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Предмет/тема. Предметом статьи является 
доходность срочных депозитов и государственных 
ценных бумаг, а темой – реальная процентная став-
ка по этим инструментам в России в XXI в. 

Цели/задачи. Целью является исследование 
влияния инфляции, процентной политики заемщи-
ков, концентрации индустрии срочных депозитов и 
огосударствления крупнейших банков на реальную 
процентную ставку. 

Методология. В работе с помощью количест-
венного анализа данных официальной статистики 
и результатов 450 аукционов по размещению госу-
дарственных ценных бумаг определены реальная 
процентная ставка по срочным депозитам и госу-
дарственным ценным бумагам. Проведен количест-
венный анализ этой информации.

Результаты. Реальная процентная ставка в 
России хронически отрицательна, т.е. это – неуза-
коненный налог. Он достается банкам, привлека-
ющим средства населения на срочные депозиты и 
затем через рынок государственных ценных бумаг 
перераспределяется в пользу государства. Сбывая 
банкам свои бумаги с отрицательной реальной 
доходностью, государство отбирает у них часть 
этого налога и тем самым отчасти компенсирует 
сокращение покупательной способности своего 
бюджета из-за инфляции. 

Выводы/значимость. Для устойчивой отри-
цательной реальной процентной ставки в России 
налицо все условия: умеренная инфляция; нали-
чие большого количества граждан, оказавшихся в 
финансовом «плену» государства и вынужденных 

держать свои сбережения преимущественно в гос-
банках; высокая концентрация и олигополистическое 
строение банковского сектора; высокий уровень 
огосударствления крупнейших банков; явное или 
скрытое ограничение депозитных ставок и до-
ходности государственных ценных бумаг. Эти 
выводы говорят о необходимости либерализации 
рынка розничных депозитов, развитии конкуренции 
в банковском секторе и дальнейшей приватизации 
крупнейших банков, а также о повышении финансовой 
грамотности населения. Ослабление финансовых 
репрессий (а именно так именуется в академической 
литературе отрицательная процентная ставка) 
увеличит приток средств населения в банки, а с ним 
и кредитование российской экономики. 

Ключевые слова: процентная ставка, бан-
ковский депозит, государственная ценная бумага, 
инфляция

Введение

Нобелевский лауреат М. Фридман назвал ин-
фляцию неузаконенным налогообложением. В 
статье эта популярная идея применяется к срочным 
банковским депозитам и государственным ценным 
бумагам (ГЦБ)�. Из-за фиксированной номинальной 
доходности эти формы хранения стоимости уязви-
мы от инфляции. Если номинальная доходность 

� О влиянии инфляции на пенсионные накопления россиян 
см. работу [1].
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меньше инфляции, то вкладчики и держатели ГЦБ 
становятся беднее как потребители и инвесторы, 
а банки и государство – богаче как заемщики, так 
как часть покупательной способности переходит от 
первых ко вторым.   

Тема статьи – реальная процентная ставка 
(РПС) по срочным депозитам и ГЦБ в России. Под 
реальной процентной ставкой понимается номи-
нальная процентная ставка за вычетом инфляции. 
Цель статьи – измерить РПС по срочным депозитам 
и ГЦБ, и если РПС окажется хронически отрица-
тельной, то вскрыть причины такого ее состояния.  

В работах по экономическому росту и стан-
дартных калибровочных упражнениях, включаю-
щих субъективные ставки предпочтения времени, 
эталонной реальной процентной ставкой являются 
положительные 3% годовых. При такой (и, конеч-
но, более высокой) РПС кредиторы расстаются с 
деньгами без сожаления. 

В реальном выражении – 3% не только акаде-
мический эталон. «Народный банк Китая, отмечает 
Николас Ларди, устанавливает верхний предел для 
ставок по депозитам и нижний предел для ставок по 
кредитам, обрекая домохозяйства в эру Ху Цзиньтао – 
Вэнь Цзябао на отрицательную реальную доход-
ность. Разительный контраст с эрой Цзян Цзэминя – 
Чжу Жунцзи, когда центральный банк регулировал 
ставки так, что домохозяйства получали в среднем 
по однолетним депозитам реальных 3% годовых» 
[16, с. 1]. Он определил низкую и отрицательную 
РПС по депозитам как финансовые репрессии, 
которые особенно ясно различимы с точки зрения 
домохозяйств [17, с. 3].

География финансовых репрессий

В исследовании использованы данные Всемир-
ного банка о реальной процентной ставке в 163 стра-
нах за 2000–2013 гг.�. Реальная процентная ставка – 
это ставка ссужения (lending rate) за вычетом ин-
фляции, выраженной дефлятором ВВП�. За 14 лет 
РПС была отрицательной в 267 странах (например, 
в 2000 г. – в 32 странах, в 2008 г. – в 37 странах, в 
2013 г. – в 5 странах). Разделим 163 страны на три 
группы. Первая группа – 11 стран с РПС меньше 
нуля. Еще в 25 странах РПС равна нулю или больше 

� Для 56 стран отсутствуют данные за некоторые годы этого 
периода. 
� В разных странах по-разному определяют ставки ссужения, 
что ограничивает их сопоставимость.

нуля и меньше 3%. В остальных 127 странах РПС 
равна или больше 3% (рис. 1).

В первую группу входят богатые нефтью страны: 
Венесуэла, Иран, Катар, Кувейт и Россия (табл. 1). 
В России РПС была отрицательной 9 из 14 лет, 
составив в среднем за 2000–2013 гг. около –2%. 
Лишь в 2009 и 2013 гг. она превысила 3% (рис. 2). 
Беларусь, Мьянма, Сербия, Суринам и Эфиопия 
развиты слабо, имеют высокие инфляцию и госу-
дарственный долг. Политический режим в странах 
первй группы (кроме России) созвучен тому, что 
говорилось о Китае времен Ху Цзиньтао – Вэнь 
Цзябао. Ирландия скорее примыкает к Великоб-
ритании и некоторым другим развитым странам, 
которые входят во вторую группу. 

Во второй группе стран относятся Бруней, Си-
рия, Сейшельские острова и др. Совсем небогатые 
страны соседствуют с пятью странами – участни-
цами Европейского союза, Канадой и Швейцарией 
(табл. 2). В небогатых странах инфляция выше, 
чем в богатых, и потому РПС выше, но меньше 3%. 
Население тех и других испытывает финансовый 
дискомфорт от низкой РПС по разным причинам. 
Например, в Великобритании 11 лет из 14 реальная 
процентная ставка была стабильно отрицательной, 
потому что ставка Банка Англии стремилась к 
нулю, а инфляция изменялась в пределах 0,8–4,2% 
(декабрь к декабрю) [15]. В Брунее очень низкая 
средняя реальная процентная ставка сочеталась с 
очень высоким стандартным отклонением РПС. 
Инфляция была волатильной. 

77,� 
3x

6,7
< 0 15,3 

0 3x

Источник: рассчитано автором по данным URL: http://data.
worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR/countries?display=default.

Рис. 1. Распределение 163 стран по уровню реальной 
процентной ставки x в среднем за 2000–2013 гг., % 
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Таблица 1 
Страны с отрицательной реальной процентной ставкой в среднем за 2000–2013 гг.

Страна РПС Стандартное 
отклонение

Число
значений

Число значений
РПС < 0

Доля значений РПС 
< 0, %

Беларусь –11,32 11,38 14 12 85,7
Венесуэла –4,59 8,21 14 9 64,3
Иран –2,60 5,14 10 7 70,0
Суринам –2,00 7,32 14 7 50,0
Россия –1,95 4,33 14 9 64,3
Мьянма –1,52 10,64 5 3 60,0
Кувейт –1,31 8,93 13 8 61,5
Катар –1,20 9,57 10 8 80,0
Сербия –0,73 9,83 14 3 21,4
Ирландия –0,59 0,57 6 4 66,7
Эфиопия –0,29 7,96 9 4 44,4
Источник: рассчитано автором по данным URL: http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR/countries?display=default.

–9,13

1,22
0,18

–0,71

–7,35 –7,23

–4,12 –3,31
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13,05

–2,95

–6,43

1,51

3,37

–15
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0
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Источник: рассчитано автором по данным URL: http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR/countries?display=default.
Рис. 2. РПС в России в 2000–2013 гг., % годовых

Таблица 2
Страны с положительной реальной процентной ставкой меньше 3%

в среднем за 2000–2013 гг.
Страна РПС Стандартное 

отклонение
Число

значений
Число значений

0 ≤ РПС < 3
Доля значений

0 ≤ РПС < 3
Бруней 0,68 9,57 14 7 50,0
Испания 0,85 0,60 3 1 33,3
Аргентина 2,66 7,86 14 9 64,3
Сирия 1,67 4,13 8 4 50,0
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В третью группу входят 127 самых разных 
стран, где РПС равна или больше эталонных 3%. 
Почти эталоном является РПС США – 3,07%. Там 
соотношение ключевой ставки центрального банка 
и инфляции было таким же, как в Великобритании. 
Первая стремилась к нулю (в основном из-за ко-
личественного смягчения), а вторая изменялась в 
пределах 0,1–4,1% [14].  

Вообще в последние годы ставки были самыми 
низкими во всем развитом мире со времени Великой 
депресии – почти нулевыми в номинальном выраже-
нии и отрицательными за вычетом инфляции. Это 
результат усилий центральных банков по стимули-
рованию заимствования и ограничению сбережения 
из-за страха перед дефляцией.  

Анализируемые данные

Ожидаемая реальная процентная ставка – это 
ставка, которую кредитор рассчитывает получить 
за вычетом ожидаемой инфляции. Формула расчета 
ожидаемой РПС выводится из уравнения Фишера:

1 (1 )(1 );ei r+ = + + π
,er i= − π

где 	r – ожидаемая РПС;
	 i – номинальная ставка;

	 πе – ожидаемая инфляция. 
Население не знает, какой будет инфляция, и 

часто основывает свои инфляционные ожидания на 
фактической (прожитой) инфляции. Заменив ожи-
даемую инфляцию на фактическую инфляцию р  в 
виде какого-нибудь широкого показателя динамики 
цен вроде индекса потребительских цен (ИПЦ), 
получаем фактическую РПС�:

r = i – π.
По этой формуле рассчитаны следующие виды 

РПС:
а)	 банковский сектор:

−	 реальная ставка межбанковского кредитова-
ния (РСМБК) сроком от 180 дней до 1 года;

−	 реальная средневзвешенная ставка по сроч-
ным рублевым депозитам физических лиц 
сроком от 30 дней до 1 года (РСДФЛ);

� Например, в США номинал государственных облигаций с 
защитой от инфляции (Treasury Inflation-Protected Securities) 
корректируется с трехмесячным лагом на ИПЦ, охватывающий 
типичную для горожанина корзину товаров и услуг (Consumer 
Price Index All Urban Consumers, CPI-U) и публикуемый Бюро 
статистики труда министерства труда США. В Канаде для 
индексации государственных облигаций с реальным доходом 
(Real Return Bonds) используется не «городской», а полный 
ИПЦ с трехмесячным лагом, публикуемый Статистической 
службой Канады.

Страна РПС Стандартное 
отклонение

Число
значений

Число значений
0 ≤ РПС < 3

Доля значений
0 ≤ РПС < 3

Эстония 1,75 2,46 14 9 64,3
Сейшельские острова 2,80 7,21 14 4 28,6
Китай 1,88 2,19 14 8 57,1
Канада 1,93 1,25 14 10 71,4
Алжир 0,18 6,92 14 9 64,3
Пакистан 0,37 3,75 10 7 70,0
Непал 0,45 3,18 11 7 63,6
Великобритания 1,01 1,81 14 11 78,6
Оман 1,07 9,69 14 9 64,3
Нидерланды 1,13 0,79 13 11 84,6
Норвегия 1,39 5,22 10 5 50,0
Вьетнам 1,50 2,33 14 9 64,3
Бахрейн 1,57 6,26 14 8 57,1
Ирак 2,05 12,10 9 6 66,7
Макао 2,09 3,60 14 8 57,1
Ангола 2,23 15,43 14 4 28,6
Швейцария 2,28 0,69 14 10 71,4
Малайзия 2,29 3,13 14 8 57,1
Мексика 2,35 1,58 14 10 71,4
Мальта 2,49 0,88 13 7 53,8
Бурунди 2,59 5,93 14 6 42,9
Источник: рассчитано автором по данным URL: http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR/countries?display=default.

Окончание табл. 2


