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В странах СНГ уровень государственных заимствований за счет населения является чрезвычайно низким. Между тем, правительства многих развитых стран мира особое внимание уделяют индивидуальным инвесторам в вопросах, касающихся финансирования своих потребностей за счет заемных средств. С целью привлечения средств индивидуальных инвесторов (населения) и различных кредитно-финансовых учреждений государство использует государственные ценные бумаги. Следует отметить, что долговые обязательства государства возникли в древних странах Ближнего Востока, Греции и Рима и существовали в форме военных контрибуций и экономических соглашений, а первые государственные ценные бумаги России были выпущены во второй половине XVIII века во время правления Екатерины II. Что касается розничного финансирования государственного долга, то оно также имеет долгую историю. В 1630 году правительство Франции выпустило ренты для частного инвестора с целью привлечения средств населения для финансирования военных расходов, а в 1750 году в Великобритании введены в обращение легендарные «консолты». В США в 1860 году филадельфийский банкир Jay Cooke's осуществил розничную продажу Казначейских бумаг, предназначенных для физических лиц, что помогло Линкольну в финансировании Гражданской Войны и сохранить единство страны. В современных условиях индивидуальное размещение государственных долговых инструментов является важной составляющей долгового менеджмента в ряде стран мира [4, с.2].
Как показывает мировая практика, прямые вложения индивидуальных инвесторов в государственные долговые инструменты составляют значительную часть от общей суммы вложений в государственные ценные бумаги (например, в Великобритании примерно 25% долга правительства в фунтах стерлингов приходится на прямые вложения физических лиц в рыночные ценные бумаги, или в специальные нерыночные инструменты, продаваемые Национальным агентством сбережений) [3, с.6]. Значительного прогресса в аккумуляции сбережений граждан, их дальнейшей поддержке и создании соответствующей инфраструктуры достигли такие страны, как США, Канада, Германия и Великобритания [1, с.22].
Основной причиной повышенного интереса правительства к вопросу привлечения денежных доходов населения является то, что за счет мобилизации в значительном объеме сбережений граждан оно имеет возможность получать дешевый финансовый ресурс. Кроме того, финансирование дефицита государственного бюджета за счет продажи финансовых инструментов населению может, при определенных условиях, оказать позитивное влияние на реализацию денежно-кредитной политики за счет сокращения депозитной базы коммерческих банков.
Розничные инвесторы обычно приобретают ценные бумаги на вторичном рынке. Они имеют доступ к правительственным ценным бумагам через финансовых посредников. В Австралии и Новой Зеландии, например, это едининственная возможность индивидуального инвестора приобрести государственные ценные бумаги. Дания и Франция построили дополнительную инфраструктуру, чтобы облегчить доступ населения к правительственным ценным бумагам. 

В странах, где правительство стремится повысить активность населения на рынке государственных ценных бумаг с целью привлечения дешевых средств для финансирования своих потребностей создаются розничные долговые программы (retail debt programmes (RDPs)), которые позволяют индивидуальному инвестору приобрести государственные ценные бумаги на первичном рынке. 

Ценные бумаги, которые предложены розничным инвесторам на первичном рынке мировая практика делит на два вида. Первый тип - стандартный рыночный инструмент, купленный оптовыми инвесторами. Розничные инвесторы могут приобрести эти инструменты, участвуя в регулярных долговых аукционах, часто на неконкурентной основе. Второй тип инструмента - это ценные бумаги, которые специально разработаны и ориентированы на физических лиц и домохозяйства (табл.1).
Таблица 1. Государственные ценные бумаги, доступные розничным инвесторам

	Виды государственных ценных бумаг
	Страны 

	Риночные

(marketable)
	Стандартные ценные бумаги

(Standard securities)
	Бразилия, Великобритания, Индия, Ирландия, Италия, Пакистан, Швеция, Германия, США

	Нериночные

(non-marketable)
	Сберегательные облигации 
(Saving bonds)
	Бельгия, Болгария, Канада, Китай, Германия, Индонезия, Индия, Ирландия, Италия, Япония, Пакистан, Южная Африка, США, Великобритания, Швеция

	
	Выигрышные облигации
(Lottery bonds)
	Ирландия, Пакистан, Швеция, Великобритания


Примечание: таблица составлена автором на основе источников 3 и 4. 
Как свидетельствуют данные таблицы 1, государственные ценные бумаги, эмитируемые центральными и местными органами власти с целью мобилизации денежных средств населения, являются, в основном, нерыночными (non-marketable) государственными долговыми обязательствами, среди которых наибольшее распространение получили сберегательные облигации. Отличительной чертой для них является то, что они не могут использоваться в качестве залога по займам и свободно переходить от одного владельца к другому, то есть для них отсутствует вторичный рынок. Как правило, долговые инструменты могут быть проданы обратно эмитенту в любой момент, хотя такое долгосрочное погашение может предусмотреть небольшой штраф. Однако, в правовом отношении во многих странах является допустимым, что нерыночные долговые инструменты могут быть проданы на основании частно-правового договора или дарственной, завещанные на основании завещания или оставленные в наследство без завещания при условии, что новый владелец зарегистрирует их в надлежащих органах на свое имя.

Таким образом, привлечение денежных средств населения путем выпуска государственных ценных бумаг является распространенной практикой среди развитых стран мира. Приобретая государственные ценные бумаги, население получает возможность защитить свои сбережения от инфляции, а экономика страны получить необходимые источники инвестиционных ресурсов.
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