остатков бюджетных средств и со-
здание единого казначейского счета (далее —  ЕКС), 
планирование и прогнозирование денежных пото-
ков, учет транзакций, обмен информацией между 
финансовым органом и администраторами доходов 
бюджетной системы, использование краткосрочных 
финансовых инструментов, интеграцию управления 
долгом и ликвидностью [20], а также внедрение ме-
ханизмов ответственности.

Вследствие смены экономических формаций 
ряд государств (Соединенные Штаты Америки, Пор-

тугалия, Канада и Венгрия) признали управление 
ликвидностью необходимой функцией управления 
казной [21] с целью покрытия государственных рас-
ходов и инвестиций в условиях оттока иностранного 
капитала. В свете эпидемиологических ограничений, 
обусловленных пандемией COVID-19, произошло 
снижение деловой активности и уровня бюджетных 
поступлений. Последующая политика недружест-
венных иностранных государств, направленная на 
сворачивание экономических отношений между 
странами, дополнительно актуализировала меха-
низм коммерциализации управления ликвидностью 
и бюджетного контроля с помощью «нормирования 
денежных средств» [22].

КОММЕРЦИАЛИзАЦИЯ УПРАВЛЕНИЯ 
ПУБЛИЧНЫМИ ФИНАНСАМИ

Коммерциализация управления публичными фи-
нансами —  это процесс, включающий в себя управ-
ление ликвидностью и долгом государства. Он 
призван обеспечить наличие средств для исполне-
ния расходных обязательств бюджетной системы 
и достижение национальных задач в совокупности 
с минимизацией разрывов между входящим и ис-
ходящим потоками денежных средств. Ключом 
к гарантированному исполнению бюджета являет-
ся прогнозирование движения денежных средств 
в бюджетной системе, покрытие расходных обяза-
тельств без необходимости реализации механиз-
мов заимствования и привлечения иностранных 
инвестиций посредством эффективного управле-
ния публичными финансами, позволяющего соз-
давать дополнительную доходность бюджетной 
системы без риска выхода за рамки лимитов соот-
ветствующего бюджета бюджетной системы при 
осуществлении платежей.

Управление ликвидностью и долгом не являет-
ся частью бюджетного цикла или инструментом 
бюджетного контроля. Невозможность покрытия 
расходов за счет имеющихся средств вынуждает 
пересматривать приоритеты в процессе исполнения 
бюджета, включая корректировку, контроль обяза-
тельств и нормирование бюджетных средств с целью 
контроля за лимитами. В этой связи в ряде стран 
управление ликвидностью рассматривается как 
часть бюджетного процесса, о чем свидетельствует 
полное включение (Чили) либо частичная передача 
обозначенных функций (Гана, Сейшельские Острова, 
Эсватини, Лесото, Нигерия, Гамбия) в подразделе-
ния министерства финансов или казначейства [22]. 
Особое внимание уделяется комбинированному 
управлению ликвидностью и государственным дол-
гом (Колумбия, Перу, Румыния, Словения, Южная 
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Африка и Таиланд), а также их совмещению и интег-
рированию в странах Организации экономического 
сотрудничества и развития (далее —  ОЭСР) [21].

Экономическая безопасность государства явля-
ется основой его жизнеспособности, однако в усло-
виях фрагментации ответственности и полномочий 
макроэкономического регулирования и управления 
публичными финансами стабильность курса наци-
ональной валюты, рост реальных располагаемых 
доходов и реализация государственного планиро-
вания 6 крайне ограничены. Несмотря на функцио-
нальную принадлежность дефиниции «государст-
венное планирование» к социалистической эконо-
мической формации, его механизмы и принципы 
реализуются в ряде капиталистических государств: 
Японии, Франции, Южной Корее, Федеративной 
Республике Германия. Единство и преемственность 
макроэкономической политики создает условия для 
сохранения экономической стабильности, возмож-
ности для наращивания государственных резервов 
и стимулирует экономический рост. Необходимость 
преемственности обусловлена длительностью эко-
номических циклов и логистических цепочек при 
производстве товаров конечного спроса. Сложные 
наукоемкие производства требуют капитальных 
вложений на несколько десятилетий вперед, а отсут-
ствие уверенности у государства и частных инвесто-
ров в окупаемости и актуальности инвестиционных 
проектов вызывает риски полноты финансиро-
вания и несостоятельности (банкротства). Угроза 
банкротства наукоемких отраслей экономики неиз-
бежно становится фактором, который необходимо 
учитывать при принятии решений и реализации 
государственных программ.

Приоритетность научных исследований в процес-
се подготовки кадров и создания новых опережаю-
щих моделей устройств и механизмов нивелируется 
недостаточностью финансирования. Эффективное 
управление публичными финансами позволяет 
создавать стимулы для частного финансирования, 
занимающего особое место в инфраструктурных 
проектах [23].

Управление публичными финансами посредст-
вом ЕКС является общепринятой практикой и осу-
ществляется в национальной валюте по причине 
поступления в ней налогов и сборов с последующим 
совершением большинства расходных операций. 
Однако во многих странах существует практика 

6 Распоряжение Правительства РФ от 22.10.2021 № 2998-р 
«Об утверждении стратегического направления в области 
цифровой трансформации государственного управления». 
Собрание законодательства РФ. 01.11.2021. № 44 (ч. III), 
ст. 7467.

открытия субсчетов ЕКС в иностранной валюте для 
совершения внешнеторговых операций (Албания, 
Ангола и Колумбия). Неэффективное распределение 
финансовых ресурсов может привести к возник-
новению кассовых разрывов и чрезмерному или 
недостаточному объему заимствований. Поэтому 
с целью хеджирования подобных рисков (угроз) 
в системе управления публичными финансами су-
ществует прогнозирование, сроки предоставления 
которого разнятся от ежедневных (на один месяц) 
до ежегодных (на текущий год и плановый пери-
од). Оптимальным считается получение органом 
управления публичными финансами ежедневного 
прогноза на три месяца вперед.

Составные элементы управления публичными 
финансами и уровень их коммерциализации обу-
словлены эффективностью планирования и испол-
нения бюджета, а охват имеет решающее значение 
для определения диапазона прогнозирования движе-
ния денежных средств и управления ликвидностью 
и долгом. В зависимости от степени децентрали-
зации управления и нормативно-правового соот-
ветствия систем бухгалтерского учета и контроля 
охват может быть расширен с уровня центрального 
правительства до всех органов государственной 
власти, целевых счетов [24] и органов местного са-
моуправления, как, например, во Франции. Кроме 
того, несмотря на обособленность государствен-
ных корпораций и публичных акционерных об-
ществ с государственным участием, они являются 
ответственными за стабильное функционирование 
экономической системы, прямо влияющими на 
эффективность коммерциализации управления 
публичными финансами. Государство посредством 
кредитных правоотношений, государственных га-
рантий и обязательств, в том числе при реализации 
государственно-частного партнерства, несет потен-
циальные обязательства перед ними.

Уровень коммерциализации управления публич-
ными финансами взаимозависим с горизонтом 
планирования и его точностью. Ряд государств при 
управлении публичными финансами используют 
прогнозы налоговых ведомств, однако существует 
положительный пример самостоятельного прогнози-
рования управлениями ликвидности и долгом (Перу), 
а также иными отделами министерств и ведомств 
(отдел налогово-бюджетной политики —  Таиланд; 
отдел макроэкономического прогнозирования —  
Сейшельские Острова).

С учетом определения в бюджете потолка рас-
ходных обязательств и предсказуемости динамики 
недискреционных расходов прогнозирование по 
общему правилу не представляет сложностей. Вместе 
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с тем при управлении публичными финансами раци-
онально использовать исторические данные, осно-
ванные на традиционных транзакциях, сезонности 
и нормативно-правовом регулировании. Эффектив-
ной стратегией признано прогнозирование движе-
ния денежных потоков по крупным национальным 
проектам и программам без необходимости полного 
прогнозирования. Однако в странах с календарем 
распределения бюджетных ассигнований и бюд-
жетным принципом окончания финансового года 
«израсходуй или потеряешь» значительное число 
расходных обязательств отражается в последние 
месяцы года. Поэтому создаются сложности про-
гнозирования из-за отсутствия полной специа-
лизированной информации у администраторов 
публичных финансов. В этой связи рациональным 
представляется привлечение профильных отра-
слевых министерств и ведомств —  распорядителей 
бюджетных ассигнований, способных предоставить 
экспертные прогнозы для корректировки программы 
управления публичными финансами.

Безусловно, в качестве концептуальной основы 
прогнозирования и анализа движения денежных 
средств возможно использовать аналитическую си-
стему, основанную на больших данных о движении 
финансовых потоков с дезагрегированными начисле-
ниями, которая обладает большой содержательной 
информацией [25]. Более того, анализ агрегирования 
прибыли при управлении долгом и ликвидностью 
искажает реальный вклад каждой статьи доходов, 
и, как следствие, разбивка прибыли на денежные 
потоки и дезагрегированные начисления позволяет 
создать более точную аналитическую систему.

Качественная аналитическая система прогнози-
рования необходима для эффективного управления 
публичными финансами и повышения уровня ком-
мерциализации посредством использования пере-
довых финансовых инструментов. Международный 
опыт основывается на различных инструментах 
финансирования при управлении ликвидностью 
и государственным долгом, которые представлены 
в табл. 1.

При эффективном управлении долгом и лик-
видностью особое внимание необходимо уделить 
инструментам балансирования кассовых разрывов 
в течение финансового года, в том числе на основе 
краткосрочного овердрафта, который в условиях 
макроэкономической нестабильности может стать 
инструментом, способным привлечь необходимый 
объем денежных средств на ЕКС, не ухудшая пока-
затели денежно-кредитной политики [26].

Управление ликвидностью, основанное на при-
влечении средств посредством межбюджетных тран-

сфертов и займов, позволяет извлекать взаимную 
выгоду для обеих сторон. Одна из сторон не имеет 
профессиональных компетенций по управлению 
публичными финансами с необходимостью высокой 
коммерциализации, а другая, содействуя первой, 
стремится извлечь дополнительную доходность 
с удержанием части дополнительного дохода.

Особое место занимает контокоррентный кредит 
(овердрафт), благодаря которому многие админи-
страторы публичных финансов получают возмож-
ность привлечь дополнительные финансы с целью 
повышения коммерческой привлекательности, как 
правило, с ограничениями по сроку и объему (ис-
пользуется, например, Индией, Эсватини и Уругваем).

С целью покрытия нехватки ликвидности воз-
можно использовать сделки РЕПО с гибкими усло-
виями и залогом, снижающим риск заемщика, что 
обосновывает их низкую затратность в сравнении 
с необеспеченным заимствованием и высокий уро-
вень использования в странах мира, в том числе 
членов ОЭСР, включая США, Великобританию, Фран-
цию, Венгрию, Швецию и др. Необходимо отметить, 
что при осуществлении сделок РЕПО для покрытия 
дефицита ликвидности страны с низким уровнем 
развития коммерциализации управления публич-
ными финансами используют практику выпуска 
казначейских векселей [19]. Использование каз-
начейских векселей при управлении публичными 
финансами связано с оптимальным соотношением 
издержек обслуживания и рисками в сочетании 
с удовлетворением потребности финансирования 
при отсутствии диверсификации. Эмиссия ценных 
бумаг возможна с привязкой к уровню инфляции, 
к фиксированной ставке или к любому иному рыноч-
ному показателю, в том числе биржевому индексу. 
При сравнительных недостатках обратное РЕПО 
также является рациональным финансовым ин-
струментом ввиду обеспеченности залогом, однако 
вместо рисков контрагента возникают кредитные 
риски эмитента обеспечения, что влечет низкий 
риск и уровень доходности. В числе преимуществ 
отмечается возможность аннулирования сделки 
в условиях дефолта, что технически снижает объем 
государственного долга (при нейтральной чистой 
приведенной стоимости).

Основными финансовыми инструментами в ряде 
вышеизложенных государств также являются ком-
мерческие кредиты в организациях без обеспечения, 
с высокой степенью гибкости и издержек, в том числе 
по причинам законодательного лимитирования 
(Румыния и Экваториальная Гвинея).

Стандартизированные коммерческие ценные 
бумаги, выпускаемые на финансовых рынках США, 
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Европейского союза и иных, на основе согласованной 
программной эмиссии позволяют диверсифициро-
вать инвестиционный портфель администратора 
публичных финансов и привлечь финансирование 
для покрытия расходных статей бюджетной системы 
и долга, что часто используется странами Европей-
ского союза и ОЭСР.

Объединение финансовых ресурсов админи-
страторов публичных финансов на ЕКС посредст-
вом межбюджетных трансфертов и заимствования 
позволяет использовать специальные механизмы 
привлечения финансов для покрытия кассовых раз-
рывов и реализации крупных инфраструктурных 
и национальных проектов внебюджетными фондами, 
органами местного самоуправления, государствен-
ными корпорациями и прочими. Консолидация 
финансовых ресурсов администраторов публичных 
финансов позволяет выходить за рамки стандартного 
эффекта коммерциализации публичных финансов 
и обеспечивать финансирование на особых усло-
виях крупных стратегических проектов, которые 
каждый в отдельности не способны реализовать, 
даже благодаря бюджетному субсидированию и го-
сударственно-частному партнерству. Внутреннее 
государственное заимствование возможно, в числе 
прочего, на основе привлечения средств специализи-
рованных фондов, в том числе созданных странами 
с целью накопления финансовых ресурсов, в кото-

рые поступают «избытки» доходов от реализации 
природных ресурсов (меди, нефти, газа и иных). Это 
позволяет сохранять высокий уровень ликвидности 
специализированных стабилизационных фондов 
и извлекать доходность в бюджетную систему.

В условиях ограниченности финансовых рынков 
и объемов ликвидности необходимо также указать 
возможность использования депозитов, корпора-
тивных и государственных ценных бумаг, которое 
часто сопровождается существенными недостатками. 
Размещение денежных средств на депозитах при 
управлении публичными финансами в реальности 
нередко приносит доход, превышающий инфля-
цию. Инвестирование средств в корпоративные 
ценные бумаги сопровождается высоким уровнем 
риска и необходимостью хеджирования вероятных 
ограничений финансовых операций вследствие не-
дружественных действий иностранных государств. 
В то же время государственные ценные бумаги для 
администраторов публичных финансов могут быть 
равносильны «перекладыванию» средств между 
различными счетами бюджетной системы при за-
имствовании на родине и возникновении конфликта 
интересов и санкционных ограничений при опера-
циях с иностранными государственными ценными 
бумагами.

На основе анализа открытой информации воз-
можно представить нижеследующую систему инстру-

Таблица 1 / Table 1
Финансовые инструменты управления ликвидностью и долгом / Financial instruments for liquidity 

and debt management

Управление 
ликвидностью / 
Liquidity 
management

Межбюджетные трансферты и займы / intergovernmental transfers and loans

Сделки РЕПО / 
REPO transactions

Кредитование в коммерческих 
организациях / Lending in 
commercial organizations

Коммерческие ценные бумаги / 
Commercial securities

Контокоррентный кредит / Current loan

Казначейские векселя / Treasury bills Буфер ликвидности / Liquidity Buffer

Управление 
долгом / Debt 
management

Казначейские облигации с фиксированной ставкой / Fixed Rate Treasury Bonds

Облигации 
внутреннего займа / 
Internal loan bonds

Индексируемые облигации 
с плавающей ставкой / Indexed 
floating rate bonds

Сукук 
(эквивалент 
облигаций 
в исламском 
мире) / Sukuk 
(equivalent to 
bonds in the 
Islamic world)

Тематические 
облигации 
(прим. 
«зеленые») / 
Thematic 
bonds (note 
“green”)

Коммерческое 
кредитование / 
Commercial lending

Государственные облигации 
иностранных государств (прим. 
Евробонды) / Government bonds 
of foreign countries (example of 
Eurobonds)

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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ментов, которые используются в рамках управления 
ликвидностью (табл. 2).

В странах мира неснижаемый остаток и порядок 
его определения различны. Так, несмотря на отсут-
ствие официального закрепления, исследователи 
отмечают, что в Бразилии он составляет расчетную 
сумму, достаточную для рефинансирования внутрен-
него долга в течение полугода, а для внешнего долга 
действует принцип продленного срока в размере 
полутора тысяч банковских дней. Номинальное 
число остатка закреплено в Гане и Румынии в раз-
мере 170 млн долл. США и 200 млн евро. Существуют 
примеры привязки суммы остатка к сроку расход-
ных обязательств. Так, в Таиланде неснижаемый 
остаток должен покрывать двухнедельный период, 
а в Уругвае —  12 месяцев на основе исторической 
волатильности и прогнозов. Более сложный меха-
низм у Турецкой Республики. Он предполагает буфер 
ликвидности, равный процентному отношению 
суммы долговых обязательств со сроком погашения 

в ближайшие месяцы с учетом средневзвешенного 
рыночного спроса 7.

Уникальной формулы коммерциализации управ-
ления публичными финансами не существует по 
причине изменчивости рыночных условий, раз-
личности положения администраторов публичных 
финансов на финансовых рынках, зависимости от 
инвестиционной привлекательности экономической 
системы и профессиональных компетенций дол-
жностных лиц, осуществляющих принятие конеч-
ных решений и несущих ответственность. Различие 
в составляющих элементах управления публичны-
ми финансами вызывает необходимость создания 

7 Исследование Рабочей группы ОЭСР по управлению госу-
дарственным долгом, направленное на изучение практик 
по применению буфера ликвидности (2017 г.), и примеры 
из международной практики, представленные на семи-
нарах Всемирного банка по прогнозированию движения 
денежных средств и  управлению ликвидностью (2018 
и 2019 гг.).

Таблица 2 / Table 2
Инструменты управления ликвидностью / liquidity management tools

Депозиты 
в Центральном 

банке / Deposits in 
the central bank

Депозиты 
в коммерческих 

банках / Deposits 
in commercial 

banks

Государственные 
ценные бумаги / 

Government 
securities

Прочие 
ценные 
бумаги / 

Other 
securities

Сделки 
обратного 

РЕПО / 
reverse rePO 
transactions

Албания / Albania

Бразилия / Brazil

Чили / Chile

Колумбия / 
Colombia

Франция / France

Венгрия / Hungary

Индия / India

Перу / Peru

Словения / 
Slovenia

Швеция / Sweden

Турция / Turkey

Великобритания / 
Great Britain

США / USA

Источник / Source: данные национальных бюро и агентств по управлению государственным долгом / data from national bureaus 
and agencies for public debt management.
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и интеграции буфера ликвидности (резерва или 
неснижаемого остатка) для покрытия расходных 
обязательств и смягчения рисков, сопровождающих 
управление ликвидностью и долгом, из-за волатиль-
ности рынка и возможности непредвиденных расхо-
дов, связанных с возникновением «черного лебедя» 
[27] или «серого носорога» [28]. Снижение затрат 
на поддержание неснижаемого остатка возможно 
минимизировать при условии внедрения системы 
обоснования и подсчета необходимой суммы.

Международный опыт показывает, что избрание 
различных финансовых инструментов напрямую 
связано с наличием инфраструктуры и участников 
рынка, а также с наличием согласованного финан-
сового плана коммерциализации управления пу-
бличными финансами. Эффективное управление 
публичными финансами возможно исключительно 
вследствие реализации планомерных реформ госу-
дарственного аппарата и модернизации системы 
органов государственной власти, ответственных 
за макроэкономическую политику и управление 
ликвидностью и долгом, с дальнейшим активным 
инвестированием и высоким уровнем коммерциали-
зации публичных финансов, которым предшествует 
создание обеспечивающих механизмов, факторов 
и привлечение компетентных должностных лиц на 
начальных этапах реформирования [18].

МОДЕРНИзАЦИЯ СИСТЕМЫ ОРГАНОВ 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ВЛАСТИ

В вышеизложенных условиях возникает острая 
необходимость создания единого и скоординиро-
ванного механизма коммерциализации управле-
ния публичными финансами [29], позволяющего 
достичь целей устойчивого территориального раз-
вития. Национальные проекты как драйверы эко-
номического роста [30] создают фундаментальные 
основы для повышения благосостояния граждан 
и валового внутреннего продукта внутри страны 
с увеличением доли наукоемких и сложных про-
изводств. Способность эффективного управления 
публичными финансами их администраторами 
имеет решающее значение в вопросах обеспе-
чения экономической безопасности государства 
в условиях смены технологических укладов и не-
дружественных действий иностранных государств 
и международных организаций против экономи-
ческого суверенитета страны.

В отечественной практике имеется положитель-
ный опыт профессионального управления публич-
ными финансами и высокого уровня их коммерци-
ализации посредством деятельности Федерального 
казначейства (далее —  казначейство). Однако ввиду 

фрагментации системы управления публичными 
финансами их деятельность подвержена бюрократи-
зации и противодействию органов власти, реализу-
ющих макроэкономическое регулирование в России. 
С целью обеспечения эффективной коммерциали-
зации управления публичными финансами необ-
ходимо создать централизованную согласованную 
систему макроэкономического регулирования и про-
гнозирования с учетом анализа движения денеж-
ных потоков, исполнения национальных проектов 
и координации бюджетно-налоговой и денежно-
кредитной политики, с управлением ликвидностью 
и долгом для повышения уровня коммерциализации 
и достижения целей устойчивого развития.

Необходимо четко осознавать, что инвестици-
онные решения опираются на множество взаимо-
связанных элементов и фрагментация полномочий 
между органами государственной власти значи-
тельно повышает риски управления публичными 
финансами и снижает доходность. Администратору 
публичных финансов необходимо располагать ин-
формацией не только о фактах наличия невостре-
бованных остатков и иной ликвидности на счетах, 
но и владеть данными о суммах, порядке и сроках 
планируемого финансирования проектов и условиях 
расходования денежных средств в соответствии 
с бюджетным планированием, учитывать отраслевые 
особенности и риски возникновения непредвиден-
ных статей расходов в совокупности с механизмами 
нивелирования рисков возникновения кассовых 
разрывов в процессе исполнения бюджетов.

Компетентность должностных лиц администра-
тора публичных финансов должна позволять раци-
онально управлять казной государства, покрывать 
расходные обязательства и поддерживать буфер лик-
видности (неснижаемый остаток) на минимальном 
уровне с целью обеспечения высокого уровня допол-
нительной доходности бюджетной системы. Приме-
ром эффективной коммерциализации управления 
публичными финансами может быть Швеция, где 
неснижаемый остаток после завершения операций на 
ЕКС, после завершения ежедневного инвестирования 
равен нулю, а для покрытия экстренного дефицита 
ликвидности используются краткосрочные финан-
совые инструменты. Отдельно необходимо отме-
тить, что в последнее время отмечается повышенное 
внимание к неснижаемому остатку, даже в странах 
с высокой степенью ликвидности государственных 
ценных бумаг и развитым кредитованием, обуслов-
ленное сменой экономических формаций и высокой 
рыночной волатильностью, вследствие чего осу-
ществляется планомерное наращивание резервов 
ликвидности (например, в США и Франции). Аль-
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тернативой неснижаемому остатку, позволяющему 
снизить издержки, является заключение соглашения 
с Центральным банком страны о начислении про-
центов на остатки денежных средств, размещенных 
на ЕКС, которые в идеальном случае соответствуют 
рыночным и превышают инфляцию [31].

Несмотря на смысловую схожесть правовых кон-
струкций «публичные финансы» и «казна», последняя 
не имеет легального законодательного закрепления 
в гражданском 8 или бюджетном 9 законодательстве, 
что вызывает существенные сложности при внедре-
нии коммерциализации управления публичными 
финансами и распределении полномочий. С одной 
стороны, существует разграничение в части ответст-
венности между публичными финансами и казной, 
предполагающее, что последняя включает в себя 
государственное имущество, которое не закреплено 
за хозяйствующими субъектами. В материальном 
плане соотношение казны с финансами заключается 
в содержательной стороне последних, характеризу-
ющихся как государственные денежные фонды, в то 
время как для первой характерно отождествление 
с незакрепленным за лицами на праве оперативного 
управления или хозяйственного ведения имуще-
ством публично-правовых образований, включая 
средства бюджетной системы.

Отдельно необходимо отметить, что под бюдже-
том понимается форма образования и расходования 
государственных денежных средств, за счет которых 
осуществляется покрытие расходных обязательств. 
Однако на основании бюджетного законодательства 
в части регулирования исполнения судебных ак-
тов по искам к государству о взыскании денежных 
средств за счет казны исполнение реализуется только 
по предусмотренным статьям закона о бюджете. 
Таким образом, казна, составляющая колоссальный 
имущественный комплекс, сводится законодате-
лем к строчке бюджетной росписи и фактически 
разграничивается с бюджетом, что противоречит 
законодательству. Так, аналогичная правовая пози-
ция сформирована Высшим арбитражным судом РФ 
при удовлетворении исков о взыскании денежных 
средств за счет казны соответствующего публично-
правового образования, а не за счет средств бюдже-
та, поскольку такое ограничение противоречит ГК 
РФ, и действует общее правило об ответственности 
публично-правового образования всем принадле-

8 Гражданский кодекс Российской Федерации (часть вто-
рая) от 26.01.1996 № 14-ФЗ (ред. от 01.07.2021). Собрание 
законодательства РФ. 29.01.1996. № 5, ст. 410.
9 Бюджетный кодекс Российской Федерации от 31.07.1998 
№ 145-ФЗ (ред. от 29.11.2021). Собрание законодательства 
РФ. 03.08.1998. № 31, ст. 3823.

жащим ему имуществом, составляющим казну 10. 
Вышеизложенная казуистика вызывает системный 
кризис правоприменения, поскольку реальное содер-
жание казны, безусловно, включает в себя бюджеты 
бюджетной системы. С целью урегулирования границ 
и возможностей по коммерциализации управления 
ликвидностью необходимо закрепить легальное 
определение понятия «казна» для восстановления 
единой вертикали власти и определения центров 
принятия решений по вопросам:

•  макроэкономической политики с возложени-
ем ответственности за ее реализацию;

•  формирования доходных статей бюджетной 
системы;

•  определения лимита бюджетных обяза-
тельств;

•  управления государственным имуществом, 
ликвидностью и долгом;

•  реализации заимствования на внешних 
и внутренних рынках.

На основании вышеизложенного необходимо 
отметить, что реальное содержание термина «каз-
на», легальное закрепление которого отсутствует, 
в широком смысле включает в себя не только иму-
щественную базу, но и денежные средства бюджетов 
бюджетной системы, внебюджетных фондов, а также 
иные активы, находящиеся на балансе администра-
торов публичных финансов.

Рационально оценить текущие тенденции госу-
дарственного управления, направленные на опре-
деление фактических правовых границ и рамок 
деятельности казначейства, обусловленных карди-
нальным расширением полномочий 11 органа госу-
дарственной власти. Помимо реализации функций 
государственного внутреннего контроля (надзора) 
и исполнения бюджетных прав и обязанностей тех-
нико-правового характера, к полномочиям казна-
чейства было отнесено:

•  управление ликвидностью публичных финан-
сов;

•  сопровождение деятельности ГИС «Торги» 
с регламентацией и контролем процедур торгов;

•  бухгалтерское сопровождение деятельности 
налоговой службы;

•  контроль за полнотой и эффективностью ре-
ализации национальных проектов.

10 Постановление Пленума ВАС РФ от 22.06.2006 № 23 (ред. 
от 28.05.2019) «О  некоторых вопросах применения арби-
тражными судами норм Бюджетного кодекса Российской 
Федерации». Вестник ВАС РФ. 2006;(8).
11 Постановление Правительства РФ от 01.12.2004 № 703 
(ред. от 28.12.2020) «О Федеральном казначействе». Собра-
ние законодательства РФ. 06.12.2004. № 49, ст. 4908.
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По причинам необходимости обеспечения 
ответственной, эффективной, результативной 
и экономичной макроэкономической политики 
представляется рациональным формирование 
единого органа государственной власти по управ-
лению казной на базе казначейства. Авторская 
аналитика на основе открытых данных 12 позволяет 
сделать вывод о высокой эффективности управле-
ния ликвидностью казначейством, которое по ито-
гам 2021 г. принесло в бюджетную систему сумму 
около 300 млрд руб. На основе ретроспективного 
анализа доходности от управления ликвидностью 
необходимо отметить, что за 2020 г. этот показа-
тель составил 280 млрд руб.,13 а в 2019 г. — 181,4 
млрд руб. (107,9% плановых показателей), что 
было в 2,3 раза больше аналогичного показателя 
2018 г. Суммарная доходность с начала управле-
ния ликвидностью к осени 2021 г. составила для 
федерального бюджета более 1 трлн руб.

Трудности кассового планирования и прогнози-
рования, необходимость поиска и внедрения меха-
низмов эффективного управления ликвидностью 
обусловлены отражением общей макроэкономи-
ческой ситуации [32]. Несмотря на фрагментацию 
управленческих функций, влекущих возникновение 
кассовых разрывов, в России отмечается высокий 
уровень доходности от управления ликвидностью 
казначейством, а также качественные изменения 
в управлении публичными финансами и количест-
венный рост доходов, поступающих в бюджетную 
систему страны.

Существенным образом влияет на развитие 
управления ликвидностью невозможность прямого 
финансирования реального сектора экономики по-
средством бюджетных ограничений. Это, в свою оче-
редь, обуславливает свободный переток избыточной 
ликвидности в реальный сектор экономики России 
для его неинфляционного финансирования. Финан-
сирование посредством управления ликвидностью 
без реализации финансовых спекуляций позволяет 
одновременно решать ряд государственных задач:

•  стимулирование роста доходной базы бюд-
жетной системы;

•  обеспечение сохранности ликвидности;

12 Информация официального сайта Федерального казна-
чейства. URL: https://roskaz№ a.gov.ru (дата обращения: 
14.12.2021).
13 Заключение «О  результатах внешней проверки испол-
нения Федерального закона “О  федеральном бюджете на 
2020 год и на плановый период 2021 и 2022 годов” и бюд-
жетной отчетности об исполнении федерального бюджета 
за 2020 год в Федеральном казначействе» (утв. Коллегией 
Счетной палаты РФ 30.04.2021).

•  увеличение скорости оборота денежных 
средств в экономике.

Примером стимулирования доходной базы бюд-
жетной системы посредством управления ликвидно-
стью служит предоставление субъектам Российской 
Федерации, государственным внебюджетным фон-
дам и муниципальным образованиям практически 
безвозмездных внутригодовых казначейских кре-
дитов сроком до полугода. Это позволяет обеспе-
чить бесперебойное финансирование бюджетных 
и публично-правовых обязательств в совокупности 
с нивелированием необходимости рыночного за-
имствования и условной экономией совокупных 
процентных расходов вышеуказанными публич-
но-правовыми образованиями и внебюджетными 
фондами на сумму более 10 млрд руб. в сопостав-
лении с аналогичными условиями заимствования 
в банковских организациях.

Текущий уровень ликвидности под управлением 
казначейства в среднедневном исчислении воз-
рос и составляет свыше 1 трлн руб., что позволяет 
ускорять финансовые расчеты и создает возможно-
сти для публично-правовых образований в форме 
предоставления кредитных линий сверх пределов 
заимствования, обусловленных бюджетным законо-
дательством, создающим в субъектах России условия 
дефицита ликвидности и признаки техническо-
го банкротства. Планируется, что начиная с 2022 г. 
публично-правовые образования будут получать 
причитающуюся им часть соответствующих допол-
нительных бюджетных доходов, которые получает 
казначейство от эффективного управления публич-
ными финансами. С целью повышения эффектив-
ности и нейтрализации факторов фрагментации 
управления ликвидностью казначейство реализует 
трансформацию организационно-функциональной 
модели с уходом от действующей системы управ-
ления в субъектах Российской Федерации к одной 
специализированной функциональной структуре, 
которая позволит оптимизировать ресурсный потен-
циал ведомства, полностью деперсонифицировать 
взаимодействие должностных лиц с клиентами, что 
существенно снизит коррупциогенные факторы 
и повысит производительность труда, в том числе 
за счет полной автоматизации ряда функциональ-
ных модулей.

В контексте разработки подходов к определе-
нию оптимального уровня буфера ликвидности 
казначейство реализует поиск баланса между над-
ежностью, обусловленной возможностью покрытия 
текущих непредвиденных бюджетных расходов, 
и доходностью от управления ликвидностью с учетом 
высокой рыночной волатильности и конъюнктуры. 
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Неснижаемый остаток на ЕКС предлагается опре-
делить на основании фундаментального научного 
исследования с привязкой к ряду коэффициентов 
модели управления рисками на основе системы про-
гнозирования 14 казначейства. В идеализированной 
системе доходность от управления ликвидностью 
должна полностью покрывать расходные операции 
бюджетной системы страны, однако ввиду высокой 
неопределенности рынка и возможности возник-
новения «черного лебедя» или «серого носорога» 
необходимо предусмотреть неснижаемый остаток 
на ЕКС для покрытия текущих расходов в краткос-
рочном периоде (несколько операционных недель) 
для хеджирования рисков бюджетного управления.

На основе передового международного опыта ре-
ализуется создание субсчетов на ЕКС для реализации 
в иностранной валюте по неторговым операциям, 
с концептуальным запросом расширения правовых 
границ полномочий казначейства и наделением 
функциями агента валютного контроля. Особое 
внимание уделяется повышению эффективности 
кассового исполнения бюджетов посредством взаи-
модействия казначейства с кредитными, страховыми 
и микрофинансовыми организациями. Кроме того, 
на материально-технической базе казначейства 
происходит инкорпорация государственной инфор-
мационной системы о муниципальных платежах 
в процессы оказания государственных услуг:

•  «Цифровое исполнительное производство»;
•  «Уведомление и обжалование штрафов за на-

рушение правил дорожного движения и правил 
благоустройства»;

•  «Правосудие онлайн»;
•  «Трудовая миграция онлайн».
Используется достоверная информация и со-

кращаются временные затраты для совершения 
юридически значимых действий с дальнейшим 
привлечением должностных лиц налоговых органов 
для повышения качества налогового администри-
рования.

Управление ликвидностью реализуется посредст-
вом использования различных биржевых механиз-
мов и финансовых инструментов, в том числе в целях 
финансирования инфраструктурных проектов 15:

•  договоры РЕПО, в том числе на организован-
ных торгах;

14 Приказ Казначейства России от 31.03.2020 № 13н «О По-
рядке прогнозирования движения средств на едином каз-
начейском счете» (зарегистрировано в  Минюсте России 
19.06.2020 № 58722).
15 Стратегическая карта Казначейства России на 2021–
2024 годы (утв. Казначейством России 31.12.2020) (ред. от 
23.09.2021).

•  банковские депозиты и счета;
•  банковские вклады (депозиты) с централь-

ным контрагентом;
•  производные финансовые инструменты;
•  бюджетное кредитование субъектов и вне-

бюджетных фондов;
•  покупка (продажа) иностранной валюты.
В целях управления ликвидностью ЕКС казначей-

ством осуществлено внедрение модели прогнозиро-
вания движения средств, включая автоматизацию 
процессов прогнозирования в рамках разработ-
ки модуля кассового планирования подсистемы 
управления денежными средствами государствен-
ной интегрированной информационной системы 
управления общественными финансами «Элект-
ронный бюджет» [33]. Широкий спектр финансовых 
инструментов позволяет эффективно обеспечивать 
доходность бюджетов бюджетной системы.

По вопросу возможности возникновения кон-
фликта интересов по причине коммерческой 
деятельности государственными гражданскими 
служащими необходимо отметить, что риск его 
формирования и возникновения коррупционной 
составляющей нивелируется посредством действу-
ющих законодательных ограничений 16.

Неоднозначность коммерческой деятельности, 
осуществляемой казначейством, уходит в исто-
рические аспекты государственного управления 
Французской Республики и Российской империи, 
обусловленные функцией изыскания доходов каз-
ны и реализации экономической политики от лица 
государства.

В то же время биржевые риски казначейства 
и их хеджирование, реализуемое посредством по-
ручительства 17 института развития АО «ДОМ.РФ» 
(далее —  институт развития) в условиях отсутствия 
венчурных инвестиций, гарантируют стабильность 
поступлений дополнительных доходов в бюджетную 
систему. Однако существуют фактические суммар-
ные ограничения по покрытию потерь и издержек 
казначейства, которые не могут превышать активы 
института развития, единственным собственни-

16 Федеральный закон от 27.07.2004 № 79-ФЗ (ред. от 
02.07.2021) «О  государственной гражданской службе Рос-
сийской Федерации». Собрание законодательства РФ. 
02.08.2004. № 31, ст. 3215.
17 Постановление Правительства РФ от 04.09.2013 № 777 
(ред. от 23.01.2021) «О  порядке осуществления операций 
по управлению остатками средств на едином счете феде-
рального бюджета и  едином казначейском счете в  части 
покупки (продажи) ценных бумаг не на организованных 
торгах по договорам репо и открытия счетов для осущест-
вления таких операций» (зарегистрировано в  Минюсте 
России 20.08.2021 № 64732).
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ком которого является государство. Данный факт 
создает риски совпадения должника и поручителя 
в одном лице без возможности возмещения убытков, 
но благодаря возможности реализации хеджирования 
посредством кредитного дефолтного свопа по пору-
чительству с рядом крупнейших налогоплательщиков 
Российской Федерации, а также с учетом соблюдения 
интересов национальной безопасности, с между-
народными корпорациями, существует реальная 
возможность полного покрытия рисков и исполь-
зования кредитного плеча для биржевых операций.

Результативность управления ликвидностью 
является следствием денежного голода в экономи-
ке, возникшего из-за монетаристской политики 
Минфина России и Банка России, подтверждаемой 
законом о бюджете 18. В числе прочего, финансиро-
вание реальных секторов экономики нивелируется 
планомерным увеличением базовой ставки, вызы-
вающим невозможность заимствования капитала, 
а также изъятием денежных средств из экономики 
страны посредством повышения лимита расходов 
из фонда национального благосостояния до 10% от 
валового внутреннего продукта. Кроме того, выше-
упомянутым законом предусмотрено расширение 
резервного фонда Правительства России до 1,4 трлн 
руб. с зачислением в него переходящих остатков 
средств, не использованных бюджетополучателями 
и ранее размещавшимися на банковских депозитах 
казначейством в рамках управления ликвидно-
стью. На фоне профицита бюджета заложен рост 
государственного внутреннего долга с 20,8 трлн 
руб. в 2022 г. до 26 трлн руб. в 2024 г., а внешнего 
государственного долга —  до размера 75,7 млрд 
долл. США (около 5,5 трлн руб.) к 2025 г., с общими 
расходами на обслуживание долговых обязательств 
около 2 трлн руб. (12% расходов бюджета).

Вышеизложенное подтверждает необходимость 
пересмотра системы органов государственной власти 
с централизацией полномочий и ответственности 
при реализации макроэкономической политики 
в едином органе исполнительной власти на базе 
казначейства с целью предотвращения дефолта субъ-
ектов Российской Федерации, вероятность которого 
на фоне действующей экономической политики 
находится на высоком уровне, а среди неплатежеспо-
собных субъектов страны в краткосрочный период 
могут оказаться не только Республика Ингушетия 19, 
но и другие дотационные регионы.

18 Федеральный закон от 06.12.2021 № 390-ФЗ «О  феде-
ральном бюджете на 2022 год и на плановый период 2023 
и 2024 годов». Российская газета. 10.12.2021. № 281.
19 Бухарова О. Время долга. Российская газета. 08.11.2020.

ВЫВОДЫ
Авторами научного исследования установлен вы-
сокий уровень коммерциализации управления 
публичными финансами посредством деятель-
ности казначейства, соответствующий передово-
му международному опыту. В качестве существен-
ных сдерживающих барьеров для эффективного 
управления публичными финансами отмечается 
фрагментация полномочий между органами госу-
дарственной власти и противоречивость векторов 
макроэкономической политики, создающих высо-
кий уровень неопределенности и рисков возник-
новения кассовых разрывов, а равно невозмож-
ность достижения целей национальных проектов 
и создания привлекательного инвестиционного 
климата. С целью обеспечения экономической 
безопасности государства в условиях санкцион-
ного давления авторы предлагают рассмотреть 
рациональность создания на материально-техни-
ческой базе казначейства органа макроэкономи-
ческого регулирования и управления публичными 
финансами, несущего прямую ответственность за 
финансовую обеспеченность полномочий и рас-
ходных обязательств публично-правовых обра-
зований. В качестве перспективного направления 
развития управления публичными финансами 
возможно предоставление казначейству полномо-
чий по управлению невостребованными остатка-
ми средств администраторов публичных финан-
сов на основе императивности или диспозитив-
ности.

Диспозитивный механизм управления публич-
ными финансами может происходить на основании 
договора, а императивный —  путем законодательно-
го закрепления прав и обязанностей с направлением 
доходов на модернизацию производственной базы 
и социально-экономические проекты, аналогичные 
комплексному плану социально-экономическо-
го развития территорий Норильска с совместным 
финансированием (120 млрд руб.: 24 млрд руб. —  
средства из федерального бюджета, 14,8 млрд руб. —  
средства консолидированного бюджета Краснояр-
ского края и 81,3 млрд руб. —  средства ПАО «ГМК 

“Норильский никель”») 20.
В долгосрочной перспективе эффективное управ-

ление казной позволит создать единый орган госу-
дарственной власти, ответственный за реализацию 
макроэкономической политики, управление пу-

20 Распоряжение Правительства РФ от 10.12.2021 № 3528-р 
«Об утверждении комплексного плана социально-эконо-
мического развития муниципального образования г. Но-
рильск». URL: http://government.ru/docs/44096/ (дата обра-
щения: 14.12.2021).
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бличными финансами, собираемость доходов и до-
стижений целей устойчивого развития, находящих 
отражение в национальных проектах. Формирование 
единого центра государственного регулирования 
в сфере макроэкономической политики позволит 
нивелировать негативные риски (угрозы) от не-
дружественных действий иностранных государств.

В условиях внешнеполитического давления на 
фоне смены экономических формаций, с переходом 
к государственному планированию и регулированию 
экономических процессов на основе межотраслевого 
баланса необходимо осуществить реформирова-
ние организационно-правовой системы органов 
государственной власти. Существенные издержки 
в процессе коммерциализации управления публич-
ными финансами, возникающие по причинам фраг-
ментации полномочий и отсутствия единого центра 
управления казной, создают весомые системно-эко-
номические риски. Снижение эффективности про-
цессов коммерциализации управления публичными 
финансами, рост социально-экономической напря-
женности внутри страны и отсутствие рациональной 
макроэкономической политики, отвечающей вызо-
вам современности, обуславливают концептуальные 
причины осуществления организационно-правовой 
модернизации системы органов государственной 
власти. Для обеспечения эффективного управления 
публичными финансами на основе принципов ком-
мерциализации и достижения высокой результатив-
ности деятельности администраторов публичных 
финансов необходима консолидация полномочий 
по управлению казной и представлению макро-
экономических интересов государства на базе каз-
начейства. Расширение полномочий органа власти 
в совокупности с сохранением системы сдержек 
и противовесов государственного управления воз-

можно на основе взаимного контроля между Счет-
ной палатой России и казначейством с наделением 
должностных лиц последнего правом публичной 
критической дискуссии с представителями органа 
высшего аудита [34], позволяющей уравновесить 
его полномочия по осуществлению комплексного 
стратегического аудита и проверке деятельности 
государственных органов на соответствие законо-
дательству и лучшим практикам государственного 
управления 21.

В свою очередь, полномочия Минфина России на 
основании неэффективности реализации государст-
венной экономической политики необходимо при-
вести к историко-правовому базису отечественного 
опыта государственного управления с наделением 
правами и обязанностями по аккумулированию 
и анализу статистической и финансовой отчетности.

В завершение необходимо отметить, что фор-
мирование модернизированной организационно-
правовой модели коммерциализации управления 
публичными финансами и фундаментального регу-
лирования макроэкономической политики в контек-
сте управления ликвидностью с целью хеджирования 
государственных рисков должно предусматривать 
эффект реального баланса Фридмана против эффекта 
замещения активов Манделла и Тобинса с отслежи-
ванием и регулированием причинно-следственной 
связи между процентными ставками и инфляцией, 
а также нивелированием ловушки ликвидности при 
нулевых или отрицательных процентных ставках 
с положительным значением инфляции [35].

21 Проект федерального закона № 27388–8 «О  внесении 
изменений в Федеральный закон “О Счетной палате Рос-
сийской Федерации”» (ред., внесенная в  ГД ФС РФ, текст 
по состоянию на 29.11.2021). URL: https://sozd.duma.gov.ru/ 
(по состоянию на 29.11.2021).
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