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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ. ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА

Секторальные эффекты 
дезинфляционной политики  
Банка России

Аннотация
Дезинфляционная политика денежных властей обычно влечет замедление экономической актив-
ности в среднесрочном периоде. Впоследствии снижение инфляционных ожиданий и нормали-
зация денежного обращения приводит к сокращению ставок по кредитам и расширяет горизонт 
планирования. Эти эффекты, как положительные, так и отрицательные, проявляются по-разному  
в различных отраслях. В данной статье делается попытка оценить секторальные последствия дезин-
фляционной политики, проводившейся Банком России в последние годы. Экономическая теория 
предсказывает следующее. Во-первых, на ужесточение денежной политики наиболее остро должны 
отреагировать отрасли, спрос на продукцию которых чувствителен к изменениям процентной став-
ки, т. е. инвестиционно ориентированные. Во-вторых, под ударом оказываются проциклические 
отрасли. В-третьих, при повышении ставок условия кредитования для предприятий малого и сред-
него бизнеса становятся относительно более жесткими. Наконец, последствием дезинфляционной 
политики может стать реальное укрепление национальной валюты, что повлияет на конкурентоспо-
собность экспорта. Данные эффекты, за исключением эффекта укрепления рубля, зримо проявля-
ются в российской экономике. Вместе с тем наблюдается расширение ипотечного кредитования  
и постепенное снижение долгосрочных ставок.

Ключевые слова:
денежно-кредитная политика, секторальные эффекты, трансмиссионные механизмы, кривая  
доходности, стоимость кредитования, ипотечное кредитование, малый и средний бизнес

JEL: E21, E22, E23, E32, E43, E51, E52, E58, E65, L16

Е. Л. Горюнов

Евгений Львович Горюнов (e-mail: evgeni.goryunov@gmail.com), 
преподаватель кафедры макроэкономики Института экономики, 
математики и информационных технологий РАНХиГС (г. Москва)

DOI: 10.31107/2075-1990-2018-6-21-33

На протяжении последних лет политика Банка России претерпела ряд качественных 
изменений. Был внедрен новый инструментарий денежной политики и режим тар-
гетирования инфляции, а обменный курс рубля стал плавающим. Регулятор стал 

предпринимать активные действия по подавлению инфляции. Была объявлена четкая  
цель по ИПЦ и предполагаемые сроки ее достижения, причем объявленные намере-
ния были подтверждены решительными действиями регулятора. В 2014 г. в несколько 
этапов была повышена ключевая ставка, и с того времени ЦБ РФ поддерживает ее на 
относительно высоком уровне, реализуя тем самым политику дезинфляции. В данной 
статье мы рассматриваем последствия политики высоких ставок, акцентируя внимание  
на секторальных последствиях дезинфляционной политики.

Автор выражает благодарность С. Дробышевскому и П. Трунину за обсуждение и рекомендации.
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ФАКТОРЫ ИНФЛЯЦИИ И ДЕЗИНФЛЯЦИОННАЯ ПОЛИТИКА

Факторы, влияющие на общий уровень цен в экономике, можно разделить на две группы. 
К первой группе относятся факторы, которые определяют характер динамики потреби-
тельских цен в долгосрочной перспективе. Прежде всего это динамика денежного пред-
ложения. Во вторую группу входят факторы, задающие среднесрочную и краткосрочную 
динамику потребительских цен. К ним можно отнести колебания совокупного спроса,  
изменение условий торговли и обменного курса, сезонные и прочие факторы. Таким об-
разом, динамика потребительских цен представляет собой движение вдоль тренда, опре-
деляемого темпом роста денежных агрегатов, на которое накладываются колебания,  
вызванные различными конъюнктурными факторами.

Под дезинфляционной политикой понимается комплекс мер по снижению трендовой 
составляющей инфляции. Задача центрального банка при этом состоит не в том, что-
бы погасить временные колебания инфляции, а в том, чтобы изменить долгосрочную 
траекторию роста цен. Дезинфляционную политику следует рассматривать как политику,  
направленную на структурные изменения, состоящие в сдвиге долгосрочных инфляцион-
ных ожиданий различных экономических агентов: предприятий, инвесторов, финансовых 
посредников, домохозяйств. Снижение долгосрочной инфляции требует от центрально-
го банка перехода к более умеренному темпу роста денежной массы, что предполагает  
повышение процентных ставок.

Контрциклическая монетарная политика, при которой регулятор повышает ставку,  
отличается от дезинфляционной тем, что она направлена на снижение конъюнктурной 
(краткосрочной) инфляции, вызванной перегревом экономики, и возвращение инфляции 
к ее долгосрочному трендовому уровню. К политике дезинфляции центральные банки при-
бегают, чтобы преодолеть стагфляционную ловушку, при этом ее цель состоит в активи-
зации долгосрочного экономического роста за счет обеспечения макроэкономической  
стабильности и более низких и предсказуемых темпов роста цен. Иными словами, конеч-
ная цель — создание качественно иных условий для экономического развития и инвести-
ций через достижение ценовой стабильности. Таким образом, к позитивным последствиям  
дезинфляционной политики относится увеличение потенциального уровня ВВП в долго-
срочной перспективе, а к негативным — торможение экономического роста в период  
адаптации экономики к новым условиям.

Обычно дезинфляционная политика приводит к падению темпов роста выпуска  
с последующим восстановлением роста. Популярным показателем, при помощи которого 
количественно оцениваются негативные последствия дезинфляционной политики, являет-
ся сокращение ВВП или рост безработицы в процентных пунктах на 1 процентный пункт 
сократившейся инфляции (sacrifice ratio). Обзор обширного пласта литературы, посвя-
щенного оценкам издержек дезинфляционной политики, представлен в работе Г. Аскари  
и Т. Ропеле [1]. Однако если изначально экономика находилась в состоянии стагфляции, 
то снижение неопределенности относительно будущей инфляции в результате антиинфля-
ционных мер ЦБ может привести не к спаду, а к ускорению экономического роста. Так-
же для различных секторов экономики соотношение между позитивными и негативными  
эффектами будет отличаться.

КАНАЛЫ ВОЗДЕЙСТВИЯ ДЕЗИНФЛЯЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ НА ЭКОНОМИКУ  
И ИХ СЕКТОРАЛЬНАЯ СПЕЦИФИКА

Денежная политика воздействует на экономику посредством большого количества раз-
личных так называемых трансмиссионных каналов. Обзор трансмиссионных механизмов  
представлен в работе Ф. Мишкина [2]. Из каналов влияния денежной политики мы  
выберем те, которые имеют секторальную специфику. Наш анализ дополняет работу  
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У. Торбеке [3], где дан краткий обзор возможных эффектов, возникающих в ситуации, 
когда денежные власти проводят дезинфляционную политику.

Рассмотрим последствия, возникающие, когда регулятор переходит к ужесточению де-
нежных условий. Во-первых, вместе с повышением ключевой ставки формируются ожи-
дания, в соответствии с которыми денежные власти будут в течение некоторого периода 
поддерживать повышенные номинальные краткосрочные ставки. Следствием этого ста-
новится рост номинальных ставок средне- и долгосрочного кредитования, поскольку они 
представляют собой средневзвешенное значение ожидаемых краткосрочных ставок1.  
Так как инфляционные процессы замедляются, реальная стоимость заимствований уве-
личивается, и это приводит к снижению инвестиций и потребления. Следовательно, дезин-
фляционная политика должна приводить к падению выпуска в отраслях, производящих 
товары инвестиционного назначения, а также товары длительного пользования, т. к. спрос 
на них чувствителен к изменениям реальной ставки.

Во-вторых, более высокая реальная ставка делает заимствования менее доступными 
для фирм, при этом предприятия с активами, которые могут служить залогом при кре-
дитовании, имеют преимущество в доступе к ресурсам. По этой причине в период де-
зинфляционной политики малые и средние предприятия будут испытывать более жесткие 
ограничения [8; 9]. Следовательно, можно ожидать, что их выпуск сократится сильнее 
по сравнению с крупными предприятиями, что может привести к более значительному  
снижению производства в тех отраслях, где доминируют малые и средние предприятия.

В-третьих, ограничение денежного предложения приводит к укреплению националь-
ной валюты в реальном выражении, поскольку номинальный курс растет под действием 
притока иностранного капитала, привлеченного высокими ставками. Следовательно, 
политика высоких ставок сдерживает импортозамещение и экспорт, но создает более 
благоприятные условия для отраслей, использующих иностранные комплектующие  
и оборудование.

Также заметим, что повышение ставок ведет к сокращению совокупного спроса, поэ-
тому проциклические отрасли (т. е. отрасли, которые на восходящей стадии экономическо-
го цикла растут темпами, опережающими темп роста ВВП, но падают сильнее, чем ВВП,  
в период рецессии) будут в большей степени страдать от ужесточения денежной политики 
в силу того, что на них сжатие совокупного спроса сказывается сильнее.

Еще одно проявление эффекта дезинфляционной политики, о котором говорит тео-
рия, — характерное поведение кривой доходности, отражающей временную структуру 
процентных ставок. Инфляционные ожидания являются одним из факторов, определяю-
щих вид кривой доходности, поскольку номинальные ставки включают в себя премию  
за ожидаемую инфляцию и для долгосрочных ставок этот эффект более выражен [10; 11]. 
В момент, когда денежные власти повышают ключевую ставку для активного подавления 
инфляции, должен произойти сдвиг кривой доходности вверх. При этом, если участники 
рынка доверяют прогнозам регулятора, согласно которым в среднесрочной перспективе 
он сможет снизить инфляцию, то дальний (правый) участок кривой доходности должен опу-
ститься, отражая снижение премии за ожидаемую инфляцию в ставках по наиболее долго-
срочным кредитам. Из приведенных рассуждений следует, что от политики дезинфляции 
выиграют те заемщики, которые привлекают средства на максимально длительный срок, 
поскольку для них стоимость кредита снизится.

1	 Такую закономерность предполагает так называемая теория ожиданий временной структуры процент-
ных ставок, которая описывает закономерности совместной динамики процентных ставок с разным сроком 
погашения. Теоретические работы, в которых предлагается и обосновывается теория ожиданий, включают  
работы Р. Шиллера и Дж. Маккаллоха [4], Р. Шиллера и Дж. Кэмпбелла [5], Дж. Фюрера [6], а также Дж. Кокса, 
Дж. Ингерсолла и С. Росса [7].
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ПЕРЕХОД К ПОЛИТИКЕ ВЫСОКИХ СТАВОК В РОССИИ

Постепенный переход к политике высоких ставок произошел в 2014 г., когда Банк России 
последовательно в несколько шагов повысил ключевую ставку с 5,5 % в марте до 9,5 % 
в ноябре и до 17 % в декабре. Повышение ставок стало реакцией регулятора на ряд ма-
кроэкономических шоков: значительное падение цен на нефть и введение ограничений 
доступа российских компаний и банков на международный рынок капитала. Эти события 
привели к ускорению инфляции и более чем двукратной девальвации рубля, которые ЦБ 
пытался сдержать интервенциями, параллельно расширяя валютный коридор. Переход 
к свободному плаванию рубля произошел 10 ноября 2014 г., когда был упразднен так 
называемый операционный интервал для бивалютной корзины и произошел отказ от 
валютных интервенций при достижении фактическим курсом бивалютной корзины гра-
ниц данного интервала2, а с начала 2015 г. Банк России официально завершил переход  
к режиму инфляционного таргетирования3.

До 2015 г. ЦБ также устанавливал целевые ориентиры по инфляции, но они практи-
чески никогда не достигались, поскольку регулятор больше внимания уделял контролю 
над динамикой курса бивалютной корзины. Монетарная политика была преимуществен-
но адаптивной, реальные ставки денежного рынка находились в отрицательной области.  
В «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на  
2012 г. и период 2013–2014 гг.» Банк России впервые четко установил срок полного 
перехода к таргетированию инфляции. Целевое значение инфляции было выбрано на 
уровне 4 %, а ожидаемый срок достижения таргета установлен до конца 2017 г., что было 
зафиксировано в «Основных направлениях на 2015 г. и период 2016–2017 гг.». Пере-
ход к дезинфляционной политике начался во второй половине 2014 г. и окончательно  
оформился в конце 2015 г.

К сожалению, оценить чистый эффект от дезинфляционной политики ЦБ РФ не пред-
ставляется возможным. Если бы она началась в условиях макроэкономической стабиль-
ности, то можно было бы проследить, как менялся выпуск в различных отраслях, и сделать 
вывод, что та или иная динамика производства является следствием политики высоких 
ставок. Однако ужесточение монетарной политики в России произошло не в период ста-
бильности, а под действием ряда макроэкономических шоков. Существенно ухудшились 
условия торговли: цена на нефть марки Brent в июне 2014 г. достигала $111 за баррель, 
но к январю следующего года опустилась до $50 за баррель. Развитые страны начали 
вводить санкции против российских компаний и банков, ограничив им доступ на свои 
рынки капитала и наложив запрет на некоторые сделки; российские власти ввели пакет 
ответных санкций в форме эмбарго. Таким образом, динамика выпуска в различных  
отраслях в 2014–2016 гг. обусловлена не только жесткой политикой регулятора, но и дей-
ствием указанных экзогенных факторов. Поэтому затруднительно оценить, что послужи-
ло причиной спада в том или ином секторе, жесткая политика ЦБ РФ или практически  
двукратное падение цен на нефть, сопровождающееся введением санкций.

В дополнение к этому существует объективная сложность в точной датировке начала  
и окончания дезинфляционной политики. В 2014 г. Банк России повышал ставку одновре-
менно с увеличивающимися темпами инфляции и прогрессирующим ослаблением курса 
рубля (рис. 1). Связывать переход к жесткой политике с увеличением номинальной ставки  
не вполне корректно, т. к. в действительности жесткость условий на денежном рынке  

2	 См. пресс-релиз ЦБ РФ от 10 ноября 2014 г. URL: http://www.cbr.ru/press/PR/?file=10112014_115454 
dkp2014-11-10T11_52_10.htm.

3	 В «Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политики на 2015 г. и период 
2016–2017 гг.» содержалась формулировка об окончании перехода на инфляционное таргетирование в 2014 г.
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определяется не номинальной, а реальной процентной ставкой, равной номинальной  
ставке за вычетом ожидаемой инфляции. Поскольку оценка инфляционных ожиданий со-
пряжена со значительными сложностями, особенно в период макроэкономической не-
стабильности, каким был отрезок 2014–2016 гг., достоверно определить, когда денежная 
политика стала действительно ограничительной, крайне затруднительно.

Рисунок 1
Ключевая ставка, инфляция  

и курс доллара США в 2014–2016 гг.
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Не менее проблематично определение даты окончания дезинфляционной политики. Есте-
ственным было бы считать выходом из политики дезинфляции тот момент, когда ключевая 
ставка опустится до нейтрального уровня, т. е. до того значения, при котором реальная 
ставка, рассчитанная как разность между номинальной ставкой и таргетируемым уров-
нем инфляции, сравняется со своим долгосрочным равновесным значением. Нейтраль-
ный уровень процентной ставки оценивается в работе коллектива экономистов Банка 
России [12]. С учетом невысокой точности в оценках долгосрочного равновесного зна-
чения реальной ставки установить момент перехода денежной политики в нейтральный 
режим можно только с достаточно большой погрешностью.

В связи с этим выбор временного интервала, на котором будет проводиться анализ, 
мы сделаем на основе динамики квартального ВВП, скорректированного на сезонный 
фактор. В качестве основного временного интервала выберем промежуток между пиком 
и нижней точкой по показателю ВВП. Это интервал между II кв. 2014 г. и III кв. 2016 г. 
Аналогичный период получится, если вместо показателя ВВП рассматривать инвестиции  
в основной капитал и также выбирать интервал между пиком и нижней точкой по дан-
ному показателю (рис. 2). Таким образом, мы рассматриваем период между моментом 
начала рецессии и моментом, когда экономика адаптировалась к новым условиям и на-
чалось оживление деловой активности. Выбранный подход не позволяет оценить секто-
ральные последствия дезинфляции в полном объеме, поскольку в поле зрения попадает 
только стрессовый период, а позитивный эффект от снижения долгосрочной инфляции 
проявляется слабо. Однако при помощи данного подхода можно получить представле-
ние о краткосрочных (преимущественно негативных) последствиях политики высоких  
ставок.



26 Финансовый журнал / Financial Journal   №6 2018

Государственные финансы. Денежно-кредитная политика

Рисунок 2
ВВП и инвестиции в основной капитал в 2007–2017 гг.  

(в реальном выражении, индекс, I кв. 2007 г. = 100)
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Источники: составлено автором по данным Росстата и Центра анализа данных НИУ ВШЭ.

Чтобы точнее оценить эффект политики высоких ставок, одновременно с основным 
периодом (II кв. 2014 г. — III кв. 2016 г.) рассмотрим период кризиса 2008–2009 гг.  
Мы включаем этот эпизод в анализ, поскольку, несмотря на значительно более глубокий 
спад в период кризиса по сравнению с 2014–2016 гг., макроэкономические условия  
в этих эпизодах были сходны, но при этом в 2008–2009 гг. Банк России не проводил 
жесткую денежную политику. Сравнение показателей различных отраслей в двух эпи-
зодах даст дополнительное понимание роли политики высоких ставок. Сохранив тот же 
подход к выбору датировки периода анализа, мы определяем момент начала и конца 
дополнительного периода как промежуток между пиком и нижней точкой по показателю 
ВВП с корректировкой на сезонный фактор. Начало периода приходится на II кв. 2008 г.,  
а конец — на II кв. 2009 г.

Сходство макроэкономических условий 2008–2009 гг. и 2014–2016 гг. состоит пре-
жде всего в качественно похожих внешних шоках, которым подверглась российская эко-
номика. Во-первых, в обоих эпизодах произошло существенное и достаточно быстрое  
снижение цен на нефть (табл. 1). Во-вторых, в каждом из этих эпизодов российская эконо-
мика столкнулась со значительным оттоком капитала. В 2008–2009 гг. это было связано  
с мировым финансовым кризисом и массовым бегством капиталов с развивающихся 
рынков. В 2014–2016 гг. ограничения по финансовому счету были также обусловлены 
санкциями, в соответствии с которыми был наложен запрет на долгосрочное кредитование  
ряда предприятий и банков на ведущих внешних финансовых рынках.

Таблица 1
Изменение макроэкономических переменных  

во II кв. 2008 — II кв. 2009 гг. и II кв. 2014 — III кв. 2016 гг., %

II кв. 2008 г. — II кв. 2009 г. II кв. 2014 г. — III кв. 2016 г.
ВВП −9,4 −3,9
Инвестиции в основой капитал −19,6 −14,1
Реальные доходы населения +3,4 −9,9
Реальный обменный курс −2,5 −16,7
Номинальный курс доллара США +42,6 +81,0
Цена на нефть марки Brent −53,3 −56,3

Источники: составлено автором по данным Росстата, Центра анализа данных НИУ ВШЭ.
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Но вместе с тем необходимо отметить существенные отличия в макроэкономических 
условиях двух эпизодов, главным из которых является стадия экономического цикла. До 
кризиса 2008 г. инвестиции и выпуск росли высокими темпами, а в годы, предшествую-
щие дезинфляционной политике ЦБ РФ, российская экономика находилась в состоянии 
стагнации — объем инвестиций не вырос с начала 2012 г., а темпы роста ВВП снизились 
до 1,3 % в 2013 г. Оценки показывают, что в 2008 г. российская экономика была в со-
стоянии перегрева, в то время как к началу 2014 г. выпуск был близок к потенциальному. 
Разрыв ВВП, показывающий, насколько фактический ВВП отличается от потенциального 
уровня, к началу 2008 г. составлял от 4 до 12 % ВВП, а в 2013–2014 гг. находился вблизи 
нулевого значения с тенденцией выхода в отрицательную область4. Также в 2014–2016 гг.  
располагаемые доходы населения сократились на 10  %. Аналогичный показатель  
в 2008–2009 гг. не только не упал, но даже вырос более чем на 3  %, что объясня-
ется особенностями государственной антикризисной политики. В 2008–2009 гг. реа-
лизовывались масштабные меры бюджетной поддержки населения и производства,  
а в 2014–2016 гг. бюджетная политика была значительно более консервативной, хотя 
отдельные отрасли все же получили поддержку. Дефицит федерального бюджета РФ  
в 2008 и 2009 гг. составил 7,9 и 3,9 % ВВП соответственно, при том что в 2007 г. бюджет 
был сведен с профицитом 4,1 % ВВП. В 2014–2016 гг. бюджетные показатели демонстри-
ровали колебания гораздо меньшей амплитуды. Дефицит федерального бюджета в 2013  
и 2014 гг. составил 0,5 % ВВП, в 2015 и 2016 гг. он был зафиксирован на уровне 2,4 и 3,4 %  
ВВП соответственно. Помимо бюджетной политики два эпизода отличаются наличием 
российских контрсанкций, запрещающих ввоз отдельных видов импортных сельскохозяй-
ственных товаров из стран, которые ввели санкции против России. Влияние контрсанкций 
не так заметно на макроуровне, но на уровне некоторых отраслей (торговля, сельское 
хозяйство) оно вполне ощутимо.

ЭФФЕКТЫ ДЕЗИНФЛЯЦИИ  
НА МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОМ УРОВНЕ:  
СБЕРЕЖЕНИЯ, ОБМЕННЫЙ КУРС И ДОЛГОСРОЧНЫЕ СТАВКИ

Выше было отмечено, что дезинфляционная политика в краткосрочной перспективе ока-
зывает сдерживающее влияние на инвестиции и стимулирует сбережения, сокращая по-
требление. Подобная картина действительно наблюдалась в 2014–2016 гг. Инвестиции  
в рассматриваемом периоде сократились на 14 % при общем снижении выпуска на 4 %.  
В 2008–2009 гг. падение инвестиций было более выраженным и составило почти 20 %, 
но и глубина общего экономического спада составила более 9 %, т. е. гораздо больше, 
чем в 2014–2016 гг. Таким образом, соотношение между спадом инвестиций и ВВП во 
втором периоде было выше, что может быть объяснено, в частности, эффектом политики 
высоких ставок.

Высокие ставки переориентировали домохозяйства на сбережения, в результате чего  
норма сбережений заметно выросла — с 6,2  % в 2014 г. до 12,2 и 11,9  % в 2015  
и 2016 г. соответственно5.

Ужесточение денежной политики приводит к укреплению национальной валюты в ре-
альном выражении и поэтому вызывает сокращение чистого экспорта. В 2014–2016 гг. 
наблюдалась обратная картина (рис. 3).

4	 Оценки разрыва ВВП представлены в докладах «О денежно-кредитной политики» Банка России за 
октябрь 2013 г., сентябрь и июнь 2014 г., а также в работе С. Синельникова-Мурылева, С. Дробышевского  
и М. Казаковой [13].

5	 См.: доклад «О денежно-кредитной политике» Банка России за сентябрь 2017 г. (рис. 1.14 на с. 12).
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Рисунок 3
Темп роста ВВП и вклад отдельных компонент в прирост ВВП  

(к аналогичному периоду прошлого года), %
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Источник: рассчитано автором по данным Росстата.

Происходившие процессы объясняются тем, что влияние первоначального шока обмен-
ного курса, связанного с падением цены на нефть, не было полностью компенсировано 
воздействием политики высоких ставок на реальный курс, который в рассматриваемом 
периоде сократился на 17 % (см. табл. 2).

Как было указано выше, политика подавления инфляции должна отразиться на став-
ках по кредитам, выдаваемым на длительный срок. Ставки по долгосрочным банковским 
кредитам росли в 2014–2015 гг., но затем тенденция переломилась, и на данный мо-
мент ставки последовательно снижаются. По состоянию на конец 2017 г. уровень ставки 
по кредиту нефинансовому сектору на срок более трех лет составлял 9,25 %, что более 
чем на один процентный пункт ниже, чем уровень аналогичной ставки в январе 2014 г.,  
т. е. до начала дезинфляционного маневра. Поскольку детализированные данные по вре-
менной структуре ставок по кредитам коммерческих банков недоступны, нет возможно-
сти оценить инфляционные ожидания финансовых посредников. Тем не менее стабиль-
ное снижение номинальных ставок кредитования несомненно является проявлением 
позитивного эффекта от снижающейся инфляции.

ЭФФЕКТЫ ДЕЗИНФЛЯЦИИ НА ОТРАСЛЕВОМ УРОВНЕ: ПРОМЫШЛЕННЫЙ СЕКТОР, 
ТОРГОВЛЯ, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО И СТРОИТЕЛЬСТВО

Анализ эффектов политики высоких ставок на отраслевом уровне будет опираться  
на показатели, отражающие изменение выпуска в каждой отрасли в рассматривае-
мом периоде (II кв. 2014 г. — III кв. 2016 г.). Среди секторов, испытавших наибольший 
спад производства, можно выделить автомобильную промышленность (−31,0 %), произ-
водство подвижного железнодорожного состава (−30,8 %), производство машин и обо-
рудования (−12,6  %) и розничную торговлю (−14,7 %). Меньший, но все равно более  
глубокий, чем падение ВВП, спад произошел в строительстве (−12,1  %), металлургиче-
ской промышленности (−8,3 %), в производстве кокса и нефтепродуктов (−4,1 %). Дина-
мика в обрабатывающих производствах (−3,7 %) была близка к динамике ВВП (−3,9 %). 
Лучше положение складывалось в добывающих отраслях (+3,9  %), пищевой (+3,6  %)  
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и текстильной (+8,3  %) промышленности. В химической промышленности (+15,7  %)  
и сельском хозяйстве (+11,0 %) наблюдался очень быстрый рост6.

В соответствии с описанным выше подходом, чтобы оценить, как политика высоких 
ставок отразилась на отраслях, мы будем для каждой отрасли сравнивать величину паде-
ния выпуска в основном периоде (II кв. 2014 г. — III кв. 2016 г.) с ее падением во время 
кризиса 2008–2009 гг. (II кв. 2008 г. — II кв. 2009 г.). Этот кризис привел к большему 
экономическому спаду, и с учетом этого необходимо сравнивать не величины спада в от-
раслях для двух периодов, а величины относительного спада, т. е. отношение процентного 
сокращения выпуска в отрасли к процентному падению ВВП. Этот показатель соответ-
ствует эластичности выпуска в отрасли по ВВП, и его значения для некоторых отраслей 
приведены в табл. 2.

Таблица 2
Эластичность выпуска в некоторых отраслях по ВВП

Сектор II кв. 2008 г. — II кв. 2009 г. II кв. 2014 г. — III кв. 2016 г.
Добыча полезных ископаемых 1,15 −0,99
Строительство 1,91 3,13
Сельское хозяйство −0,45 −2,83
Розничная торговля 0,49 3,78
Промышленность 1,06 0,13
Металлургическое производство 2,05 2,14
Производство ж/д состава 4,60 7,93
Автомобильная промышленность 6,74 7,97
Производство машин и оборудования 6,32 3,32
Пищевая промышленность 0,39 −0,92
Производство кокса и нефтепродуктов −0,06 1,06
Производство фармацевтической продукции −1,01 −2,75
Текстильное производство 2,14 −2,13
Химическое производство 0,75 −4,03

Источники: Росстат, расчеты автора.

Приведенные оценки говорят о том, что, во-первых, наиболее существенное падение 
производства произошло в тех секторах, где выпускается продукция инвестиционного на-
значения: производство машин и оборудования, строительство, металлургия, автопром,  
производство ж/д составов7. Это вполне согласуется с описанной выше теорией, соглас-
но которой спрос на продукцию инвестиционного назначения особенно чувствителен 
к величине процентной ставки. Во-вторых, во всех перечисленных отраслях, исключая 
производство машин и оборудования, эластичность выпуска по ВВП оказалась выше  
в 2014–2016 гг. В рамках нашей логики это наблюдение свидетельствует в пользу того, 
что политика высоких ставок привела к относительно более глубокому спаду в данных 
отраслях. Однако данный эффект может быть связан также и с гипотезой, в соответствии 
с которой начиная с 2013 г. экономика вошла в фазу рецессии, характеризуемой со-
кращением инвестиционной активности, либо с последствиями сокращения инвестиций  
в основной капитал за счет бюджетных средств, наблюдавшегося в 2014–2016 гг. в ходе 

6	 Все цифры получены на основе данных Росстата.
7	 Анализ экономистов ЦМАКП дает не такую однозначную картину в инвестиционно-ориентированном 

промышленном секторе. Наряду с падением производства строительных материалов и транспортных средств 
они фиксируют рост производства электро- и оптического оборудования и стагнацию производства машин  
и оборудования. См. мониторинг ЦМАКП «Тенденции развития промышленности». URL: http://www.forecast.ru/ 
_ARCHIVE/Analitics/PROM/2017/Trends_2016_01_30.pdf.
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бюджетной консолидации. Относительно более благоприятный исход для перечисленных 
отраслей в 2008–2009 гг. мог быть связан с мерами бюджетной поддержки, которые  
в тот момент принимало правительство.

Аналогичная ситуация наблюдалась в розничной торговле: реальный товарооборот 
сократился в основном исследуемом периоде относительно ВВП сильнее, чем в 2008– 
2009 гг. Обнаруженный эффект, по-видимому, связан с тем, что в 2014–2016 гг. произо-
шло гораздо более сильное падение реальных располагаемых доходов населения, чем 
в 2008–2009 гг. Можно предположить, что помимо этого негативную роль сыграли рос-
сийские контрсанкции, закрывшие для розничных сетей доступ к сельскохозяйственной 
продукции некоторых стран и вынудившие их конкурировать за альтернативные источни-
ки поставок, что определило рост издержек в розничной торговле. Увеличение издержек 
вместе со слабым потребительским спросом обусловили спад в этом секторе, поэтому 
вероятно, что спад в торговле к политике высоких ставок прямого отношения не имеет.

Если обратиться к секторам, в которых относительного спада не было зафиксировано, 
то не удается найти какого-либо объяснения связи их относительно позитивной динамики 
с реализацией жесткой политики ЦБ РФ. Уровень производства в добывающих отраслях  
в период дезинфляции вырос, хотя во время кризиса 2008–2009 гг. в них был зафикси-
рован значительный спад. Но такая динамика в этих отраслях объясняется в первую оче-
редь тем, что значительная часть их продукции поставляется на экспорт и в 2008–2009 гг.  
наблюдался спад мирового спроса на сырьевые товары, тогда как в основном периоде  
спрос скорее рос. Заметим также, что политика высоких ставок должна способствовать 
реальному укреплению рубля, однако в обоих анализируемых периодах происходило не 
укрепление, а ослабление реального курса. Можно было бы связать рост производства 
добывающих отраслей с реальным ослаблением рубля, т. к. оно делает экспортирующие 
предприятия более конкурентоспособными в сравнении с иностранными производителя-
ми. Однако этот механизм не работает для сырьевого экспорта, где ценовая конкуренция 
играет меньшую роль и эластичность выпуска по цене низкая. Относительно более бла-
гоприятная ситуация в пищевом и аграрном секторах может объясняться воздействием 
контрсанкций, принятых российским правительством. Ограничение доступа импортных 
продуктов питания и сельскохозяйственной продукции на российский рынок создали до-
полнительный спрос в данных секторах. Расширение выпуска стало возможным за счет 
активных инвестиций в их развитие, в т. ч. в предыдущие годы. Большую роль сыграло 
также ослабление рубля вследствие падения цен на нефть, которое поддержало конкурен-
тоспособность аграрного производства. Это подтверждается и тем фактом, что сельское 
хозяйство демонстрировало положительную динамику и в 2008–2009 гг., когда также 
произошло падение реального курса. Политика высоких ставок в данном случае едва ли 
оказала ощутимое влияние.

Хорошей иллюстрацией реакции различных отраслей на макроэкономические шоки 
2014–2016 гг., включая политику высоких ставок, является динамика банкротств. По дан-
ным ЦМАКП8, рост числа банкротств среди предприятий машиностроения9 и в строитель-
стве существенно превысил средний по экономике. О сложном положении в строительной  
индустрии и торговле говорит не только увеличившаяся в 2014–2016 гг. доля просроченной 
задолженности, но и то, что ее уровень не стабилизировался и продолжает расти (рис. 4).  
В сельском хозяйстве доля просроченной задолженности также выросла, но остается  
относительно стабильной, как и в отраслях производства машин и оборудования.

8	 См. доклад ЦМАКП «Банкротства юридических лиц в России: основные тенденции» (IV квартал 2017).  
URL: http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Analitics/PROM/2017/Bnkrpc-4-17.pdf. 

9	 Машиностроительный комплекс объединяет производство машин и оборудования, производство электро-
оборудования, производство транспортных средств и оборудования.
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Рисунок 4
Доля просроченной задолженности по секторам, %
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Подводя итог анализа последствий дезинфляционной политики для различных отраслей, 
можно сделать вывод, что определенное негативное воздействие жесткой денежной поли-
тики имело место, поскольку сектора, спрос на продукцию которых чувствителен к величине 
процентной ставки, оказались в лидерах спада. В то же время, как было отмечено выше, 
падение производства в них нельзя связывать исключительно с политикой Банка России, 
поскольку в 2014–2016 гг. проявились и другие негативные макроэкономические шоки.

ЭФФЕКТЫ ДЕЗИНФЛЯЦИИ В СЕКТОРЕ МАЛОГО И СРЕДНЕГО  
ПРЕДПРИНИМАТЕЛЬСТВА И СЕКТОРЕ ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Фактические данные по малым и средним предприятиям дают противоречивую картину. 
По данным Росстата, количество малых предприятий в 2016 г. по сравнению с 2014 г.  
не сократилось ни по одному из видов экономической деятельности. Увеличились пока-
затели оборота малых предприятий во всех секторах. Наряду с этим численность занятых 
на малых предприятиях с 2014 по 2016 г. сократилась на 6  % в целом по экономике  
и на 13 и 10 % на малых предприятиях торговли и строительства соответственно. Анало-
гичные показатели в 2008–2009 гг. были существенно меньше при более значительном 
падении ВВП. Принимая во внимание то, что малый бизнес и индивидуальное предпри-
нимательство преимущественно сконцентрированы в сфере розничной торговли и услу-
гах населению, можно связать более интенсивное падение активности малого бизнеса  
и индивидуальных предпринимателей с более сильным падением располагаемых доходов  
населения в 2014–2016 гг.

Общая сумма задолженности предприятий малого и среднего бизнеса перед бан-
ковским сектором сокращалась в 2014–2016 гг. даже в номинальном выражении,  
а просроченная задолженность при этом постоянно увеличивалась, и темп ее роста пре-
вышал средний по экономике. Поскольку общий портфель кредитов банков в рассма-
триваемый период вырос, можно предположить, что сокращение кредитования малого 
бизнеса связано с дезинфляционной политикой и вынужденным сокращением займов 
малых предприятий по причине ограниченности доступа к кредитным ресурсам ввиду 
дефицита качественных активов, которые могли бы использоваться в качестве залога. 
Неизменность премии за риск при сокращении кредитования может объясняться эф-
фектом рационирования кредита, заключающегося в том, что банки реагируют на рост 
рисков кредитования не повышением ставок, а ограничением предложения кредита  
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при ужесточении требований к залогу. Такое объяснение согласуется с предположением  
о дефиците качественного залога у предприятий малого и среднего бизнеса.

Еще одним сектором, на который дезинфляционная политика могла бы оказать не-
гативное влияние, является сектор ипотечного кредитования, поскольку он особенно 
чувствителен к изменению процентных ставок. Однако в действительности ипотечное 
кредитование не испытало стресса и росло темпами, превышающими темп роста обще-
го кредитного портфеля банков и портфеля банковских кредитов физлицам. По данным 
ЦБ РФ, задолженность по ипотечным кредитам выросла на 30  % за 2014 г., на 9,9 %  
в 2015-м и 12,2 % 2016 г., а задолженность по кредитам нефинансовому сектору и физли-
цам в 2014 г. выросла только на 14 % и стабилизировалась в последующие годы. Ставки 
по ипотечным кредитам увеличились в 2015 г. вслед за повышением ключевой ставки  
ЦБ РФ, но в дальнейшем они постепенно уменьшались, а сроки кредитования росли. Если 
в начале 2015 г. средний срок ипотечного кредита составлял 178 месяцев, а средняя 
ставка 13,2 %, то к концу 2017 г. данные показатели были равны 187 месяцев и 9,8 %. 
Возможным объяснением такой динамики может являться политика регулятора, которая 
приводит к сокращению уровня ожидаемой инфляции и его волатильности, создавая 
стимулы к предоставлению долгосрочных кредитов и снижению ставок. В то же время 
ставки по среднесрочным и долгосрочным кредитам еще не опустились ниже уровней  
2013 г., а с учетом замедлившейся инфляции можно говорить даже об увеличении реаль-
ной стоимости заимствования. Следовательно, пока есть только ограниченные свидетель-
ства, подтверждающие тезис о том, что развитие рынка ипотечного кредитования стало 
проявлением позитивных эффектов дезинфляционной политики.

Оживление ипотечного кредитования можно отчасти связать с большей доступностью 
объектов недвижимости для населения ввиду стагнации цен на этом рынке, а также с ре-
ализацией государственной программы поддержки ипотечного кредитования. При этом 
рост объемов ипотечного кредитования сложно объяснить желанием банков разместить 
средства по относительно высокой ставке, принимая во внимание ее сокращение в бу-
дущем по мере дальнейшего снижения ключевой ставки Банком России. Если бы это  
объяснение было верным, то кредитование расширялось бы по всему спектру кредитов, 
но в действительности ничего подобного не наблюдается.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Политика высоких ставок, к которой регулятор перешел в 2014 г., оказала существенное 
воздействие на ряд отраслей, среди которых можно выделить отрасли, ориентированные 
на производство инвестиционных товаров, товаров длительного пользования (строитель-
ство, автопром, машиностроение, металлургия, производство железнодорожного под-
вижного состава). Жесткая политика ЦБ РФ, по-видимому, внесла дополнительный вклад  
в усугубление рецессии, но дать точную оценку этому вкладу трудно, поскольку были дру-
гие весьма значимые факторы спада экономической активности: ухудшение условий 
торговли и введение санкций. Есть признаки того, что дезинфляционная политика оказа-
ла сдерживающее воздействие на кредитование малых и средних предприятий. Сектор 
ипотечного кредитования, который должен был демонстрировать высокую чувствитель-
ность к монетарным условиям, отреагировал на дезинфляционную политику позитивно, 
что может объясняться проявлением долгосрочных позитивных эффектов от снижения 
инфляции. Также наблюдается постепенное снижение стоимости долгосрочных кредитов,  
что объясняется сокращением премии за ожидаемую инфляцию.
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