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НЕСМОТРЯ на восстановление мировой экономики 
после мирового финансового кризиса, этот подъем, 
по всей вероятности, будет относительно медленным 
во многих странах с развитой экономикой, и спрос на 

товары и услуги в зоне евро, Японии и США, будет отставать 
от потенциального предложения еще в течение нескольких лет 
(IMF, 2010).

Многих экономистов и разработчиков политики беспокоит 
то, что одним из последствий функционирования экономики 
далеко не на полную мощность в течение длительного периода, 
сопровождающегося высокой безработицей и простоями заво-
дов, могут стать очень низкие темпы роста цен и заработной 
платы. Ведь согласно экономической теории, резервные мощ-
ности снизят темпы инфляции (дезинфляция) или даже при-
ведут к снижению общего уровня цен (дефляция). Это, в свою 
очередь, может продлить болезненное состояние экономики, 
поскольку потребители, в ожидании более низких цен, откла-
дывают расходы, и заемщики несут все более тяжелое бремя ре-
ального долга.

Эту точку зрения разделяют далеко не все. Некоторые наблю-
датели даже выразили прямо противоположное опасение, 
предсказывая период устойчивого значительного роста цен. 
Они утверждают, что любое дезинфляционное влияние неис-
пользованных производственных мощностей будет компен-
сироваться инфляционными последствиями мер экономиче-
ской политики по борьбе с мировой рецессией. Согласно этой 
точке зрения, директивные органы посеяли семена инфляции, 
когда пошли на значительные дефициты бюджета и нетради-
ционные меры денежно-кредитной политики. Так что дебаты 
ведутся не столько о различных оценках цикла — большин-
ство наблюдателей согласно, что во многих странах с разви-
той экономикой все еще значительны резервные мощности —  

сколько о сдерживающем влиянии таких резервных мощностей 
на инфляцию.

Для того чтобы пролить свет на данный вопрос, я изучил 
динамику инфляции по индексу потребительских цен (ИПЦ) 
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в странах с развитой экономикой за прошлые периоды, в кото-
рых объем производства оставался на уровне не менее 1,5 про-
цента ниже потенциального в течение более восьми кварта-
лов подряд. Считается, что эти ситуации аналогичны развитию 
событий с конца 2008 года в большинстве стран с развитой эко-
номикой. И хотя выборка прошлого периода может дать лишь 
приблизительное представление о настоящем, она дает общую 
картину фактических показателей инфляции в эпизодах хрони-
ческих значительных разрывов между фактическим и потенци-
альным объемом производства (ХЗРОП).

Я провел анализ 25 эпизодов ХЗРОП в 14 странах с разви-
той экономикой в период с 1970 по 2007 год на основе дан-
ных Организации экономического сотрудничества и развития 
(ОЭСР, 2009). К основным выводам относятся следующие.

Во время эпизодов ХЗРОП наблюдается четкая и широко 
распространенная дезинфляционная тенденция при сниже-
нии темпов инфляции в подавляющем большинстве эпизо-
дов. Кроме того, в двух случаях, когда инфляция не снизилась, 
ее повышение было незначительным и начиналось с исключи-
тельно низких темпов инфляции (см. рис. 1).

Дезинфляция, по всей видимости, опирается на сла-
бость рынков труда, при высокой и/или растущей безработице 
и снижающейся номинальной заработной плате и реальных 
издержках на рабочую силу в расчете на единицу продукции. 
Эта тенденция указывает на ожидаемую связь между неисполь-
зованными производственными мощностями и ослаблением 
давления на фирмы со стороны затрат.

В ряде случаев снижение цен на нефть способствовало 
дальнейшему снижению инфляции. В номинальных обменных 
курсах не просматривался единый тренд во время эпизодов 
ХЗРОП, но в странах с повышающимися валютными курсами 
дезинфляция обычно шла быстрее. Может показаться удиви-
тельным, что темпы роста широких денежно-кредитных агрега-
тов (наличных средств и банковских депозитов), по всей види-
мости, не связаны с глубиной дезинфляции в разных эпизодах.

В целом связь между начальными и конечными темпа-
ми инфляции представляется приблизительно пропорциональ-
ной, показывая, что страны с высокими начальными темпами 
инфляции переживают более сильную дезинфляцию в абсо-
лютном, но не относительном выражении. Этот вывод остается 
в силе при корректировке на различную продолжительность от-
дельных эпизодов ХЗРОП с учетом изменений в темпах годовой 
инфляции.

Тем не менее, динамика разных временных периодов не совсем 
одинакова (см. рис. 2). Во время эпизодов до 1990 года, харак-
теризовавшихся относительно высокой начальной инфляцией, 
дезинфляция обычно была довольно устойчивой на протяже-
нии эпизода. Однако во время недавних случаев, когда началь-
ная инфляция была более умеренной, дезинфляция в основ-
ном происходила на раннем этапе, после которого инфляция 
достигала нижнего предела на новом более низком уровне. 
Фактически инфляция обычно переставала снижаться и нао-
борот стабилизировалась или даже повышалась, как только 
достигала низкого положительного значения.

По какой причине дезинфляция может прекращаться при 
низких положительных темпах инфляции, вместо того чтобы 
перейти в прямую дефляцию? Вспоминаются, в частности, два 
объяснения.

Во-первых, в литературе подчеркивается укрепившееся до-
верие к центральным банкам в сохранении стабильности цен 
в последние годы. Такое доверие проявляется не только в низких 
средних темпах инфляции, но и в прочной фиксации инфляци-
онных ожиданий. Если общественность верит в приверженность 

центрального банка сохранению стабильности цен, краткосроч-
ные изменения в издержках производства не должны сильно 
сказываться на общем поведении в сфере ценообразования. 
В результате ослабевает связь между разрывом объемов произ-
водства и инфляцией в целом, на что указали несколько исследо-
ваний (например, Kleibergen and Mavroeidis, 2009).

Во-вторых, дезинфляция может исчерпать себя при близ-
ких к нулю темпах инфляции при наличии серьезных офици-
альных или неофициальных барьеров для прямого снижения 
заработной платы или цен. Такое отсутствие гибкости при сни-
жении представляется широко распространенным на рынке 
труда, где номинальная заработная плата обычно не снижа-
ется даже в тяжелые годы (см., например, Akerlof, Dickens, and 
Perry, 1996; и Benigno and Ricci, 2010). На труд приходится боль-
шая часть производственных издержек, так что любым проти-
водействием снижению номинальной заработной платы может 
также объясняться и редкость устойчивого снижения ИПЦ 
в выборке. По всей видимости только при поистине исключи-
тельных обстоятельствах  — возможно, воплощенных в опыте 
Японии за последние два десятилетия — дезинфляция превра-
щается в прямую дефляцию.

Данные за прошлые периоды указывают на явные дезинфля-
ционные последствия хронических значительных разрывов 
между фактическим и потенциальным объемом производства, 
по крайней мере до момента снижения темпов инфляции до 
очень низкого положительного значения. Для стран, в которых 
сегодня затянулся период неиспользованных производствен-
ных мощностей, это может указывать на ограниченный риск 
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повышения инфляции. Однако к такому заключению следует 
подходить с некоторой осторожностью, в основном по трем 
причинам.

Во-первых, опыт прошлого, особенно 1970-х годов, пока-
зывает, что оценка неиспользованных производственных мощ-
ностей в режиме реального времени может быть со временем 
серьезно пересмотрена. Экономисты так же могут завышать 
оценку резервных производственных мощностей в странах 
с развитой экономикой в настоящее время. Вместе с тем, сле-
дует отметить, что экономисты хорошо помнят уроки 1970-х 
годов. Например, типичные оценки неиспользованных сегодня 
производственных мощностей допускают возможность того, 
что мировой финансовый кризис не только снизил спрос, но  
и ограничил потенциальное предложение.

Во-вторых, стабильные связи — редкость в макроэкономике, 
и даже схемы, точно документированные в прошлом, могут 
не сохраниться. Сегодняшнее беспокойство по поводу высо-
кой инфляции часто обосновывается ссылкой на исключи-
тельные антикризисные меры, принятые во время недавнего 
кризиса, как фактор, меняющий правила игры. И действи-
тельно, при ставках интервенции практически на нулевом 
уровне несколько центральных банков прибегли к таким нетра-
диционным мерам, как количественная адаптация, то есть 
эмиссия резервов центрального банка для покупки облигаций  
(см. Meier, 2009). При этом важно понимать, что механиче-
ская связь между этими мерами политики и высокой инфля-
цией отсутствует. Популярный аргумент, согласно кото-
рому рост резервных денег должен вызвать галопирующую 
инфляцию, не согласуется с теорией, поскольку центральные 
банки располагают несколькими инструментами для сдержи-
вания эффекта избыточной ликвидности. Он также игнори-
рует опыт Японии, где инфляция по-прежнему близка к нулю, 
несмотря на масштабное увеличение резервных денег с 2001 
года.

В-третьих, хотя ХЗРОП явно влияют на инфляцию, но не 
только они. Историческая закономерность показывает, в част-
ности, что изменения цен на нефть и обменных курсов могут 
вызывать значительные колебания общего уровня инфля-
ции. Тем не менее, в той степени, в которой неиспользован-
ные мощности сдерживают повышение заработной платы, 
более высокие цены на импорт сами по себе не должны приво-
дить к общему инфляционному давлению.

Наиболее серьезный риск, несмотря на его низкую вероят-
ность, связан с экстремальным сценарием, в котором нетра-
диционная денежно-кредитная политика взаимодействует 
с опасениями по поводу высокого уровня государственного 
долга в такой степени, что ослабит доверие к валюте. Для 
смягчения этого риска директивные органы во многих стра-
нах уже составили планы сокращения государственных дефи-
цитов и восстановления устойчивости налогово-бюджетной 
сферы. В результате представляется, что в следующем пери-
оде бюджетная политика в большинстве стран с развитой эко-
номикой, скорее всего, будет поддерживать дезинфляцию, 
а не противодействовать ей. Между тем, нет никаких призна-
ков того, что количественная адаптация ослабила инфляцион-
ные ожидания.

С учетом всех этих соображений стоит обратиться к нынеш-
ним эмпирическим данным. Тренды фактической инфля-
ции до конца 2010 года включительно немногим отличаются 
от исторически сложившихся. При помощи тех же крите-
риев, которые я применял к первоначальной выборке, я выде-
лил 15 текущих эпизодов ХЗРОП в странах с развитой эко-
номикой, исходя из последних данных ОЭСР (OECD, 2010). 
Большинство этих эпизодов началось во время усиления миро-
вого кризиса в последнем квартале 2008 года, и их завершение 
не ожидается до конца 2011 года.

По сравнению с эпизодами прошлых периодов, резкое сокра-
щение объема производства на этот раз было необычным, хотя 
рынки труда выдержали кризис лучше в относительном выра-
жении. На практике широкое распространение «придержива-
ния» рабочей силы  — компании неохотно увольняли работ-
ников, несмотря на резкий спад — вначале повысило средние 
издержки на рабочую силу на единицу продукции во мно-
гих странах, даже после начала замедления роста номинальной 
заработной платы. Другой примечательной чертой являются 
резкие колебания цен на нефть (и другие биржевые товары), 
которые сначала резко упали, но затем вернули большую часть 
утраченных позиций. Эти колебания оказывают сильное вли-
яние на общий уровень инфляции, в том числе в последние 
месяцы. Тем не менее, очевидно общее снижение (см. рис. 3).

При выделении цен на продовольствие и энергоносители из 
ИПЦ, снижение темпов инфляции представляется более устой-
чивым, но относительно скромным. При этом такая жест-
кость цен на практике соответствует исторической закономер-
ности. Базовая инфляция начиналась с относительно низкой 
базы в последних эпизодах ХЗРОП, на уровне приблизительно  
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2 процентов в среднем. С тех пор она в целом снизилась при-
близительно на 0,4 процентного пункта в год (или приблизи-
тельно на 20 процентов начальных годовых темпов), сравняв-
шись с относительными темпами дезинфляции предыдущих 
эпизодов ХЗРОП. Межсекторные данные подтверждают, кроме 
того, что степень дезинфляции в странах сохраняет тесную кор-
реляцию с ростом безработицы.

В предыдущих эпизодах хронических значительных разрывов 
между фактическим и потенциальным объемом производства 
в странах с развитой экономикой наблюдается четкий тренд 
дезинфляции, опирающейся на слабость рынков труда и мед-
ленный рост заработной платы. При этом снижение инфля-
ции представляется более умеренным, когда начальные темпы 
инфляции уже достаточно низки, указывая на определен-
ное сочетание усиления фиксации инфляционных ожиданий 
и отсутствия гибкости при снижении номинальной заработ-
ной платы, проявляющегося в сопротивлении прямому сни-
жению заработной платы. Кроме того, колебания цен на нефть  
и валютных курсов могут создать значительную краткосрочную 
нестабильность показателей фактической инфляции.

События после начала мирового финансового кризиса согла-
суются с такой картиной. Несмотря на сильные колебания 
общего уровня инфляции, базовая инфляция в странах с разви-
той экономикой в целом снизилась, при достижении многими 
основными показателями крайне низкого уровня, при кото-
ром дезинфляция обычно прекращалась в предыдущих эпизо-
дах ХЗРОП. Поэтому, хотя в странах, по-прежнему имеющих 
резервные мощности, риски повышения инфляции должны 

быть ограниченными, наступление прямой дефляции также не 
представляется вполне вероятным.  ■
Андре Мейер — экономист Департамента денежно-кредитных 
систем и рынков капитала МВФ.
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