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предложение в кризис, не повторят 
ошибки ФРС 30-х годов прошлого века.

Если же к дезинфляционным процес-
сам добавляется политика бюджетной 
экономии или приостановка инвести-
ционных программ, лишающая пред-
приятия госзаказов, а граждан дополни-
тельной социальной поддержки, и при 
этом начинается кредитное сжатие, ког-
да банки сокращают кредитование из-за 
высоких рисков, а компании, находясь 
в катастрофическом положении, стре-
мятся сократить любые издержки и по 
возможности погасить кредиты, чтобы 
уменьшить нагрузку на бизнес, то в этом 
случае в экономике начинает раскручи-
ваться так называемая дефляционная 
спираль. Доходы населения и потреби-
тельский спрос продолжают падать при 
одновременном росте безработицы, что 
лишь увеличивает экономические и со-
циальные проблемы в стране.

Немного теории
Инфляция — это устойчивое повыше-
ние общего уровня цен на товары и ус-
луги в экономике в течение определен-
ного периода. При инфляции происхо-
дит потеря реальной стоимости денег 
как средства расчетов внутри экономи-
ки. Считается, что высокие темпы ин-
фляции обусловлены чрезмерным ро-
стом денежной массы. Инфляция нега-
тивно влияет на сбережения и инвести-
ции, но при умеренных уровнях ин-
фляция может стимулировать рост эко-
номики, сокращать безработицу и по-
зволяет правительствам и централь-
ным банкам более свободно проводить 
денежно-кредитную политику, поощ-
рять кредитование экономик и избе-
гать неэффективности, связанной 
с дефляцией.

Существуют две противоположные 
точки зрения на природу инфляции. 
Монетаристы считают, что в инфляции 

виноват рост денежной массы из-за 
эмиссии. Согласно монетарной теории, 
длительный устойчивый период ин-
фляции вызван тем, что денежная мас-
са растет быстрее, чем темпы экономи-
ческого роста.

Кейнсианцы отводят основную роль 
в росте инфляции совокупному спросу, 
полагая, что денежная масса является 
только одним из множества факторов, 
влияющих на совокупный спрос, кото-
рый существует не благодаря наличию 
денег, а благодаря величине предложе-
ния товаров и услуг. Скорость обраще-
ния денег, обслуживающих товарные 
потоки, также влияет на величину 
 инфляции.

Противоположностью инфляции яв-
ляется дефляция — устойчивое сниже-
ние цен на товары и услуги. С точки 
зрения монетарной теории дефляция 
вызвана прежде всего снижением ско-
рости движения денег и/или объема де-
нежной массы на душу населения. 
Но текущая ситуация сочетания дефля-
ции с гигантской денежной накачкой 
в разных частях планеты ставит эту тео-
рию под сомнение.

Дефляция возникает при низком 
спросе или при недостаточном денеж-
ном предложении, а также при пере-
производстве товаров, когда повыше-
ние эффективности производства сни-
жает общую цену товаров. Вывод про-
изводств из развитых стран в Юго-Вос-
точную Азию привел к удешевлению 
товаров, но одновременно возник фе-
номен экспорта дефляции.

Дефляция также связана с неприяти-
ем риска, что явно демонстрирует фи-
нансовая система Евросоюза, и даже от-
рицательные процентные ставки, вве-
денные Европейским центральным 
банком, не в состоянии простимулиро-
вать кредитование на необходимом для 
экономики уровне.

Наблюдаемый сейчас в развитых 
странах дефляционный шок из-за коро-
навирусной остановки экономик стано-
вится дополнительной проблемой, по-
скольку дефляция увеличивает реаль-
ную стоимость долга, который и так 
сейчас растет очень быстрыми темпа-
ми. Дефляция также может усугубить 
рецессию, но главная опасность дефля-
ции состоит в раскрутке «дефляцион-
ный спирали», когда падение экономи-
ки приводит к снижению цен, а вслед 
за этим к сокращению инвестиций 
и объемов производства, что, в свою 
очередь, провоцирует дальнейшее сжа-
тие экономики, ведет к остановке пред-
приятий, уменьшению занятости, паде-
нию общего потребления и к еще боль-
шей дефляции.

В России уже много лет существует 
«скрытая дефляция», поскольку из-за 
многолетнего падения уровня жизни 
большинства граждан происходит сме-
щение покупательского спроса в сторо-
ну более дешевых и менее качествен-
ных продуктов и товаров. То есть проис-
ходит относительное удешевление 
средней потребительской корзины, не-
смотря на ее номинальный рост, пото-
му что из-за падения реальных распола-
гаемых денежных доходов людям при-
ходится постоянно экономить и отка-
зываться от привычных продуктов.

А еще есть такие явления, как: дезин-
фляция — снижение уровня инфля-
ции; гиперинфляция — неконтролиру-
емый рост инфляции; стагфляция — со-
четание инфляции, медленного эконо-
мического роста и высокой безработи-
цы; рефляция — попытка поднять об-
щий уровень цен для противодействия 
дефляционному давлению; наконец, 
инфляция цен активов — общий рост 
цен на финансовые активы без соответ-
ствующего повышения цен на товары 
или услуги.

Большинство этих явления мы как 
раз и наблюдаем в ходе этого необыч-
ного коронакризиса и рецессии миро-
вой экономики.

Эффект Кантильона
Банкир ирландского происхождения 
Ричард Кантильон, автор «Эссе о при-
роде торговли» (Essai sur la nature 
du commerce en general) и предше-
ственник Адама Смита, приблизитель-
но в 1730 году открыл причинно-след-
ственный эффект, объясняющий пове-
дение рыночных цен и инфляцию, раз-
личая при этом богатство и деньги.

Эффект Кантильона заключается 
в том, что инфляция возникает посте-
пенно в разных сегментах рынка. Де-
нежная эмиссия центральных банков 
никогда не приводит к равномерному 
распределению денег между экономи-
ческими субъектами и агентами. 
У кого-то вновь напечатанные деньги 
появляются раньше, у кого-то — позже.

Те, кто получил деньги раньше дру-
гих, получают преимущества и воз-
можности их использования до момен-
та повышения цен из-за прироста де-
нежной массы. К остальным участни-
кам экономических отношений эти но-
вые эмиссионные деньги дойдут уже 
после того, как цены начнут расти. По-
скольку интересы у экономических 
субъектов и посредников разные, це-
ны поднимаются неравномерно. Эмис-
сия большого количества дешевых де-
нег не означает, что спрос на все будет 
увеличиваться синхронно. Одни акти-
вы и товары растут в цене быстрее, 
чем другие.

Именно это явление мы сейчас на-
блюдаем на мировых финансовых 
рынках. Там происходит инфляция ак-
тивов — акции и облигации растут 
в цене, быстро восстанавливаясь после 
обвала рынков в первом квартале 2020 
года, потому что новые эмиссионные 
деньги достались в основном финансо-
вым агентам, фондам и банкам. И эй-
фория, царящая на фондовых площад-
ках, никак не соответствует ужасающе-
му состоянию мировой экономики.

Эти новые деньги либо опять сгорят 
в огне очередного финансового кризи-
са, и центробанкам придется срочно 
«допечатывать» новые десятки трилли-
онов, либо будут перетекать в реаль-
ную экономику, не способную пока 
производить товары и услуги в преж-
них докоронакризисных объемах, 
и это начнет вызывать рост цен, пере-
ходящий в очевидную и, скорее всего, 
в неуправляемую инфляцию.
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