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Аннотация
Цель. Оценка влияния инфляции на финансовые потери и реальный доход российских пред-
приятий, а также разработка рекомендаций по снижению этого негативного влияния. 
Задачи. Оценить финансовые потери предприятий реального сектора экономики от воздей-
ствия инфляции и инфляционных рисков; исследовать и оценить взаимосвязь изменения 
инфляции и валютных курсов при разных уровнях рыночной волатильности; дать рекомен-
дации по выбору наименее чувствительных к воздействию инфляции технологий расчета 
с  кредитором и получения инвестиционного дохода. 
Методология. Автором применены количественные методы учета факторов времени и инфля-
ции, методы системного, логического, ситуационного сравнительного анализа и финансово-
го риск-менеджмента.
Результаты. Получены аналитические оценки влияния инфляции на финансовые потери, реаль-
ный доход и реальную доходность российских предприятий. Даны практические рекомендации 
по выбору наименее чувствительных к воздействию инфляции технологий расчета с кредитором 
и получения инвестиционного дохода. По итогам исследования, оценки взаимосвязи изменения 
инфляции и валютных курсов определены условия применения теории паритета покупательной 
способности национальной валюты Г. Касселя и даны рекомендации по прогнозированию ин-
фляционных и валютных рисков в зависимости от наполненности товарных рынков. 
Выводы. Полученные в настоящей статье количественные оценки и разработанные рекомен-
дации являются теоретической и методической базой принятия адекватных финансовых 
решений в условиях повышенной рыночной волатильности, а также могут служить основой 
для разработки и реализации превентивных мер, нацеленных на снижение негативного воз-
действия инфляционных рисков.

Ключевые слова: инфляция, инфляционный риск, финансовые потери, реальная доходность, реальный 
доход, финансовый результат
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Abstract
Aim. To assess the impact of inflation on financial losses and real income of Russian enter-
prises, as well as to develop recommendations to reduce this negative impact. 
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Objectives. To determine the financial losses of the enterprises of the real sector of the econo-
my from the impact of inflation and inflation risks; to study and evaluate the relationship be-
tween changes in inflation and exchange rates at different levels of market volatility; to give 
recommendations on the choice of the least sensitive to the impact of inflation technologies of 
settlement with the creditor and obtaining investment income. 

Methods. The author applied quantitative methods of time and inflation factors accounting, 
methods of system, logical, situational comparative analysis and financial risk management.

Results. Analytical assessments of inflation impact on financial losses, real income and real profit-
ability of Russian enterprises have been obtained. Practical recommendations on the choice of the 
least inflation-sensitive technologies of settlement with the creditor and obtaining investment income 
are given. According to the results of the research, evaluation of the interrelation between the 
changes in inflation and exchange rates, the conditions of application of the theory of purchasing 
power parity of the national currency of G. Cassel are determined and recommendations are given 
on forecasting inflationary and currency risks depending on the filling of commodity markets. 

Conclusions. The quantitative estimates obtained in this article and the developed recommenda-
tions are a theoretical and methodological basis for making adequate financial decisions in condi-
tions of increased market volatility, as well as can serve as a basis for the development and im-
plementation of preventive measures aimed at reducing the negative impact of inflation risks.
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Введение

В современных условиях высокого уровня 
неопределенности и экономической неста-
бильности усиливается негативное влияние 
инфляционных рисков на реальный сектор 
экономики, что является дополнительным 
значимым негативным фактором сниже-
ния финансовых результатов предприятий, 
повышающим риски потери финансовой 
устойчивости и банкротства. 

Проблематике учета инфляции посвя-
щен широкий спектр научных работ. Среди 
них можно выделить, в частности, иссле-
дования таких авторов, как В. М. Козы-
рев [1], Э. Р. Кокшеева [2], О. И. Обухов [3], 
В.  Ю.  Пашкус и Е. А. Целиковская [4], 
В.  В.  Порошкина и В. В. Самойленко [5], 
С.  К. Сомов и К. С. Сомов [6], И.  А.  Со-
мова  [7]. В этих работах детально проана-
лизированы факторы инфляции, условия 
активации инфляционных рисков, даны 
рекомендации по мерам государственного 
регулирования инфляции. Вместе с тем 
вызовы настоящего времени требуют си-
стемной аналитической  оценки финансо-
вых потерь, обусловленных воздействием 
инфляции, а  также оценки реального до-
хода и  реальной доходности инвестиций 
в  развитие российских предприятий. По-
лучение указанных оценок служит основой 
выработки практических рекомендаций по 
снижению негативного воздействия инфля-

ционных рисков в условиях повышенной 
неопределенности и экономической неста-
бильности, что обусловливает актуальность 
темы и цели исследования.

Оценка влияния инфляции  
на реальную доходность, реальный доход 
и финансовые потери предприятий 
реального сектора экономики

Оценку влияния инфляции на реальную до-
ходность и инвестиционный климат целесо-
образно проводить, по нашему мнению, на 
основе базовых теоретических положений, к 
которым отнесены:

1. Модель Фишера [8], определяющая ре-
альную доходность ip:

 
 (1)

где i — номинальная доходность, выражен-
ная в долях единицы;

ТИ — темп инфляции, выраженный в до-
лях единицы.

2. Известные аналитические выражения 
реального дохода, инфляционных потерь 
и  потерь от инфляционного риска [8]: 

Др = Sр – Р = Р  [(1 + ip)n – 1]
 Q = S – P – Др (2)

Qир = Q – Qпрогн,
где Sр — будущая реальная стоимость денег;

Др — реальный доход;
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P — настоящая стоимость денег (приме-
нительно к инвестиционным проектам — 
это сегодняшняя стоимость инвестиционных 
затрат);

Q и Qир — фактические инфляционные 
потери и потери от инфляционного риска;

Qпрогн — прогнозная величина инфляци-
онных потерь. 

Обратим внимание на принципиальное 
различие между инфляционными потеря-
ми и потерями от инфляционного риска. 
Инфляционный риск проявляется лишь 
в случае, если существуют различия между 
прогнозным и фактическим уровнем инфля-
ции. Даже при высокой инфляции, если 
фактический уровень инфляции совпал 
с  прогнозным, инфляционный риск не ре-
ализован, и, несмотря на высокие потери от 
инфляции, потери от инфляционного риска 
в этой ситуации отсутствуют.

Возьмем первую частную производную от 
реальной доходности по темпу инфляции и 
получим в итоге:

 
  (3)

Из формулы 3 следует, что скорость из-
менения реальной доходности от изменения 
темпа инфляции, характеризующая чув-
ствительность реальной доходности к из-
менению уровня инфляции, линейно растет 
с ростом номинальной доходности. При этом 
абсолютные и относительные изменения ре-
альной доходности при изменении темпа 
инфляции определяются выражениями

 
 (4)

и

 

  (5)

В формулах 4 и 5 использованы следую-
щие обозначения:

ip, ТИ — абсолютные изменения реаль-
ной доходности и темпа инфляции;

ip, ТИ — относительные изменения ре-
альной доходности и темпа инфляции.

Из полученных выражений 4 и 5 следует, 
что относительное снижение реальной до-
ходности прямо пропорционально относи-
тельному росту темпа инфляции. Это дока-
зывает важность таргетирования инфляции 
и необходимость своевременного принятия 
мер, препятствующих ее неконтролируемо-
му росту. Проведенные на основании ис-

пользования формул 1–5 количественные 
оценки подтверждают этот вывод. Напри-
мер, если номинальная доходность от при-
обретения и продажи через пять лет како-
го-либо объекта составляет 30  %, то даже 
при пятипроцентной инфляции потери от 
инфляции — свыше 75  % номинального 
дохода. Такие крупные потери негативно 
сказываются и на развитии бизнеса, и на 
инвестиционном климате, они способствуют 
оттоку капитала. 

Полученные оценки указывают и на не-
допустимость образования «мертвого капи-
тала», скованного, в частности, в запасах 
сырья, денежных активах или дебиторской 
задолженности. Образование «мертвого ка-
питала» приводит не только к издержкам, 
связанным с потерей альтернативного до-
хода, но и вызывает в условиях повышен-
ной инфляции неприемлемо высокие фи-
нансовые потери, обусловленные фактором 
инфляции. 

Предпринимаемое Банком России ужесто-
чение денежно-кредитной политики, наце-
ленное на достижение целевого четырехпро-
центного уровня инфляции, обеспечивает 
приток средств населения в банковскую си-
стему страны и, как следствие, таргетиро-
вание инфляции, снижение инфляционных 
рисков. Вместе с тем ужесточение денежно-
кредитной политики приводит к удорожа-
нию кредитов и, как следствие, к сокра-
щению пула корпоративных заемщиков, 
способных привлекать кредитные ресурсы 
при приемлемом уровне риска потери фи-
нансовой устойчивости. Эта проблема уси-
ливается экономической нестабильностью 
и высокой волатильностью рыночной конъ-
юнктуры, что выдвигает дополнительные 
требования к уровню рентабельности пред-
приятий-заемщиков, обеспечивающему их 
финансовую устойчивость. 

Так, при ключевой ставке 15 % и ставках 
долгосрочного кредитования корпоратив-
ных заемщиков около 20–25 %, рентабель-
ность предприятий-заемщиков, обеспечива-
ющая в условиях повышенной рыночной 
волатильности приемлемый уровень риска 
потери финансовой устойчивости, должна 
быть не ниже 30–35  %. Выполнение этого 
требования обеспечивает запас финансовой 
прочности по экономической рентабельно-
сти в пределах 20–40 %, снижая тем самым 
риск потери финансовой устойчивости. До-
стижение таких показателей рентабельности 
практически нереально для большинства 
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корпоративных заемщиков, особенно для 
предприятий малого бизнеса. 

Предприятиям малого бизнеса, использу-
ющим упрощенную систему налогообложе-
ния, кредиты при прочих равных условиях 
обходятся дороже, чем более крупным пред-
приятиям, уплачивающим налог на при-
быль. Более высокая стоимость кредитов 
для малых предприятий, работающих по 
упрощенной системе налогообложения и не 
уплачивающих налог на прибыль, вызвана 
отсутствием у них так называемых нало-
говых щитов, обусловленных снижением 
налога на прибыль при учете расходов по 
уплате процентов. Это обстоятельство по-
рождает повышенную чувствительность 
предприятий малого бизнеса к удорожанию 
кредитных ресурсов и, как следствие, ак-
тивирует риски стагнации малого бизнеса, 
роста уровня социальной напряженности 
в обществе. 

Из проведенного анализа следует, что 
при неоспоримой важности мониторинга и 
удержания инфляции процесс таргетирова-
ния инфляции целесообразно проводить не 
только за счет повышения ключевой ставки, 
но и с креативным использованием широ-
кого спектра финансовых и нефинансовых 
инструментов. Это должны быть разнообраз-
ные инструменты валютного и правового 
регулирования, а также инструменты по-
давления таких инфляционных факторов, 
как уровень коррупции, нарушение сроков 
строительства и ввода в действие объектов 
долгосрочного инвестирования, прежде все-
го долгосрочных инфраструктурных про-
ектов.

Взаимосвязь индекса инфляции  
и валютных курсов

В экономической теории взаимосвязь индек-
са инфляции и валютного курса националь-
ной валюты к какой-либо «твердой» валюте 
устанавливается теорией паритета покупа-
тельной способности национальной валюты 
известного шведского экономиста Г. Касселя 
(1866–1945), согласно которой изменение 
индекса инфляции национальной валюты 
соответствует динамике курса националь-
ной валюты к какой-либо «твердой» валю-
те. Определение области применения этой 
теории видится важным для адекватного 
прогнозирования инфляционных и валют-
ных рисков, выявления их предвестников 
и своевременного принятия превентивных 
мер, нацеленных на снижение негативных 
последствий их реализации. 

Вследствие сложной геополитической об-
становки и значительных проблем, затронув-
ших мировую экономику, а также с учетом 
наблюдаемого процесса ее дедолларизации 
выделить сегодня какую-либо «твердую» 
валюту представляется сложным. Поэтому 
исследование теории Г. Касселя целесообраз-
но проводить по ретроспективным данным, 
включающим в себя кризисные периоды раз-
вития российской экономики. Ранее в одной 
из работ [8] приведены официальные ретро-
спективные данные о динамике инфляции и 
валютного курса «доллар США/рубль» в Рос-
сии, характерных для начального периода 
становления отечественной экономики, охва-
тывающего различные кризисные периоды. 
Эти данные систематизированы в таблице 1. 

Таблица 1

Сравнительный анализ изменения потребительских цен и валютного курса доллара/рубля

Table 1. Comparative analysis of changes in consumer prices and dollar/ruble exchange

Год Индекс курса доллара Индекс потребительских цен
1992 9.20 26,10

1993 4,00 9,40

1994 2,80 3,20

1995 1,20 1,30

1996 1,20 1,22

1997 1,07 1,11

1998 3,47 1,84

1999 1,31 1,35

2000 1,04 1,20

2001 1,07 1,19

Источник: [8].
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Из приведенных в таблице 1 результа-
тов следует, что в стабильные периоды, ха-
рактеризующиеся либо отсутствием, либо 
смягчением кризисных проявлений, теория 
Г. Касселя выполнена с высокой степенью 
совпадения динамики сравниваемых пока-
зателей. Вместе с тем в кризисные периоды 
1992 и 1998 гг. наблюдается расхождение 
в показателях динамики индекса потреби-
тельских цен и индекса национальной валю-
ты, причем в разные направления: в 1992 г. 
индекс потребительских цен был практиче-
ски в три раза больше, чем индекс курса 
доллара; в период дефолта 1998 г. ситуация 
была обратной, в частности индекс курса 
доллара был в два раза больше, чем индекс 
потребительских цен. 

Такое расхождение в динамике анали-
зируемых индексов объясняется тем, что 
кризисные проявления начала 1990-х гг. 
происходили на ненасыщенном товарном 
рынке в   условиях товарного дефицита. 
Наибольшую ценность в указанный период 
представлял реальный товар, а рост курс 
доллара не успевал за ростом инфляции. 
Дефолт 1998  г. уже проходил на фоне на-
сыщенного товарного рынка, при этом ре-
альную ценность уже представляла «твер-
дая» валюта. В условиях ограниченной по-
купательной способности населения рост 
инфляции не успевал за ростом валютного 
курса доллара/рубля. Аналогичная ситу-
ация складывалась и во время мирового 
экономического и финансового кризиса 
2008 г., когда в России на фоне насыщен-
ного товарного рынка индекс курса доллара 
более чем в два раза превосходил индекс 
потребительских цен.

Таким образом, из проведенного анализа 
следует, что при возникновении кризисных 
проявлений в условиях ненасыщенного то-
варного рынка и товарного дефицита ин-
фляционные риски могут существенно пре-
вышать валютные, а при возникновении 
кризисных проявлений в условиях насы-
щенного товарного рынка ситуация будет 
обратной.

Сравнительный анализ различных 
технологий возврата кредитных ресурсов  
и получения инвестиционного дохода

Проведем сравнение суммы средств, вы-
плачиваемых заемщиком кредитору, при 
единовременном привлечении кредитных 
ресурсов для двух технологий расчета с кре-

дитором, соответствующих единовременно-
му расчету и расчету в форме простейшего 
денежного потока — аннуитета постнуме-
рандо.

На первом этапе оценим минимально при-
емлемую будущую сумму денежных средств, 
Smin, которую необходимо будет вернуть кре-
дитору, чтобы обеспечить ему требуемую 
реальную доходность. Эта сумма денежных 
средств определена равенством

 
  (6)

которое следует из известной формулы оцен-
ки будущей стоимости денежных средств 
подстановкой в нее выражения номиналь-
ной доходности через требуемую реальную 
доходность и темп инфляции.

На втором этапе сравним минимально 
приемлемую будущую стоимость денежных 
средств с суммой Sбпл, которую можно в со-
ответствии с бизнес-планом единовременно 
извлечь из объекта инвестирования (напри-
мер, получить от продажи объекта). При 
выполнении неравенства

 Smin < Sбпл (7)

инвестирование будет целесообразным, так 
как дает положительный финансовый ре-
зультат. В противном случае при выполне-
нии неравенства

 Smin > Sбпл (8)

инвестирование становится нецелесообраз-
ным, поскольку финансовый результат ока-
зывается отрицательным.

При расчете с кредитором в виде про-
стейшей кредитной линии — аннуитета 
постнумерандо — минимально приемлемый 
для инвестора размер отдельного платежа 
кредитору определяют на основе известной 
формулы определения размера отдельного 
платежа по формуле

 
 (9)

где iтреб — требуемая номинальная доход-
ность, определяемая по формуле 

  (10)

При такой форме расчета с кредитором 
инвестирование будет целесообразным, если 
выполнено неравенство

 Rmin < Rбпл, (11)

где Rбпл — размер отдельного платежа в со-
ответствии с бизнес-планом.
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Таблица 2

Количественная оценка относительной экономии средств инвестора при расчете с кредитором  
в форме аннуитета по сравнению с единовременным расчетом

Table 2. Quantitative assessment of relative savings of investor’s funds when settling with the creditor  
in the form of annuity versus lump-sum settlement

№ Годовой темп инфляции 
(ТИ), % Отношение 

minS
P

Отношение 
min5R

P  

Относительное 
уменьшение выплаты 

100,  %

1 4 1,959 1,470 33,3

2 6 2,155 1,548 39,2

3 8 2,366 1,628 45,3

4 10 2,594 1,709 51,7

5 12 2,838 1,791 58,4

6 14 3,101 1,875 65,3

7 16 3,383 1,959 72,7

8 18 3,684 2,045 80,1

9 20 4,007 2,132 87,9

Источник: разработано автором.

Если неравенство (11) не выполнено и 

 Rmin > Rбпл, (12)

то инвестирование будет нецелесообразным, 
так как принесет инвестору отрицательный 
финансовый результат.

Из формулы 9 следует, что отношение , 
суммы отдельных платежей к сегодняшней 
стоимости денежных средств, вложенных в 
этот объект, определено равенством

 
 (13)

В таблице 2 приведены выполненные ав-
тором количественные оценки минимально 
приемлемых для инвестора отношений  
и   суммы денежных средств, которые надо 
будет вернуть кредитору при единовремен-
ном расчете и расчете в форме аннуитета, 
к настоящей стоимости денег, вложенных в 
объект инвестирования. Оценки проведены 
при требуемой реальной доходности 10  % 
годовых, пятилетнем временном горизонте 
расчета с кредитором и различных уров-
нях инфляции, охватывающих диапазон 
от целевого четырехпроцентного уровня, 
установленного Банком России, до двад-
цатипроцентного уровня, характерного для 
периодов кризисных проявлений. В таблице 
2 приведены и оценки относительной эко-
номии суммарной выплаты заемщика кре-
дитору при расчете с кредитором в форме 
аннуитета по сравнению с единовременным 
расчетом.

Как показывают полученные количествен-
ные оценки, в случае расчета с кредитором 
в форме аннуитета даже десятипроцентная 
требуемая реальная доходность при четы-
рехпроцентном целевом уровне инфляции 
и пятилетнем временном горизонте возврата 
денежных средств достигается только при 
превышении суммы, которую можно будет 
единовременно получить от объекта ин-
вестирования, средств, вложенных в  этот 
объект, не менее чем в два раза, а при 
двадцатипроцентном темпе инфляции это 
превышение должно быть четырехкратным. 
В противном случае финансовый результат 
от инвестирования будет отрицательным. 

При расчете с кредитором в форме анну-
итета превышение средств, выплачиваемых 
кредитору, над суммой вложенных средств 
будет гораздо меньше. Так, при четырехпро-
центной инфляции, десятипроцентной тре-
буемой реальной доходности и пятилетнем 
временном горизонте возврата денежных 
средств требуемая реальная доходность бу-
дет обеспечена при превышении вложенной 
суммы уже не в два, а в полтора раза. При 
двадцатипроцентной инфляции достаточно 
обеспечить это превышение не в четыре, 
а в 2,13 раза, то есть почти в два раза мень-
ше, чем при единовременном расчете.

Таким образом, даже при целевом четы-
рехпроцентном уровне инфляции расчет 
с  кредитором в форме денежного потока 
позволяет при прочих равных условиях зна-
чительно снизить расходы на обслуживание 
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кредита, в сравнении с единовременным 
расчетом. С увеличением темпа инфляции 
экономия средств при расчете в форме де-
нежного потока возрастает, достигая при 
двадцатипроцентной инфляции практиче-
ски 88  %.

Количественные оценки и сделанные 
выводы можно распространить и на срав-
нительный анализ различных технологий 
получения дохода от объекта инвестирова-
ния. Из данных таблицы 2 следует, что при 
прочих равных условиях получение дохода 
в форме простейшего денежного потока — 
аннуитета — позволяет инвестору обеспе-
чить требуемую реальную доходность при 
существенно меньшем объеме получаемых 
денежных средств по сравнению с единов-
ременным получением в конце периода 
эксплуатации объекта. При этом все коли-
чественные оценки, полученные при сравне-
нии технологий расчета с кредитором, рас-
пространяются и на сравнение технологий 
получения инвестиционного дохода.

Выводы

Повышенная инфляция оказывает нега-
тивное влияние на реальные финансовые 
результаты предприятий и инвестицион-
ный климат в стране, способствуя росту 

финансовых потерь, снижению реальной 
эффективности объектов инвестирования 
и оттоку капитала. Поэтому в условиях 
обеспечения импортозамещения и самодо-
статочного инновационного развития рос-
сийской экономики требуется комплекс-
ное применение различных инструментов 
снижения инфляции, ориентированное 
на недопущение замедления темпов раз-
вития реального сектора экономики из-за 
длительного повышения ключевой ставки 
до уровней, не позволяющих большинству 
предприятий реального сектора экономики 
(особенно предприятиям малого бизнеса, не 
защищенным «налоговыми щитами») при-
влекать кредитные ресурсы без высокого 
риска потери финансовой устойчивости.

В условиях высокой рыночной волатиль-
ности, усиливающей ограничения на воз-
можности эффективного привлечения кре-
дитных ресурсов, и повышенной инфляции 
предприятиям реального сектора экономики 
следует обращать особое внимание на тех-
нологии получения инвестиционного дохода 
и расчета с кредиторами. Следует отдавать 
предпочтение технологиям расчетов и полу-
чения дохода в форме денежных потоков, 
не допуская возникновения инфляционных 
потерь, связанных с образованием «мертво-
го капитала». 
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