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Тенденции рынка секьюритизации
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Возвращение инфляции
Рукотворная рецессия 2020 года 

оставила в наследство существен-
ные дисбалансы между различны-

ми сегментами рынков, бюджетными 
конструкциями, национальными эконо-
миками и конкретными отраслями. Одна 
часть возникших перекосов выправится 
простым снятием карантинных ограни-
чений, другая останется с нами навсегда, 
о третьей позаботится инфляция. Тем-
пы и продолжительность избыточного 
роста потребительских цен после пан-
демии определят вероятность наступ-
ления новой рецессии, на этот раз спро-
воцированной резким ростом ставок 
центральных банков.

Прошлый год вобрал в себя черты 
не только недавнего Глобального фи-
нансового кризиса, но и всего ХХ века 
и в этом смысле знаменует собой полное 
и окончательное прощание с прошлым 
столетием. Пандемия — испанка второй 
половины 1910-х годов, рецессия — Вели-
кая депрессия, взлет FAANG — эра дотко-
мов. Перечисленные аналогии — яркие 
и привлекательные, но довольно поверх-
ностные. Против испанки не вводили то-
тального карантина; Великая депрессия 
была не только глубокой, но и весьма 

продолжительной; крупные интернет-
компании в противоположность бас-
нословно дорогим стартапам прошлого 
сегодня имеют внушительный денежный 
поток.

Главными отличиями Великого каран-
тина от Глобального финансового кризи-
са являются синхронное снижение про-
центных ставок центральными банками 
и развитых, и развивающихся экономик, 
феноменальная устойчивость финансо-
вых систем и колоссальный объем сбе-
режений населения. В частности, впер-
вые в новейшей истории России кризис 
не ознаменовался кратной девальва-
цией рубля и ростом ключевой ставки. 
Правительство достаточно грамотно ис-
пользовало имеющиеся у него ресурсы 
для точечной помощи пострадавшим от-
раслям, малому бизнесу и гражданам.

Конечно, увеличение бюджетных рас-
ходов вынудило Россию временно отой-
ти от бюджетного правила. Однако это 
не привело к ухудшению макроэкономи-
ческой стабильности: несмотря на крат-
ный рост объема заимствований, госу-
дарственный долг России по итогам года 
составил около 21% от ВВП. Правитель-
ство планирует вернуться к бюджетному 
правилу уже в 2022 году.
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Прошлой весной — на пике карантин-
ных ограничений — ИК «Регион» прогно-
зировала глубину падения ВВП России 
за весь 2020 год в зависимости от сцена-
рия в диапазоне 2.8–6.6%. Фактически, 
по предварительной оценке Росстата, 
экономика страны в минувшем году по-
теряла 3.1%. Столь хороший результат 
помимо бюджетной поддержки и мягкой 
денежно-кредитной политики стал воз-
можен благодаря мягким ограничениям 
во время осенней волны коронавируса 
и преобладанию в экономике крупных 
предприятий, работа которых продолжа-
лась даже весной.

В обрабатывающих производствах, 
ориентированных преимущественно 
на внутренний рынок, добавленная сто-
имость в постоянных ценах осталась 
на уровне 2019 года. Создание новых ра-
бочих мест начиная со второй половины 
2020 года существенно ускорилось. Бан-
ковская система России, оздоровившая-
ся и укрепившаяся за предшествующие 
5 лет, не потеряла ни одного системно 
значимого института и по итогам года 
нарастила как корпоративное, так и роз-
ничное кредитование, в том числе ипо-
течное.

Аналогичным образом развивалась 
ситуация и в других странах, с тем ню-
ансом, что бюджетный стимул со сторо-
ны Китая был на порядок меньшим, чем 
в 2009 году, а в США, напротив, существен-
но большим. В общей сложности к концу 
2020 года совокупные государственные 
вливания в экономику достигли $14 трлн, 
или 16% мирового ВВП за 2019 год. В ны-
нешнем году масштабное стимулирова-
ние продолжится: третий американский 
пакет помощи в совокупности с двумя 
предыдущими уже вшестеро щедрее при-
нятого при Бараке Обаме «Закона о вос-
становлении и поощрении инвестиций 
в американской экономике» и втрое 
больше затрат на политику «нового кур-
са» Франклина Рузвельта (в пересчете 
на душу населения и с учетом инфляции).

Значительные прямые выплаты на-
селению и бизнесу производили пра-
вительства и в Западной Европе, 
и в Японии, де-факто разделив с пред-
принимателями риски. В итоге в разви-
тых странах на пике пандемии уровень 

накоплений населения достиг 20–30% 
доходов, кратно увеличившись в сравне-
нии с докризисным периодом. Ослабле-
ние ограничений в последующие месяцы 
способствовало уменьшению нормы сбе-
режения, но новые пакеты помощи, при-
нятые в США в конце декабря 2020 года 
и начале марта 2021 года, вновь сильно 
увеличили запасы наличности в домохо-
зяйствах.

Сочетание ускоряющегося экономиче-
ского роста на ожиданиях быстрой мас-
совой вакцинации с продолжением бюд-
жетного и монетарного стимулирования 
породило обоснованные ожидания отно-
сительно ускорения инфляции. Они свя-
заны как с большим объемом отложенно-
го спроса из-за закрытия значительной 
части сектора услуг в течение 2020 года, 
так и с ростом цен на биржевые промыш-
ленные и сельскохозяйственные товары. 
Высокая готовность потребителей поку-
пать товары и услуги позволяет бизнесу 
постепенно закладывать растущие из-
держки в конечные цены.

Однако для развитых стран все 
не столь однозначно. Во-первых, миро-
вые экономики по-прежнему далеки 
от полной занятости: в отсутствие по-
стоянного дохода население не будет 
быстро и полностью расходовать полу-
ченную государственную помощь. Во-
вторых, избыточные сбережения распре-
делены крайне неравномерно: большая 
их часть сосредоточена у наиболее до-
ходных групп населения, которые вряд 
ли будут увеличивать повседневное 
потребление. В-третьих, значительная 
часть распределенной в 2020 году госу-
дарственной помощи не осталась лежать 
мертвым грузом на текущих банковских 
счетах, а была инвестирована: цены 
на недвижимость в США в 2020 году вы-
росли на 8.4%, а количество проданных 
домов — на 5.6%; в брокерских компа-
ниях было открыто 10 млн новых счетов, 
а доля частных трейдеров в дневном 
объеме торгов удвоилась, достигнув 
20%. Переход части государственной по-
мощи в инвестиции, а не в потребление, 
скорее всего, продолжится и в 2021 году. 
В-четвертых, инфляция цен на биржевые 
товары обусловлена не только допол-
нительным инвестиционным спросом, 
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но и разовыми факторами: неурожаем 
по отдельным культурам, птичьим грип-
пом и массированным наращиванием ре-
зервов со стороны Китая.

В 2021 году, вероятнее всего, про-
изойдет перебалансировка влияния 
перечисленных выше факторов, кото-
рая будет сопровождаться ускорением 
инфляции, однако затем темпы роста 
цен начнут замедляться. Также нужно 
учесть, что низкая инфляция последне-
го десятилетия, с одной стороны, при-
вела к заякорению ожиданий населе-
ния (и потребители, и бизнес привыкли 
к тому, что цены больше не будут расти 
быстро), а с другой — повысила толе-
рантность к инфляции у центральных 
банков. В 2020 году ФРС перешла к тар-
гетированию не точечного ежегодного, 
а среднего за некоторый период уровня 
инфляции. Вполне вероятно, подобный 
подход будет перенят и другими регуля-
торами, в частности ЕЦБ.

В России картина инфляции в опре-
деленной степени отличается от той, 
что мы наблюдаем в развитых странах. 
За последние 5 лет средняя инфляция 
в России составила 4.3%, а базовая ин-
фляция — 4.2%, что несколько выше 
целевого уровня ЦБ РФ. Опросы, прово-
димые по заказу регулятора, демонстри-
руют отсутствие жесткой заякоренно-
сти ожиданий населения, а сохранение 

цели по инфляции при снижении диапа-
зона нейтральной ставки показывает, 
что ЦБ РФ склонен видеть больший риск 
в отклонении инфляции вверх от цели, 
чем вниз.

Рост инвестиционной активности на-
селения России в 2020 году (счета на Мо-
сковской бирже окрыли 5 млн человек, 
объем вложений частных инвесторов 
в ценные бумаги, по данным ЦБ РФ, со-
ставил 638 млрд рублей) был связан 
скорее не с ростом сбережений (по дан-
ным Росстата, объем накоплений вы-
рос за год более чем на 2.8 трлн рублей, 
или в 2.2 раза), а с перетоком средств 
с банковских депозитов. Сопоставимую 
с вложениями в ценные бумаги сум-
му поглотили первоначальные взносы 
по ипотеке. Таким образом, вложения 
населения в активы в 2020 году погло-
тили не более половины прироста сбе-
режений, и домохозяйства располагают 
существенным объемом средств для на-
ращивания потребительских расходов 
(более 4% от всего оборота розничной 
торговли за 2020 год). Падение занято-
сти в России в отличие от Глобального 
финансового кризиса в 2020 году было 
существенно меньшим, чем в странах 
«Большой семерки». Таким образом, 
отечественные потребители, вероятно, 
более свободны в расходах, нежели до-
мохозяйства развитых экономик.
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Рисунок 1 
Основные 
характеристики 
глобальной монетарной 
политики
Источник: BIS, Moody’s 
Economy.com
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Перечисленные различия предопреде-
ляют дифференциацию в подходах к нор-
мализации денежно-кредитной политики. 
ФРС и ЕЦБ обещают не повышать ставки 
в ближайшие годы, но рынки уже закла-
дывают более быструю нормализацию 
ставок. Если центральные банки поспешат 
вслед за рыночной кривой, они риску-
ют прервать восстановление экономики, 
если слишком отстанут — могут утратить 
контроль над инфляцией и для ее пода-
вления будут вынуждены действовать так 
же жестко, как Пол Волкер в 1980-х годах. 
Поиски сложного баланса между этими 
рисками будут продолжаться весь нынеш-
ний год, и с учетом специфики конкретной 
экономики каждый центральный банк бу-
дет принимать самостоятельные решения, 
в меньшей степени опираясь на видение 
коллег, чем это было в 2020 году.

О достаточно быстром возвращении 
к нейтральному уровню ключевой став-
ки сегодня, в частности, размышляет 
Банк России. С учетом динамики цен 
в I квартале 2021 года инфляция в Рос-
сии, вероятно, останется выше целево-
го уровня и в декабре достигнет 4.5%. 
Возможное отклонение от цели 2 года 
подряд — достаточный повод для беспо-
койства регулятора, однако при приня-
тии решений о ставке, скорее всего, бу-
дет учитываться более широкий спектр 
факторов. Умеренные темпы ужесто-
чения монетарной политики позволят 
российской экономике расти быстрее 
потенциального уровня (прогноз ИК 
«Регион» — рост ВВП на 3.2%), будут спо-
собствовать стабилизации валютного 
курса и возвращению инфляции к цели 
в 2022 году.
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Рисунок 2 
Уровень занятости 

населения в возрасте 
25–54 лет, сезонность 

устранена
Источник: ОЭСР, Росстат


