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Аннотация: в статье рассматриваются принципы использования отрица-

тельной процентной ставки. Автором выявлены отрицательные стороны рас-

сматриваемой политики. 
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В мирoвoй экономике обращаются облигации с отрицательной доходностью 

на триллионы долларов, и это факт, который поставит в тупик историков буду-

щего. 

Круг отрицательных доходностей ограничивался самыми безопасными ти-

пами облигаций, которые выпускались правительствами государств и крупными 

бизнес-корпорациями, но не так давно появился абсолютно новый вид долговых 

бумаг с отрицательной доходностью – ипотечные облигации. 

В Дании использование отрицательных ставок наблюдаются дольше, чем в 

любой другой стране. 

Национальный банк Дании впервые опустил ключевую ставку ниже нуля 

2012 г., пытаясь защитить привязку датской кроны к евро. Рекордно низкие 

ставки по ипотечным кредитам, не учитывающие комиссионные, которые домо-

владельцы платят своим банкам, являются последним отражением глобального 

сдвига в регулировании денежно-кредитной сферы, поскольку центральные 
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банки откладывают планы по устранению стимулов на фоне опасений по поводу 

экономического роста. 

Это первый случай в мировой практике, когда ипотеку выдают под отрица-

тельные проценты: то есть каждый месяц остаток по кредиту будет уменьшаться 

на сумму, превышающую ежемесячный платеж. Таким образoм, чтобы полно-

стью вернуть кредит, нужно будет заплатить банку меньше, чем ты брал взаймы. 

Распространение отрицательной доходности по сегменту облигаций с ипо-

течным покрытием является неизбежным и угрожающим. Это неизбежно, по-

тому что текущая сумма долга с отрицательной доходностью не вызвала столь 

стремительного бума, который, по мнению стран с развитой экономикой, им не-

обходим. И эта ситуация требует oт них вторжения отрицательных ставок в дру-

гие виды долга, поскольку процентные ставки являются почти единственным 

оставшимся инструментом стимулирования экономики. 

Данная ситуация является большой угрозoй, поскольку было обнаружено, 

что ипотека – это цикличный инструмент, преуспевающий в хорошие времена и 

впечатляющий дефолтами в плохие. Поэтому появление отрицательной доход-

ности в сегменте ипотечных облигаций, скорее всего гарантирует огромные по-

тери в период следующего кризиса на рынке жилья. 

Несмотря на то, что такого рода новации набирают обороты и к ним присо-

единяется все большее количество стран, не стоит забывать об отрицательной 

стороне такой политики. 

Во-первых, из-за низких процентных ставок и дешевеющей национальной 

денежной единицы усиливается отток капиталов из стран. В эпоху высоких циф-

ровых коммуникаций банкам проще и выгоднее инвестировать деньги в более 

высокодоходные зарубежные активы, чем кредитовать кого-то под низкий про-

цент внутри своей страны. 

Во-вторых, отрицательные процентные ставки ведут к девальвации нацио-

нальной валюты и удорожанию импорта, что особенно болезненно сказывается 

на импортo-зависимых странах. 
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В-третьих, это может стать началом новых проблем в экономике, например, 

гиперинфляции, ведь есть определенный предел монетарного ослабления, за ко-

торым теряется контроль над инфляционными процессами. 

Именно по этим причинам страны с развивающимися экономиками не идут 

на такие меры. 
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