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Аннотация

Настоящая статья посвящена исследованию детерминант глобальной инфляции, обусловливающих ее в последние десятиле-
тия и на современном этапе под воздействием каскадных шоков в мировой экономике и финансовой системе. Актуальность 
проблем, обобщенных и проанализированных в статье, объясняется значительными рисками продолжительности инфляции 
на современном этапе, на которую воздействует все большее количество шоков со стороны спроса, предложения, глобальной 
финансовой системы, и в этих условиях даже адаптивная монетарная политика может перестать быть эффективной. Цель 
исследования – на основе ретроспективного анализа оценить характер и масштабы уязвимости экономик развитых и разви-
вающихся стран вследствие инфляционных потрясений и выявить фундаментальные детерминанты инфляции в условиях 
кризиса. Достижение указанной цели предполагало решение таких приоритетных задач, как: выявление факторов динамики 
глобальной инфляции с учетом рисков стагфляционных и рецессионных тенденций в мировой экономике; определение но-
вых детерминант инфляции в условиях изменения масштабов и структуры мирового финансового рынка; оценка механизмов 
корректировки и адаптации монетарной политики в условиях нынешней инфляции; рассмотрение современного характера 
шоков спроса и предложения и их воздействия на глобальную инфляцию. Нынешний инфляционный шок является беспре-
цедентным, и в настоящем исследовании дана его оценка в историческом контексте и на предмет его схожести и отличий 
со значимыми эпизодами инфляции, наблюдавшимися в послевоенные десятилетия. Проанализированы ключевые факторы 
инфляции на современном этапе в их взаимосвязи с ключевыми трендами монетарной политики.
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Abstract

The article studies global inflation determinants, causing it in recent decades and at the present stage under the influence of cascading 
shocks in world economy and financial system. The relevance of the problems summarized and analyzed in the article is explained by the 
significant risks of the inflation duration at the present stage, which is affected by an increasing number of shocks from demand, supply, 
and global financial system. In these conditions, even adaptive monetary policy may cease to be effective. The purpose of the study is to 
assess the nature and extent of developed and developing countries’ economies vulnerability due to inflationary shocks and to identify the 
inflation fundamental determinants in crisis conditions on the basis of retrospective analysis. Achievement of the goal implied the solu-
tion of such priority tasks as: global inflation dynamics factors identification considering the risks of stagflationary and recessionary trends 
in world economy; inflation new determinants identification in the context of changes in the scale and structure of the global financial 
market; assessment of monetary policy adjustment and adaptation mechanisms in the current inflationary environment; consideration 
of the current nature of supply and demand shocks and their impact on global inflation. The current inflationary shock is unprecedented, 
and the study assesses it in its historical context and for its similarities and differences with significant inflation episodes observed in the 
post-war decades. The key factors of inflation at the present stage have been analyzed in their relationship with the monetary policy key 
trends.
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Введение / Introduction

В послевоенной ретроспективе первый инфля-
ционный шок начался в 1973 г. со скачка мировых 
цен на нефть, и далее наблюдался резкий рост ин-
фляции, сопровождавшийся девальвацией долл. 
США в номинальном эффективном выражении; 
при этом глобальная инфляция была стабильной 
до наступления рецессии в 1982 г. Позднее в мире 
наблюдалось серьезное снижение глобальной ин-
фляции (в 1974–2019 гг. – с 16,9 до 2,3 %), в каче-
стве причин которой в научной литературе спра-
ведливо указываются четкая направленность моне-
тарной политики на достижение стабильности цен, 
а также растущая и быстрая глобализация рынков 
товаров, услуг, капитала и рабочей силы [Ha et al., 
2019]. В период так называемой «Великой умерен-
ности» (1990–2000-е гг.) инфляция снизилась на-
столько, что к 2000-м гг. в ряде развитых стран серь-
езной проблемой стала дефляция. В преддверии пан-
демического кризиса COVID-19 инфляция во всех 
развитых странах была ниже целевых диапазонов, а в 
половине развивающихся стран, применявших тар-
гетирование, оставалась в пределах этих диапазонов.

Проблемы, затрагиваемые в настоящем исследо-
вании, актуализировались в связи с новым серьезным 
инфляционным шоком, произошедшим с началом 
проведения специальной военной операции (далее – 
СВО) на Украине в феврале 2022 г. Однако изменение 
факторов инфляции наблюдалось уже с начала пан-
демии, когда глобальная инфляция снижалась по мере 
уменьшения потребления и инвестиций в мире, что 
частично компенсировал инфляционный эффект 
перебоев в поставках. Эти перебои позднее (с мая 
2020 г.) начали проходить по мере восстановления 
международной торговли и глобального производства, 
однако спрос стал резко восстанавливаться (в том 
числе за счет онлайн-торговли), оказывая повыша-
тельное давление на инфляцию. В 2021 г. инфляция 
ускорялась вследствие восстановления глобального 
экономического роста, роста мировых цен на нефть 
и потрясений предложения. После начала СВО скач-
ки мировых цен на нефть еще в большей степени 
подстегнули инфляцию, и краткосрочные инфляци-
онные ожидания усилились (частично оттого, что 
Российская Федерация (далее – РФ, Россия) – зна-
чительный экспортер многих видов сырья). 

Сбои в отгрузке и дефицит предложения усугу-
били рост мировых цен на сырье и усилили глобаль-
ную инфляцию. Большинство развитых и развива-
ющихся стран по мере замедления роста ужесточили 
монетарную политику. Существуют риски сохране-
ния высокой инфляции в течение длительного вре-
мени, например, вследствие сохранения перебоев 

с поставками или роста мировых цен на сырье, если 
конфликт затянется. При сохранении высокой ин-
фляции возрастет риск встраивания более высоких 
инфляционных ожиданий в поведение по установ-
лению цен и заработной платы.

Исторические параллели стагфляции 
и инфляции / Historical parallels of stagflation 
and inflation

Нынешний быстрый рост цен вызвал опасения 
по поводу окончания эпохи низкой инфляции. В по-
следние десятилетия ряд дезинфляционных сил 
(глобализация, технологические достижения, быс-
трый рост населения) стимулировал глобальное 
расширение производства. По мере ослабления 
их действия наряду с потрясениями предложения 
инфляция может продолжить рост, как и в 1970-е гг., 
когда адаптивная политика и потрясения предло-
жения вызвали длительную стагфляцию. Аналогии 
с 1970-ми гг. прослеживаются в том, что, помимо 
шоков предложения и стабильно высокой кратко-
срочной инфляции, имеют место перспективы осла-
бления долгосрочного роста мировой экономики, 
а развивающиеся страны уязвимы к ужесточению 
монетарной политики развитых стран, необходи-
мому для сдерживания инфляции.

В связи с этим возникают опасения по поводу 
стагфляции на основе комбинации инфляции и за-
медления экономического роста. Точного опреде-
ления стагфляции нет, однако под этим в самом 
общем виде принято понимать одновременный 
комбинированный шок низкого роста и высокой 
инфляции (либо же рост и вовсе является отрица-
тельным), при этом некоторые авторы указывают, 
что высокого уровня достигает и безработица [Barsky, 
Kilian, 2002; Welsch, 2007].

Ситуация со стагфляцией также имеет истори-
ческую аналогию, поскольку более жесткая поли-
тика по сдерживанию инфляции в начале 1980-х гг. 
спровоцировала глобальную рецессию в 1982 г. и ряд 
долговых кризисов в развивающихся странах. Ны-
нешние перебои с поставками и шоками предложе-
ния напоминают энергетические кризисы 1970-х гг. 
с беспрецедентным ростом мировых цен на нефть. 
Замедление глобального роста в свою очередь еще 
больше выражено, чем после рецессии 1975 г. Ми-
ровая экономика вышла из глобальной рецессии 
уже в 2020 г., как это было после рецессии 1975 г. 
Нынешняя рецессия была менее резкой, чем ранее, 
а прогнозируемое замедление роста намного круче. 
В 1975 г. глобальная рецессия последовала за бес-
прецедентным потрясением мирового рынка нефти. 
Цена на нефть многократно возросла после  нефтяного 
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эмбарго Организации стран-экспортеров нефти в кон-
це 1973 г., и, хотя оно закончилось уже в начале 
1974 г., шок предложения, вызванный ростом миро-
вой цены на нефть, обусловил существенный рост 
инфляции и глубокое сокращение производства. 

В 2021–2024 гг. ожидается замедление глобаль-
ного роста, в два раза большее, чем было в 1976–
1979 гг., и оно будет особенно заметным в развитых 
странах. Структурное ослабление роста в 2020-х гг. 
по сравнению с 2010-ми гг. также будет напоминать 
его ослабление во время стагфляции в 1970-е гг. 
(справочно: в 1960–1970-е гг. глобальный рост 
замедлился в среднем в на 1,2 %, в 1980-е гг. – еще 
на 1,1 %) [Kose, Ohnsorge, 2020].

И сейчас, и тогда в преддверии потрясений про-
водилась крайне адаптивная монетарная политика, 
тогда как процентные ставки долгое время были 
отрицательными. Прошлый опыт показал, что за-
держка с повышением ставок потребовала в итоге 
еще большего их увеличения. Ввиду того, что в раз-
витых странах наблюдаются несколько месяцев 
инфляции выше целевого уровня, может потребо-
ваться еще более жесткая политика (то есть более 
высокие ставки), чтобы вернуть инфляцию к целе-
вым значениям, что может спровоцировать так на-
зываемую «жесткую посадку» в форме стагфляции.

Нынешняя ситуация наводит также на сравнения 
с переоценкой потенциального роста и недооценкой 
разрыва производства в 1970-е гг. Тенденция к за-
медлению потенциального роста также связана 
с постоянным снижением нейтральной реальной 
процентной ставки, которое является, как это от-
мечено в литературе, «международным явлением», 
то есть обусловлено общими для многих стран со-
бытиями, а не национальными факторами [Holston, 
Laubach, Williams, 2017, p. 71]. Разрыв между фак-
тическими и нейтральными реальными ставками 
указывает на степень адаптивности монетарной 
политики. В 2020 г. были более отрицательные ре-
альные процентные ставки (– 3,4 %), чем в 1970-е гг. 
(около 0 %), и также наблюдался разрыв между 
нейтральными ставками. Л. Саммерс и Л. Рэйчел 
отмечают, что, поскольку нейтральная ставка не-
наблюдаема, ее трудно оценить, что зависит от мно-
гих факторов и они лишь незначительно связаны 
с трендом роста выпуска [Summers, Rachel, 2019].

Наконец, развивающиеся страны вновь перегру-
жены заимствованиями, что может привести к кри-
зису. В 1970-1980-х гг., как и сегодня, повышенная 
инфляция, слабое финансовое положение и повы-
шенный долг развивающихся стран сделали их край-
не уязвимыми перед ужесточением финансовых 
условий. В некоторых исследованиях особо указы-

вается, что в 1970-е гг. стагфляция совпала с первой 
волной накопления глобального долга в современ-
ном мире (позже было четыре волны – 1970–1989 гг., 
1990–2001 гг., 2002–2009 гг. и после 2010 г.) [Kose 
et al, 2020]. Низкие глобальные реальные процент-
ные ставки и бурное развитие рынков синдициро-
ванного кредитования обусловили стремительный 
рост долга развивающихся стран Латинской Аме-
рики и Африки, причем большей частью этот долг 
был краткосрочным и номинирован в иностранной 
валюте. 

В конце 1970-х гг., когда Федеральная резервная 
система Соединенных Штатов Америки (далее – ФРС 
США) начала резко ужесточать монетарную поли-
тику для сдерживания инфляции, мир столкнулся 
с каскадом долговых кризисов. В 2010-е гг. наблю-
далась четвертая (нынешняя) волна глобального 
роста долга, и это накопление долга стало самым 
масштабным за последние пять десятилетий. Как 
скорость накопления, так и величина долга усили-
вают связанные с этим риски; возросла зависимость 
от нетрадиционных кредиторов частного сектора. 
Эти обстоятельства повышают вероятность нового 
каскада долговых кризисов, как это было в 1980-е гг.

Ускорение инфляции, потрясения фондовых 
рынков, замедление глобального экономического 
роста, нестабильность политической ситуации в ряде 
развивающихся стран-поставщиков сырья, а также 
сбои в глобальных цепочках создания стоимости 
(далее – ГЦСС) напоминают стагфляционные тен-
денции 1970-х гг. В связи с этим часто слышны 
рекомендации о том, что необходимо ужесточать, 
делать более агрессивной монетарную политику, 
что позволит закрепить инфляционные ожидания 
и избежать издержек периода роста процентных 
ставок, как это было в 1979–1981 гг., когда сово-
купное повышение процентных ставок ФРС США 
составило почти 9 %. 

Эти рекомендации с большим акцентом на фи-
скальной политике повторяют ошибки 1980-х гг., 
которые привели к росту бедности, неравенства 
и замедлению экономического роста, особенно 
в развивающихся странах. Основная ошибка – 
 убежденность в том, что монетарная политика ис-
ключительно способна обеспечивать продолжитель-
ный и стабильный рост стран, не воздействуя на объ-
ем валового выпуска в той или иной экономике, 
как это указывает в своих исследованиях О. Бланшар 
[Blanchard, 2018]. В действительности переход к бо-
лее агрессивной и жесткой монетарной политике 
в начале 1980-х гг. привел к глубоким структурным 
сдвигам в распределении между странами, поэтому 
данный подход не всегда может быть правильным.
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Исторический опыт указывает на значительный 
риск продолжительности инфляции, поскольку 
ее факторы могут сохраниться в перспективе вслед-
ствие сбоев на товарных рынках, а также потому, 
что факторы, долгое время способствовавшие низ-
кой инфляции, постепенно исчезают. В мире на-
блюдается замедление роста ГЦСС, производитель-
ности и научно-технического прогресса. Кроме того, 
монетарная и фискальная политика может стать 
менее дисциплинированной. Есть риск сохранения 
вялой глобальной экономической активности и за-
медления роста, поскольку многие страны испы-
тывают побочные вторичные эффекты от конфликта. 
Многие структурные детерминанты экономического 
роста ослабляются. Так, отмечается снижение про-
изводительности труда после глобального кризиса 
2008–2009 гг. как следствие ослабления совокупной 
факторной производительности и инвестиций [Dieppe, 
2021]. В результате пандемии сократились инвести-
ции и разрушились цепочки поставок, что в дол-
госрочной перспективе окажет понижающее дав-
ление на экономический рост.

В 1970-е гг. центральные банки развитых стран 
резко повысили процентные ставки, что обусловило 
глобальную рецессию и долговые кризисы разви-
вающихся стран, однако, если стагфляция усилит-
ся в современных условиях, развивающиеся страны 
столкнутся с новыми проблемами ввиду слабо за-
крепленных инфляционных ожиданий, ослабления 
фундаментальных детерминант роста и растущей 
финансовой уязвимости. Это заставляет развива-
ющиеся страны укреплять свои внешние и фискаль-
ные резервы, а также основы монетарной политики.

Глобальные перебои с поставками сохраняются, 
тогда как действие структурных факторов, подав-
ляющих инфляцию в последние десятилетия, про-
ходит. Это вызывает опасения по поводу стагфляции 
и ущерба от нее для мировой экономики, о чем 
свидетельствует исторический опыт. Между тем 
текущие риски стагфляции вызывают все более 
серьезные споры и дискуссии, в частности опасения, 
что нынешняя инфляция может стать постоянной 
после двух десятилетий стабильно низкой инфляции. 
Можно также провести параллели с историей, ука-
зывая на то, что и сегодня, и в 1970-е гг. наблюдались 
отрицательные реальные процентные ставки, уси-
ливающие риск спирали цен и заработной платы. 
Следует также учитывать нелинейный характер 
кривой Филлипса, характеризующей взаимосвязи 
между инфляцией и безработицей, поэтому при 
ограниченном росте безработицы текущие ожидания 
снижения инфляции могут быть слишком оптими-
стичными. 

Кроме того, если продолжать проводить парал-
лели с 1970-ми гг., необходимо указать, что в сти-
мулировании инфляции большую роль играют по-
литически мотивированные расходы. Однако могут 
иметь место и серьезные отличия от того периода, 
поскольку характер монетарной политики был иным, 
а с 1980-х гг. в мире был накоплен серьезный опыт 
борьбы с инфляцией, который может предотвратить 
нынешнюю стагфляцию, в пользу чего также сви-
детельствует стабильность долгосрочных инфляци-
онных ожиданий (по крайней мере так рассуждают 
Д. Райфеншнайдер и Д. Уилкокс) [Reifenschneider, 
Wilcox, 2022]. К тому же необходимо остерегаться 
неправильной интерпретации исторического опы-
та: сильное ужесточение политики в ответ на по-
трясения предложения (дабы компенсировать пре-
дыдущее чрезмерное ослабление политики) может 
вызвать рецессию.

Специфика и характер глобальной инфляции 
в современных условиях / Specifics and 
nature of global inflation in modern conditions

Вместе с тем между нынешней ситуацией и  1970-ми гг. 
есть и несколько отличий.

1. Меньшая степень потрясений. Нынешний ска-
чок цен на нефть не сопоставим с 1970–1980-ми гг., 
когда цена на нефть быстро и многократно увеличи-
валась (сегодня базовая инфляция и уровень безра-
ботицы все еще остаются ниже уровня 1970-х гг.).

2. Более надежная монетарная политика. В  1970-х гг. 
обусловленность инфляции считалась особыми 
факторами, тогда как постоянству инфляции и сте-
пени давления спроса не придавалось значения. 
К. Каттнер и Т. Робинсон отмечали, что в 1970-е гг. 
стало очевидно, что взаимосвязь между инфляцией 
и безработицей нестабильна вследствие изменений 
инфляционных ожиданий, поэтому конкретный 
уровень безработицы мог сопровождаться разными 
результатами инфляции [Kuttner, Robinson, 2010]. 
В итоге сегодня центральные банки оценивают ин-
фляцию посредством концепции «естественного 
уровня безработицы». Эта концепция теоретически 
задает уровень безработицы, при уменьшении ко-
торого растет инфляция. Таким образом, централь-
ные банки не считают себя способными навсегда 
изменить естественный уровень безработицы, а ак-
центируются на достижении целей инфляции. 

Следует также отметить, что почти все централь-
ные банки развивающихся стран ранее стремились 
поддерживать привязку обменного курса или жестко 
регулировать его режим для сдерживания инфляции, 
но у центральных банков зачастую не было таких 
возможностей [Ilzetzki, Reinhart, Rogoff, 2019].  
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Сегодня центральные банки развитых стран имеют 
широкие полномочия по обеспечению ценовой ста-
бильности, принимают прозрачные процедуры и на-
страивают учетную ставку после многих обсуждений 
в рамках монетарной политики. В связи с этим в по-
следние десятилетия многие страны достигли на-
дежных результатов в борьбе с инфляцией.

Кроме того, ужесточение монетарной политики 
в 1970–1980-е гг. привело к снижению инфляции 
в развитых странах в 1974–1986 гг. с 15 до 3 %, од-
нако в США пиковые значения инфляции были 
выше Германии, Великобритании и других стран 
Европы, хотя в этих странах ужесточение монетар-
ной политики также сопровождалось рецессиями. 
Монетарная политика центральных банков Герма-
нии и Швейцарии была более дискреционной и про-
зрачной; она учитывала исторический опыт инфля-
ции. Центральные банки удерживали рост денежной 
массы, и поэтому инфляция в этих странах была 
ниже уровня США. Однако в развивающихся стра-
нах инфляция оставалась высокой и сопровождалась 
долговыми кризисами. Некоторые развивающиеся 
страны могли обслуживать свои долги только в пе-
риоды высоких доходов от экспорта сырья, и, если 
мировые цены на него снижались либо росли про-
центные ставки (как это было в странах Южной 
Америки в 1980-е гг.), это существенно осложняло 
обслуживание долга.

Когда мы говорим о прогрессивности монетарной 
политики с точки зрения ее связи со сдерживанием 
инфляции, следует упомянуть, что в последние годы 
возобновились дискуссии по поводу воздействия 
монетарной политики США на зарубежные эконо-
мики и в основном доказаны значительные послед-
ствия этой политики для развивающихся стран. 
Таким образом, представляются теоретические 
основы исследования глобального финансового 
цикла, показывающие, что уменьшение денежной 
массы в США ведет к ужесточению финансовых 
условий за рубежом и эти эффекты сильнее в раз-
вивающихся, нежели в развитых странах1. Действие 
вторичных эффектов происходит преимущественно 
через финансовые каналы (то есть снижение цен 
на зарубежные рискованные активы, ужесточение 
финансовых условий в развивающихся странах или 
отток капитала из их экономик). Глобальный фи-
нансовый цикл оказывает большее влияние на раз-
вивающиеся страны, чем на развитые, поскольку 

1 Akinci O., Queralto A. How does US monetary policy affect emerging 
market economies? Режим доступа: https://libertystreeteconomics.newyo-
rkfed.org/2021/05/how-does-us-monetary-policy-affect-emergingmarket-econ-
omies/ (дата обращения: 01.02.2024).

более высокие директивные ставки США непро-
порционально больше воздействуют на ставки в раз-
вивающихся странах.

Есть два канала передачи эффектов шока моне-
тарной политики в развивающиеся страны –  торговый 
и финансовый. Первый действует за счет снижения 
экспорта из стран Ближнего Востока и Европы 
вследствие снижения спроса в США. Данный эффект 
частично компенсируется удешевлением экспорта 
развивающихся стран по мере укрепления амери-
канского доллара. Финансовый канал действует 
благодаря более низким инвестиционным расходам 
ввиду роста кредитных спредов и премий за риск. 
Кроме того, в настоящее время снижение курсов 
валют развивающихся стран после роста процентной 
ставки в США ведет к дополнительным убыткам 
в балансах заемщиков в развивающихся странах, 
поскольку на их балансе имеется определенный 
долг, номинированный в долл. США. Поскольку 
активы заемщиков развивающихся стран номини-
рованы в национальной валюте, ее обесценивание 
к долл. США (вследствие ужесточения монетарной 
политики в США) ведет к росту реального бремени 
долларового долга и собственный капитал заемщи-
ков еще больше уменьшается.

3. Существенное изменение структуры мирово-
го финансового рынка. Во-первых, следует указать 
на фактор автономности центральных банков, по-
скольку сегодня в мире намного больше независи-
мых центральных банков, которые могут самостоя-
тельно устанавливать степень «прозрачности» мо-
нетарной политики, таргетировать инфляцию 
и закреплять инфляционные ожидания. Во-вторых, 
за последние годы многие коммерческие банки 
также стали ключевыми участниками мирового 
финансового рынка, и появились многие небанков-
ские финансовые организации, ставшие кредито-
рами и слабо поддающиеся регулированию. Эти 
небанковские посредники часто выполняют те же 
функции, что и регулируемые банки, и эта так на-
зываемая «теневая банковская система» проявилась 
в период глобального кризиса 2008–2009 гг., когда 
небанковские посредники оказались в центре ипо-
течного рынка США, а финансовый кризис распро-
странялся по теневым банковским каналам и усу-
гублялся спекуляциями со стороны хедж-фондов, 
поставив под угрозу коммерческие банки. 

Вместе с тем после глобального кризиса теневой 
банкинг значительно увеличился в масштабах и ге-
ографии, а доля глобальных финансовых активов 
в организациях теневой банковской системы воз-
росла в 2008–2019 гг. с 42 до 50 %. Д. Кэллэхэр 
и Ф. Бэзил отметили, что в 2020 г. именно  теневыми 
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банковскими учреждения выдано свыше 2/3 всех 
ипотечных кредитов в США2. В 2021 г. из совокуп-
ного объема в 469 трлн долл. США глобальных фи-
нансовых активов 27 трлн долл. США находилось 
под контролем теневых банков.

Расширение теневого банкинга влечет дополни-
тельные и серьезные риски для мировой финансовой 
стабильности, и, если в период кризиса 2008–2009 гг. 
давление теневых структур наблюдалось в США, 
сегодня крупные развивающиеся страны, например, 
Китай, столкнулись с такой же проблемой развития 
теневого банковского сектора, роль которого в эко-
номике за полтора последних десятилетия серьезно 
возросла, требуя жесткого вмешательства со стороны 
регуляторов, особенно в крупных развивающихся 
странах. Рост масштабов теневого банкинга усложняет 
монетарную политику, а развивающиеся страны все 
еще во многом зависят от экзогенных факторов (на-
пример, долгов, номинированных в долл. США). 
Развивающиеся страны начали повышение процент-
ных ставок к началу 2022 г., но это не способствовало 
снижению инфляции, что во многом объясняется 
продолжающимся влиянием теневого банкинга.

Международные финансовые институты, про-
ведя детальное исследование денежно-кредитной 
политики за почти 40 лет, установили, что риски 
глубокой рецессии особенно высоки в условиях 
чрезмерно накопленной задолженности домохозяйств 
в периоды, когда процентные ставки были низкими, 
то есть до ужесточения монетарной политики3. 
С учетом того, что в начале текущего ужесточения 
реальные ставки были низкими, фактически нет 
никаких условий для «мягкой посадки».

4. Более эффективное закрепление инфляцион-
ных ожиданий вследствие усовершенствованной 
монетарной политики, когда базовая инфляция 
стала намного менее чувствительной к инфляцион-
ным «неожиданностям».

5. Большая гибкость экономики, поскольку 
в 1970-е гг. для экономики была характерна большая 
структурная жесткость, чем сегодня. Так, в развитых 
странах в качестве инструмента контроля над ин-
фляцией широко использовалась политика доходов 
и цен (например, контроль над ценой и заработной 

2 Kelleher D., Basil P. The Increasing Dangers of the Unregulated 
‘Shadow Banking’ Financial Sector. Banking Report. Режим доступа: 
https://bettermarkets.org/analysis/report-release-the-increasing-dangers-
of-the-unregulated-shadow-banking-financial-sector (дата обращения: 
01.02.2024).

3 Bank for International Settlements. Annual Economic Report 2022. 
Режим доступа: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2022e.htm (дата об-
ращения: 01.02.2024). 

платой был введен в США в 1973 г. в ответ на ска-
чок цен на нефть). Как отмечают А. Абиад, Э. Де-
трагиаче и Т. Трессель, контроль над кредитом 
и процентными ставками в 1973 г. существовал 
во всех развитых и в ряде развивающихся стран 
[Abiad, Detragiache, Tressel, 2008]. Также за послед-
ние десятилетия регулирование рынков товаров, 
рабочей силы и финансовых рынков ослаблялось, 
то есть постепенно было либерализовано. Контроль 
над процентными ставками был отменен в боль-
шинстве развивающихся стран, а кредитный конт-
роль – в половине из них [Calice, Diaz Kalan, Masetti, 
2020]. Нынешняя большая гибкость экономики 
с финансовыми репрессиями и менее централизо-
ванным управлением позволяет четче и быстрее 
реагировать на изменения предложения и спроса 
в отраслях, где цены растут очень быстро, что сни-
жает возможности для закрепления спирали зара-
ботной платы и цен. Наконец, энергоемкость про-
изводства снизилась в 1970–2020 гг. примерно на 40 %, 
что защитило многие страны от ценовой волатиль-
ности на рынках сырья [Igan et al, 2022].

6. Изменение фискальной политики, которая 
раньше была экспансионистской. В ближайшие годы, 
напротив, такая политика будет ужесточаться вслед-
ствие отказа от беспрецедентной фискальной под-
держки, сложившейся во время пандемии (реализо-
ванные с начала пандемии пакеты фискальной под-
держки в среднем составили 6,8 % валового 
внутреннего продукта)4. К 2024 г. большинство стран 
отменят большую часть этого стимулирования, что 
может затормозить спрос и смягчить ценовое давление.

Нынешняя инфляция останется высокой в крат-
косрочной перспективе вследствие продолжающегося 
воздействия на нее потрясений спроса и предложе-
ния, однако в современных условиях инфляционные 
ожидания могут быть четче закреплены. По мере 
ужесточения монетарной политики и сворачивания 
фискальной поддержки давление со стороны спроса 
снизится, поскольку перебои в поставках, связанные 
с СВО, учитываются в ценах, которые, хотя и оста-
нутся высокими, стабилизируются. Указанные пе-
ребои будут устраняться по мере корректировки 
международного производства и узких мест в ГЦСС. 
Однако новые шоки предложения могут продолжить 
рост инфляции. Также следует учесть, что не все 
центральные банки способны достичь своих целей 
по инфляции по мере утраты доверия населения. 
Несмотря на то что за пределами США до сих пор 

4 World Bank. Global Economic Prospects. Режим доступа: https://
www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects (дата 
обращения: 01.02.2024).
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наблюдался в целом умеренный рост заработной пла-
ты, рост инфляционных ожиданий может привести 
к повышению зарплаты и, по мнению экспертов, 
закрепиться в таком механизме, как автоматическая 
индексация заработной платы [Boissay et al, 2022].

Следует учитывать риск прекращения действия 
детерминант дезинфляции, то есть структурных сил, 
подавлявших инфляцию в последние десятилетия. 
Среди них, во-первых, стоит отметить демографи-
ческие изменения, обусловившие рост рабочей силы 
и сдержавшие рост заработной платы, как отмечали 
Г. Гудхарт и М. Прадхан [Goodhart, Pradhan, 2020]. 
Во-вторых, наступила цифровизация, расширившая 
применение новейших технологий, что, по мнению 
Д. Автора, Д. Дорна, Д.Г. Хэнсона, привело к сни-
жению спроса на работников, выполняющих ру-
тинные задачи, и к снижению заработной платы 
и ценового давления [Autor, Dorn, Hanson, 2015]. 
Более того, согласно А. Гулсби и П. Кленоу, циф-
ровизация услуг обусловила конкуренцию и про-
зрачность цен, что предопределило снижение ин-
фляции в ряде развитых стран [Goolsbee, Klenow, 
2018]. Наконец, экономическая глобализация в по-
следние десятилетия привела к интеграции эконо-
мик Китая и стран Восточной Европы в междуна-
родную торговлю, и это снизило цены на большин-
ство промышленных товаров. Вместе с тем развитие 
ГЦСС замедлило рост торговли, а рост торгового 
протекционизма (эмбарго, новых тарифов) может 
обратить вспять дезинфляционное влияние эконо-
мической глобализации.

Несмотря на рассмотренный исторический опыт, 
необходимо предостерегаться повтора ряда реко-
мендаций, поскольку в период энергетического 
кризиса 1970-х гг. цены на энергоносители выросли 
намного сильнее, чем сегодня, а их роль в эконо-
мике была гораздо больше, поэтому влияние энер-
гоносителей на динамику цен не такое серьезное. 
Ведется неоднозначная дискуссия по поводу того, 
какие сектора и отрасли все же определяют инфля-
цию в экономике5. В любом случае глобальная ин-
фляция 2022 г. гораздо ниже тех уровней, которые 
регистрировались четыре десятилетия назад. Одна-
ко заработная плата сегодня растет быстрее цен, 
являясь фактором и катализатором раскручивания 
инфляционной спирали. 

Наконец, еще одно различие заключается в том, 
что долговая нагрузка стран сегодня намного выше, 
чем ранее, тогда как по развивающимся странам 

5 Bank for International Settlements. Annual Report 2021/22: Promoting 
Global Monetary and Financial Stability. Режим доступа: https://www.
bis.org/about/areport/areport2022.htm (дата обращения: 01.02.2024).

этот показатель в 1980 г. составлял лишь 65 % вало-
вого внутреннего продукта (при одинаковом соот-
ношении частного и государственного долга), и уже-
сточение монетарной политики ФРС США в ответ 
на рост инфляции в стране спровоцировало извест-
ный долговой кризис стран третьего мира. В сегод-
няшней ситуации условия заимствований развива-
ющихся стран на мировых рынках капитала стали 
более жесткими, и это происходит на фоне высоких 
уровней задолженности.

Фундаментальные детерминанты инфляции 
в условиях кризиса / Fundamental 
determinants of inflation in times of crisis

Замедление глобального экономического роста, 
усугубляемое растущей инфляцией, и резкая вола-
тильность на рынках – одни из ключевых рисков, 
подорвавших восстановление мировой экономики 
после пандемии. Высокие мировые цены на сырье 
усугубляют перебои в поставках и актуализируют 
проблемы глобальной бедности и продовольствен-
ной безопасности – все это ведет к ужесточению 
финансовых условий, росту финансовой уязвимости 
и усилению неопределенности в экономической 
политике. Риски усиления геополитической напря-
женности, стагфляции, финансовой нестабильности 
лишь омрачают нынешнюю картину развития все 
более фрагментирующейся мировой экономики. 
Геополитические проблемы по-разному сказыва-
ются на развивающихся странах, воздействуя на объ-
емы производства, мировую торговлю, цены, про-
центные ставки и инфляцию. Однако замедление 
роста по мере продолжения конфликта на Украине 
становится все более инклюзивным, охватывая, 
помимо Европы, и другие регионы, например, Аф-
рику и Центральную Азию.

Вследствие восстановления мирового спроса 
после пандемии, резкого нынешнего роста мировых 
цен на продовольствие и энергоносители, а также 
проблем с поставками глобальная инфляция резко 
выросла. Пик инфляции уже пройден, и она сни-
жается, но останется на высоком уровне после ней-
трализации шоков и ужесточения монетарной по-
литики. Глобальный рост имеет обратный вектор, 
и до 2030 г. его средние темпы останутся ниже ана-
логичных значений 2010-х гг. В данном контексте 
возрастает риск стагфляции. Исторически в разви-
тых странах борьба с инфляцией посредством жест-
кой монетарной политики привела к кризисам в ряде 
развивающихся стран и глобальной рецессии. В слу-
чае усиления нынешнего стагфляционного давления 
развивающиеся страны вновь могут испытать проб-
лемы вследствие слабо закрепленных инфляционных 
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ожиданий, ослабления фундаментальных факторов 
роста и повышенной финансовой уязвимости. В этих 
условиях развивающиеся страны стремятся укрепить 
свои внешние и фискальные резервы, проводить 
реформы для активизации экономического роста 
и укреплять свою монетарную политику.

На фундаментальном уровне всплеск цен в усло-
виях кризисных явлений последних лет обусловли-
вается наличием шоков со стороны предложения 
и спроса, а также изменениями заработной платы.

Если рассматривать шоки предложения, то вне-
запная остановка мировой экономики после пан-
демии, а затем постепенное ее открытие серьезно 
нарушило мировые цены, однако первая часть пан-
демического шока имела дефляционный характер, 
когда комбинированно снижались и спрос, и пред-
ложение. Позднее спрос восстановился, но продол-
жающиеся сложности в глобальных цепочках по-
ставок привели к неустойчивой динамике цен, в том 
числе на сырье.

В первом квартале 2022 г. в целом наблюдался 
рост цен вследствие постпандемического интенсив-
ного бума спроса, снижения процентных ставок, 
спровоцировавшего спекулятивные настроения 
на рынках, и СВО, что обусловило рост мировых 
цен на сырье. Жесткая денежно-кредитная поли-
тика ограничила инфляцию, однако в настоящее 
время ее перспективная динамика зависит от завер-
шения текущих геополитических конфликтов, а це-
новая динамика все же является повышательной. 
Рост мировых цен на продовольствие делает наи-
менее развитые страны наиболее уязвимыми. В 2022 г. 
бедными стали до 95 млн чел., однако, по некоторым 
подсчетам, рост мировых цен на энергоносители 
довел до крайней нищеты около 260 млн чел.6,7. 
Такая динамика существенно замедляет потребление 
развивающихся стран. В итоге стагфляция и рецес-
сия могут спровоцировать социальные беспорядки 
в развивающихся странах, применяющих валютные 
ограничения и являющихся нетто-импортерами 
продовольственных товаров.

Шоки спроса также оказывали значимое влияние. 
В частности, после пандемии в крупнейшей эконо-
мике – США – возникли некоторые опасения, 
связанные с этими шоками. В первую очередь они 
были обусловлены изначальным дефляционным 

6 Mahler D., Yonzan N et al. Pandemic, prices, and poverty. Режим 
доступа: https://blogs.worldbank.org/opendata/pandemic-prices-and-
poverty (дата обращения: 01.02.2024).

7 Oxfam International. First crisis, then catastrophe. Режим доступа: 
https://www.oxfam.org/en/research/first-crisis-then-catastrophe (дата 
обращения: 01.02.2024).

влиянием пандемии и ростом среднего дохода (вви-
ду безработицы среди беднейших слоев населения), 
что привело к росту реальной заработной платы. 
Позднее, в 2021–2022 гг., по мере восстановления 
экономики и роста цен, наблюдалось падение за-
работной платы, и покупательная способность сни-
зилась по сравнению с допандемическим уровнем. 
Также следует указать на возврат экономики США 
к полной занятости, когда к середине 2022 г. был 
достигнут рекордный уровень безработицы в раз-
мере 3,6 % (принято считать, что, если показатель 
безработицы составляет менее 4 %, это усиливает 
риск инфляционного давления). В США наблюдал-
ся резкий рост потребительского спроса, а также 
спроса на инвестиции в жилье, но спрос на услуги 
еще не достиг допандемического уровня.

Что касается развивающихся стран, то в неко-
торых из них после пандемии низкие поступления 
налогов и высокие социальные расходы способство-
вали росту дефицита бюджета. Разные формы де-
нежных переводов были самой большой категори-
ей фискальных послаблений. Несмотря на то что 
эти послабления отличались в разных странах, это 
не привело к разнице по уровням инфляции (ана-
логично не наблюдалось взаимосвязи между уровнем 
инфляции и государственным долгом)8.

Стоит принимать во внимание и такой фактор, 
как динамика заработной платы. Даже если высокая 
инфляция обусловлена предложением, необходимо 
увеличение процентных ставок, чтобы предотвратить 
раскручивание инфляционной спирали, однако жест-
кая монетарная политика в США способна факти-
чески привести к росту цен на сырье. Обычно для 
анализа последствий жесткой монетарной политики 
используют показатель удельных затрат на рабочую 
силу (далее – ULC) – при их росте монетарная по-
литика еще больше ужесточится, создавая риски 
рецессии. Отметим, что в период кризисов почти 
всегда появляются новые факторы инфляции. Фир-
мы, устанавливая более высокую норму прибыли, 
провоцируют рост инфляции, и в данном случае 
денежные ограничения являются особенно неспра-
ведливым и неэффективным инструментом.

Кризис в период пандемии снизил производи-
тельность компаний, что привело к росту ULC, тогда 
как заработная плата была относительно постоянна. 
По мере восстановления экономики ULC во всех 
развитых странах уменьшались, а производительность 

8 UNCTAD. Trade and Development Report 2022: Development prospects 
in a fractured world: Global disorder and regional responses. Режим до-
ступа: https://www.un-ilibrary.org/content/books/9789210021623 (дата 
обращения: 01.02.2024).
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труда росла, затем стали проявляться различия в от-
дельных странах. В США наблюдался опережающий 
рост номинальной заработной платы по отношению 
к производительности труда, и это обусловило су-
щественный рост ULC, даже несмотря на то что 
реальная заработная плата снизилась. В странах Ев-
ропейского союза и Японии, напротив, ежегодный 
темп роста ULC на начало 2022 г. соответствовал 
инфляции, а в Великобритании снижался.

Однако изменения ULC автоматически не озна-
чают колебания цен, а их воздействие зависит от того, 
решают ли компании установить надбавку к из-
держкам производства. Теоретически цены могут 
расти по мере снижения ULC, если фирмы увели-
чивают валовую прибыль быстрее динамики сни-
жения ULC. Если рассмотреть совокупную маржу 
наценки (измеряемую как отношение прибыли 
к стоимости валовой продукции, включая проме-
жуточное потребление), случай США демонстрирует 
снижение этого показателя в начале 2020 г. и его 
быстрое восстановление в 2021 г. Если до пандемии 
отношение прибыли корпораций к валовому вну-
треннему продукту составляло 6,25 %, то к середи-
не 2022 г. оно достигло 7 %. В 2020–2022 гг., по оцен-
ке Дж. Бивенса, более 50 % роста цен в США было 
обусловлено увеличением прибыльности (в преды-
дущие 40 лет – лишь 11 %) [Konczal, Lusiani, 2022]9. 

Продолжающиеся риски инфляции в развива-
ющихся странах актуализируют несколько важных 
для этой группы стран проблем политики, в том 
числе слабая привязка инфляционных ожиданий 
по сравнению с развитыми странами, что подтвер-
ждается результатами исследований [Gürkaynak, 
Levin, Swanson, 2010; Beechey, Johannsen, Levin, 
2011]. Таким образом, сохраняется риск того, что 
рост мировых цен на продовольствие и энергоно-
сители или перебои с поставками будут вести к ро-
сту долгосрочных инфляционных ожиданий в раз-
вивающихся странах. Чтобы сдержать эти ожидания, 
развивающимся странам придется корректно уже-
сточать монетарную политику, чтобы не замедлить 
в условиях кризиса возвращение стран к полной 
занятости. При этом следует учитывать, что за по-
следние десятилетия инфляция стала более глобаль-
но синхронизированной и ее природа изменилась, 
поэтому простого ужесточения монетарной поли-
тики в данном случае будет недостаточно. Кроме 
того, возросла финансовая уязвимость развивающихся 

9 Bivens J. Corporate profits have contributed disproportionately to inflation. 
How should policymakers respond? Режим доступа: https://www.epi.org/
blog/corporate-profits-have-contributed-disproportionately-to-inflation-
how-should-policymakers-respond/ (дата обращения: 01.02.2024).

стран вследствие быстрого ужесточения политики, 
которое будет понижательно влиять на цены активов 
и обусловливать отток капитала и девальвацию валют. 

В целом нынешняя глобальная инфляция есть 
результат комбинации ряда факторов – сохранения 
неопределенности после пандемии и в результате 
начала СВО (это ведет к более высоким наценкам), 
удорожания перевозок и возросших сбоев в ГЦСС. 
В данном контексте у центральных банков нет воз-
можностей снизить инфляцию до уровней, прием-
лемых обществом. Дефицит рабочей силы и сбои 
ГЦСС требуют пересмотра промышленной поли-
тики, которая способствовала бы росту предложения 
основных товаров в ближайшие годы. Мы согласны 
с позицией К. Галлахера и Р. Козул-Райта, утвер-
ждавших, что также необходима координация по-
литики стран на глобальном уровне, чтобы страны 
смогли управлять этими изменениями [Gallagher, 
Kozul-Wright, 2022].

Заключение / Conclusion

Отличие нынешней ситуации с глобальной ин-
фляцией от ее исторических всплесков заключает-
ся в росте доверия к центральным банкам за по-
следние десятилетия, что способствовало закрепле-
нию инфляционных ожиданий. Бюджетная 
консолидация во многих странах также будет спо-
собствовать дезинфляции. Кроме того, несколько 
десятилетий назад процентные ставки, цены и за-
работная плата жестко контролировались, однако 
со временем экономика становилась более гибкой, 
снижая вероятность спирали цен и заработной пла-
ты, усугубляющей инфляцию.

Настоящее исследование показало, что фунда-
ментальными детерминантами инфляции в условиях 
кризиса стали неопределенность и чрезмерная во-
латильность мировых цен на сырье, усиление фи-
нансовой уязвимости многих стран вследствие уже-
сточения глобальных финансовых условий, сложная 
геополитическая ситуация (многогранно воздейст-
вующая на цены через торговлю, цены и процент-
ные ставки) и высокая скорость трансляции ин-
фляционных шоков между отдельными странами. 
В то  же время в условиях изменения масштабов 
и структуры мирового финансового рынка мы от-
мечаем такие новые факторы глобальной инфляции, 
как снижение управляемости мирового финансо-
вого рынка за счет увеличения числа субъектов 
на нем (в частности, небанковских финансовых 
посредников), расширение теневого банка, услож-
няющего традиционную монетарную политику, 
чрезмерную перегруженность многих стран мира 
внешними заимствованиями.
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В перспективе директивные органы могут в целях 
обуздания инфляции рассмотреть стратегический 
контроль цен, механизмы сокращения спекуляций 
на основных рынках, продолжение адресной под-
держки уязвимых групп населения и снижение бре-
мени долга. Вместе с тем дальнейшее ужесточение 
монетарной политики в развитых странах усиливает 
потенциал глобального спада, который нанесет ущерб 
экономическому развитию развивающихся стран.

Ключевой урок, который можно извлечь из ис-
торического опыта, заключаются в необходимости 
упреждающего действия со стороны центральных 
банков, чтобы не потерять уверенность в своих обя-
зательствах по поддержанию низкой инфляции и не 
допустить ослабления инфляционных ожиданий. 
Фискальная политика также играет свою роль, по-
скольку, если она будет неустойчива, не будет до-
верия и монетарной политике.
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