
Т Е М А  Н О М Е Р А

июня 2021 года на Петербургском международном экономическом форуме (ПМЭФ) запланирова-
на дискуссия об инфляции в мировой экономике. «В рамках борьбы с экономиче-
скими последствиями пандемии COVID-19 правительства приняли меры по сти-
мулированию экономики, которые в большинстве случаев сводились к прямому 
увеличению доступной денежной массы, что не могло не привести к росту инфля-
ции»,— указывается в анонсе мероприятия. На форуме будут обсуждаться вопро-
сы: как именно стоит оценивать увеличение инфляции в среднесрочной перспек-
тиве, могут ли геополитические причины влиять на инфляцию внутри стран и ка-
ким может быть ответ правительств, несет ли увеличение государственного долга 
в современной ситуации дополнительные риски, возможна ли гиперинфляция 
в развитых странах, существуют ли такие риски на глобальном уровне?

Что такое инфляция-2021: признак восстановления мировой экономики, 
 симптом деглобализации или предвестник кризиса? Это и то, и другое, и третье!

«БУДЬТЕ ОСТОРОЖНЫ СО СВОИМИ ЖЕЛАНИЯМИ — ОНИ ИМЕЮТ 
 СВОЙСТВО СБЫВАТЬСЯ». М. А. БУЛГАКОВ «МАСТЕР И МАРГАРИТА»

Практически весь период времени с момента окончания глобального экономиче-
ского кризиса 2008 года развитый мир существовал в условиях низких процентных 
ставок, низких темпов экономического роста и низкой инфляции. Всего лишь пару 
лет назад глава ФРС США Джером Пауэлл называл слишком низкую инфляцию в Со-
единенных Штатах «одним из главных вызовов нашего времени». Аналогичная ситу-
ация в Евросоюзе и Японии вынуждала центральные банки годами проводить сверх-
мягкую денежно-кредитную политику, расширяя денежную эмиссию и поддерживая 
нулевые и даже отрицательные ставки рефинансирования, а также использовать не-
традиционные эмиссионные механизмы, такие как выкуп активов с рынка.

Народный банк Китая также увлекался стимулирующей монетарной полити-
кой, ведь китайская экономика обеспечивала треть мирового экономического ро-
ста. На пике глобализации избыток созданных в Китае и других азиатских странах 
мощностей при одновременном росте неравенства в мире и закредитованности 
населения развитых экономик привел к перепроизводству товаров. А глобальная 
конкуренция и, как следствие, политика сокращения издержек, в том числе на 
оплату труда, на материалы, на логистику, на посредников, а также масштабиро-
вание бизнеса и использование цифровой коммерции позволяли постоянно сни-
жать цены на товары. Это привело к тому, что вместе с товарами из развивающих-
ся стран годами экспортировалась дефляция, что заметно подавляло инфляцию 
в развитых странах, несмотря на все монетарные усилия центральных банков.

Перед пандемией коронавируса в качестве основной проблемы для США и боль-
шинства стран Европы называлась «японификация экономики», то есть перспектива 
длительного дефляционного спада и бесконечной стагнации, как это происходило 
в Японии на протяжении последних десятилетий. Именно этот сценарий развития 

событий ФРС США и центральные бан-
ки развитых стран всеми силами пыта-
лись предотвратить. Главы центробан-
ков хотели остановить дефляционную 
спираль и наконец-то увидеть инфля-
цию, но масштабное монетарное стиму-
лирование приводило к тому, что льви-
ная доля закачанных в финансовые 
системы средств попала на резервные 
счета крупнейших банков или перетек-
ла на фондовые рынки, обеспечив тем 
самым длительный повышательный 
тренд в акциях и снижение доходно-
сти облигаций до исторических мини-
мумов. Остаток средств, поступавший 
в итоге в реальные сектора экономики 
постиндустриальных стран, был недо-
статочен для того, чтобы как-то заметно 
повлиять на базовую инфляцию.

Рынки беспечно принимали лик-
видность, а инвесторы, часто с нот-
ками иронии, выражали сомнение 
в эффективности денежно-кредитной 
политики центральных банков и воз-
можностях правительств противосто-
ять дефляции, поэтому и полагали, что 
денежная накачка будет продолжать-
ся бесконечно. И чем хуже были дела 
в реальной экономике, тем выше был 
оптимизм на фондовых рынках. «Вол-
шебное денежное дерево» (современ-
ная монетарная теория о том, что день-
ги можно печатать в любых количе-
ствах, а излишки абсорбировать в виде 
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2020 год останется в истории как год коронавируса, 
а 2021-й, по всей видимости, будет годом глобальной 
инфляции. Инфляция растет повсеместно и грозит 
мировой экономике серьезными проблемами.

ГЛОБАЛЬНАЯ ИНФЛЯЦИЯ
СТАЛА ОДНОЙ ИЗ КЛЮЧЕВЫХ ТЕМ ПЕТЕРБУРГСКОГО 
МЕЖДУНАРОДНОГО ЭКОНОМИЧЕСКОГО ФОРУМА НЕСЛУЧАЙНО
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DXY – курс доллара относительно шести ведущих мировых валют.

КАК МЕНЯЛСЯ КУРС ДОЛЛАРА С НАЧАЛА 2019 ГОДА
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