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Введение 

В современной мировой экономике 

сложилась четкая взаимозависимость и 

взаимосвязь между условиями междуна-

родной торговли, производительностью 

и реальной заработной платой. Высокие 

мировые (импортные) цены переносятся 

на потребителя, и такое ухудшение усло-

вий торговли (вследствие энергетическо-

го кризиса) влияет на реальную заработ-

ную плату так, что государства вынуж-

дены ее повышать, чтобы защитить по-

купательную способность. 

В условиях заметного роста инфля-

ции до нынешнего времени увеличение 

номинальной заработной платы было ни-

же уровня инфляции, однако общеизвест-

но, что заработная плата и цены могут 

стимулировать друг друга до раскручива-

ния спирали заработной платы и цен. Ис-

торически в странах, где реальная зара-

ботная плата (то есть дефлированная с 

учетом индекса цен номинальная зара-

ботная плата) падала или оставалась не-

изменной, как правило, не наблюдалось 

такой спирали. В 2020–2021 гг. на дина-

мику цен и заработной платы влияли раз-

ные потрясения. Так, недозагрузка произ-

водственных мощностей влияла на размер 

заработной платы, тогда как цены испы-

тывали воздействие со стороны неудовле-

творенного спроса и частных сбережений.  

Материалы и методы 

Исследование, представленное в 

статье, базируется на экспертных оцен-

ках и данных, касающихся динамики за-

работной платы, цен и состояния рынка 

труда, представленных международными 

экономическими организациями (Меж-

дународным валютным фондом (МВФ), 

Банком международных расчетов (БМР) 

и Международной организацией труда 

(МОТ)), а также ключевыми централь-

ными банками, формирующими анали-

тический срез и базу исследования в час-

ти эволюции динамики процентных ста-

вок и инфляции в соответствующих 

странах и регионах (Федеральной ре-

зервной системы (ФРС) и Европейского 

центрального банка (ЕЦБ)). 

Результаты 

Нынешняя инфляция детерминиро-

вана множеством факторов. Восстанов-

ление экономики способствовало росту 

спроса на рабочую силу во многих от-

раслях, причем реакция предложения ра-

бочей силы была медленной (не все ре-

шались быстро возобновлять работу). 

Одна из групп зарубежных исследовате-

лей [4, c. 3] уже обсуждала то, как пан-

демический шок привел к так называе-

мой «уступке женщин» (ухудшение пер-

спектив женщин на рынке труда), что 

существенно отразилось на занятости 

женщин. В свою очередь, МОТ позже 

провела оценку влияния шока на заня-

тость, а также на различия, возникающие 

в занятости между женщинами и мужчи-

нами [11]. Следствием этого дисбаланса 

между спросом и предложением стало 
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ужесточение рынков труда, а также рост 

давления на заработную плату, когда 

росла средняя номинальная заработная 

плата (из расчета на одного работника) и 

снижался уровень безработицы со второй 

половины 2020 г. 

В результате роста номинальной 

заработной платы ее средний уровень 

вернулся к допандемическим показате-

лям в 2021 г., причем в 2021 г. этот рост 

не в полной мере соответствовал инфля-

ции цен. Это значит, что траектория ре-

альной заработной платы была или па-

дающей, или плоской. Эти модели ре-

альной и номинальной заработной платы 

на фоне растущей инфляции сохранились 

в начале 2022 г. во многих странах. 

На уровне отраслей номинальная 

заработная плата как в сфере услуг, так и 

в промышленности достигла своих до-

пандемических уровней. В развитых 

странах это приближение к допандеми-

ческой тенденции ухудшилось во второй 

половине 2021 г. по мере того, как росла 

инфляция. В развивающихся странах но-

минальная заработная плата оставалась 

ниже допандемического уровня. Сдвиги 

занятости по отдельным отраслям и сек-

торам мало способствовали изменениям 

зарплаты в целом по средней экономике. 

Недавняя динамика цен и заработ-

ной платы, однако, может измениться 

таким образом, что ужесточение рынков 

труда и рост инфляционных ожиданий 

приведут к тому, что работники будут 

требовать повышения заработной платы, 

чтобы превзойти инфляцию. Эта спираль 

заработной платы характеризуется одно-

временным (и с одинаковыми темпами) 

ростом заработной платы и цен. В свою 

очередь, эксперты БМР уже дискутиро-

вали о возможной появлении такой спи-

рали в развитых странах [5, c. 5]. 

Мы отмечаем несколько трендов, 

наметившихся в динамике заработной 

платы и цен в последние годы: 

– рост цен и заработной платы на-

блюдался до 2021 г., тогда как реальная 

заработная плата не изменялась и снижа-

лась. Номинальная заработная плата в 

сфере услуг и промышленности сходи-

лась к своим допандемическим уровням; 

– спирали заработной платы и цен 

не соответствовали аналогичным исто-

рическим эпизодам. Шок пандемии был 

необычным, а текущая конъюнктура от-

личается от исторического опыта. Ана-

логичные наблюдавшиеся в истории эпи-

зоды инфляции в развитых странах, где 

реальная заработная плата падала или 

оставалась неизменной, не провоцирова-

ли спирали, и фактически инфляция 

снижалась при постепенном росте номи-

нальной заработной платы; 

– вялость рынка труда и изменения 

инфляционных ожиданий частично объ-

ясняют динамику заработной платы, 

сложившуюся во второй половине 2021 

г. Сразу после пандемического шока рост 

заработной платы в различных странах 

объяснялся его связью с безработицей и 

инфляционными ожиданиями, однако 

уже к началу 2022 г. рост заработной 

платы соответствовал ужесточению ус-

ловий на рынке труда и росту инфляци-

онных ожиданий; 

– сложная комбинация шоков спро-

са и предложения вследствие пандемии 

явилась основным фактором поведения 

цен и заработной платы в 2020–2021 гг. 

За два года с момента начала пандемии 

динамика заработной платы определя-

лась преимущественно потрясениями 

предложения рабочей силы (ввиду ка-

рантинных ограничений) и производст-

венных мощностей, тогда как на цены в 

большей степени воздействовали высво-

бождение отложенного спроса и частные 

сбережения. Когда и как эти системные 

шоки ослабевают, будет играть роль для 

дальнейшего развития цен и заработной 

платы; 

– в период, когда ожидания в от-

ношении и цен и заработной платы яв-

ляются более ретроспективными, меры 

монетарной политики должны быть бо-

лее четкими, чтобы минимизировать 

риски ослабления инфляции. До сих пор 

наблюдаемое снижение реальной зара-

ботной платы являлось тормозом, сни-
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жавшим ценовое давление и ограничи-

вающим развитие спирали заработной 

платы и цен. Однако чем больше степень 

адаптивности (ретроспективности) ожи-

даний, тем выше вероятность отрыва ин-

фляции от целевого уровня. В данной 

инфляционной среде реакция монетар-

ной политики должна зависеть от харак-

тера ожиданий в отношении цен и зара-

ботной платы. Чем в большей степени 

ретроспективными они будут, тем более 

сильное и быстрое ужесточение полити-

ки необходимо, чтобы предотвратить 

значительное снижение реальной зара-

ботной платы и ослабление инфляции. 

Нынешний рост инфляции вызвал 

опасения, что заработная плата и цены 

будут взаимно стимулировать друг дру-

га, что усилит вероятность спирали зара-

ботной платы и цен. При увеличении цен 

и заработной платы до 2021 г. реальная 

заработная плата снижалась или остава-

лась неизменной. Это важный аспект 

конъюнктуры, так как снижение реаль-

ной заработной платы может провоциро-

вать дезинфляцию, поскольку будут 

снижаться реальные издержки компаний. 

История инфляционных эпизодов в це-

лом показывает, что за ними обычно не 

следовала спираль заработной платы и 

цен. На самом деле инфляция постепенно 

снижалась, тогда как в течение несколь-

ких кварталов ее догоняла номинальная 

заработная плата. 

В течение 2020 г. и даже в начале 

2021 г. динамика заработной платы пло-

хо объясняется вялостью рынка труда и 

инфляционными ожиданиями; вероятно, 

она больше связана с потрясениями пан-

демии. Динамика заработной платы в 

2020–2021 гг. определялась в основном 

потрясениями предложения рабочей си-

лы и производственных мощностей, то-

гда как в изменении цен важную роль 

играли частные сбережения. Однако во 

второй половине 2021 г. рост заработной 

платы неплохо объясняется вялостью 

рынка труда и инфляционными ожида-

ниями, что характеризует переход к от-

носительно стабильной экономической 

динамике. Этот сдвиг в существенной 

степени зависит от продолжения усиле-

ния прежних потрясений, а также от то-

го, появятся ли новые потрясения. 

Эксперты МВФ указывают [10, c. 

66–67], что следует учитывать критиче-

ское значение процессов формирования 

ожиданий при оценке перспектив цен и 

заработной платы. Когда ожидания в от-

ношении цен и заработной планы явля-

ются ретроспективными, меры монетар-

ной политики должны быть четкими, 

чтобы минимизировать риски ослабле-

ния инфляции. Ввиду того что ужесточе-

ние монетарной политики происходит 

более агрессивно, а уменьшение зара-

ботной платы ведет к снижению ценово-

го давления, риск спирали заработной 

платы и цен в текущих условиях сдержи-

вается, если отсутствуют более устойчи-

вые инфляционные шоки, или если не 

происходят структурные изменения в 

процессах установления цен и заработ-

ной платы, такие как, например, резкое 

усиление переноса заработной платы на 

цены, и наоборот. 

Обсуждение 

Необходимо обратиться к истори-

ческой ретроспективе динамики заработ-

ной платы и инфляции, а также их взаи-

мосвязи с торговлей. Несмотря на свою 

необычность, условия динамики инфля-

ции и заработной платы в 2021 г. не яв-

лялись беспрецедентными и наблюда-

лись несколько раз, начиная с 1960 г. 

Эти прошлые эпизоды не сопровожда-

лись спиралью заработной платы и цен, 

где номинальная заработная плата и ин-

фляция растут в течение длительного пе-

риода. После этих эпизодов рост номи-

нальной заработной платы имел тенден-

цию к незначительному увеличению, но 

в целом наблюдалось снижение инфля-

ции. Это привело в совокупности к росту 

реальной заработной платы и стабилиза-

ции уровня безработицы после эпизодов. 

По сравнению с тем опытом, кото-

рый сложился в 1970-е гг., наблюдаемое 

сегодня ухудшение условий торговли ог-

раниченно воздействует на дефлятор ва-
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лового внутреннего продукта (ВВП) (со-

вокупный индекс цен) и доходы потреби-

телей. В еврозоне со второго квартала 

2021 г. до начала 2022 г. наблюдалось 

существенное ухудшение условий тор-

говли, вызванное ростом цен на энергоно-

сители, пожалуй, самое большое за четы-

ре десятилетия. Это ухудшение, по расче-

там исследователей [8], ограничило внут-

ренние доходы в еврозоне за указанный 

период на 1,6 % ВВП, однако эта потеря 

дохода не превышает трети того сниже-

ния дохода, которое было обусловлено 

нефтяным эмбарго Организации стран — 

экспортеров нефти (ОПЕК) в 1973–1974 гг. 

(как это рассчитано в одном из источни-

ков [6]). Кроме того, в 1970-е гг., после 

роста энергетической инфляции, реальная 

заработная плата резко возросла, тогда 

как сегодня — снизилась. В США ны-

нешняя ситуация с заработной платой 

аналогична еврозоне, однако в 1970-х гг. в 

США из-за ухудшения условий торговли 

рост цен на энергоносители привел к 

меньшей потере доходов в 2022 г. (1,5 % 

ВВП), нежели в 1970-х гг. (3 % ВВП). 

М. Фоско и Т. Клитгаард справедливо 

объясняют меньшие потери доходов в 

США их меньшей зависимостью от им-

порта энергоносителей, чем в еврозоне 

[7]. По мере того как за последние два-

дцать лет США стали в большей степени 

энергетически самодостаточными, а евро-

зона увеличила свою зависимость от им-

порта энергоносителей (хотя она и ниже 

уровня 1980-х гг.), разрыв между степе-

нью потери доходов в двух регионах воз-

рос. Опыт США, однако, в целом свиде-

тельствует о том, что дефлятор ВВП мо-

жет резко возрасти вследствие скачка цен 

на энергоносители, в особенности в сего-

дняшних условиях даже невысокой зави-

симости экономики страны от импорта 

энергоносителей. 

Устойчивая инфляция в 1970-е гг. 

привела к потере якоря инфляционных 

ожиданий, однако сегодняшняя ситуация 

также является сложной — цены на энер-

гоносители находятся на высоком уров-

не, а последствия СВО представляются 

неопределенными. О. Бланшар сомнева-

ется в том, что достаточным будет ны-

нешнее повышение ставки ФРС на 200 

базисных пунктов, приводя аргумент, что 

это лишь одна шестая того повышения, 

которое произошло в 1975–1981 гг. [3]. 

Важный вопрос для обсуждения заклю-

чается в глубине нынешнего шока (сна-

чала пандемия, затем военный кон-

фликт), и насколько он сопоставим с 

предыдущими историческими шоками. 

Шоки предложения нефти, которые 

являются одними из ключевых в дина-

мике цен на энергоносители, воздейст-

вуют на потребительские цены по раз-

ным каналам, и это влияние проанализи-

ровано в структурной модели Е. Хана [9], 

в которой были сопоставлены два перио-

да: 1999–2019 гг. и 1973–1989 гг. В ре-

зультате ему удалось установить важную 

роль эффектов второго порядка в пере-

носе шоков предложения на инфляцию в 

1973–1989 гг., однако эти эффекты почти 

отсутствовали после 1999 г. В 1973–1989 гг. 

рост дефлятора ВВП начался через пол-

года после шока, сначала за счет номи-

нальной заработной платы, а позднее — 

за счет прибыли на единицу продукции, 

что вызвало спираль заработной платы и 

цен. С 1999 г., напротив, шоки предло-

жения не были компенсированы ни дей-

ствиями регуляторов, ни заработной пла-

той. В итоге исследователи [2] пришли к 

выводу, что в 1973–1989 гг. шок предло-

жения нефти привел к росту доли зара-

ботной платы (то есть национального до-

хода, выделяемого на заработную плату), 

но этого не произошло в 1999–2019 гг. 

Такой сдержанный рост доли заработной 

платы, а также дефлятора ВВП объясним 

рядом долгосрочных структурных изме-

нений в экономике, которые произошли 

за последние десятилетия (например, 

снижение энергетической зависимости, 

углубление интеграции в ГЦСС), а также 

меньшей распространенностью (чем ра-

нее) индексации заработной платы или 

более четкой (чем ранее) стратегией мо-

нетарной политики, направленной на 

сдерживание инфляции. 
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Вместе с тем следует указать на не-

однородность между историческими 

эпизодами. Яркий пример — США, 2-й 

квартал 1979 г., после которого инфля-

ция резко росла на протяжении четырех 

кварталов перед тем, как начать сни-

жаться. Также существеннее, чем во вре-

мя других эпизодов, выросла безработи-

ца. Эти изменения были обусловлены 

агрессивным ужесточением монетарной 

политики, начавшимся во время пика 

инфляции («дезинфляция Волкера»). 

Номинальная заработная плата не демон-

стрировала признаков продолжения рос-

та и была стабильной, что привело на 

раннем этапе к уменьшению реальной 

заработной платы. Однако по мере 

уменьшения инфляции снижение реаль-

ной заработной платы замедлилось. 

В целом, если посмотреть на исто-

рические эпизоды спирали заработной 

платы и цен (независимо от того, как ве-

дут себя безработица или реальная зара-

ботная плата), дальнейшее устойчивое 

ускорение цен и заработной платы обыч-

но не соответствовало их первоначаль-

ной динамике. После этих эпизодов рост 

номинальной зарплаты и инфляция в по-

следующие кварталы стабилизировались, 

и рост реальной заработной платы в це-

лом оставался без изменений, а уровень 

безработицы снижался незначительно. 

В некоторых случаях такие эпизо-

ды, однако, демонстрировали экстре-

мальные результаты. Так, в США, во 

время эпизода в 3-м квартале 1973 г., 

инфляция возрастала еще на протяжении 

пяти кварталов, что подпитывалось пер-

вым нефтяным эмбарго ОПЕК в 1970-х 

гг., прежде чем цена на нефть начала 

снижаться в 1975 г. С другой стороны, не 

наблюдался рост номинальной заработ-

ной платы, и рост реальной заработной 

платы также снизился. Другой важный 

пример — ситуация в Бельгии в 1973 г., 

когда наблюдался заметный рост инфля-

ции и номинальной заработной платы, а 

затем они снизились. В данном случае 

рост заработной платы на протяжении 

некоторого времени был выше инфля-

ции, из-за распространения индексации 

заработной платы. Эксперты ЕЦБ и МВФ 

анализировали и обсуждали историче-

ские последствия воздействия шоков цен 

на энергоносители на заработную плату 

и инфляцию, а также связь этих эффек-

тов со структурными характеристиками 

экономики [1, c. 24; 2]. 

В качестве еще одного замечатель-

ного примера можно привести ситуацию 

в США в 1946–1948 гг. За годы Второй 

мировой войны контроль над ценами был 

снят, тогда как отложенный спрос вы-

свободился. По мере перехода к мирному 

времени рост номинальной заработной 

платы и цен в 1946 г. ускорились, дос-

тигнув 20 % к 1-му кварталу 1947 г. Од-

нако позднее наблюдалось постепенное 

снижение роста заработной платы и ин-

фляции. Во второй половине 1948 г. про-

изошло резкое снижение инфляции вви-

ду перестройки цепочки поставок и ис-

черпания неудовлетворенного спроса. С. 

Роуз, Дж. Чжан и Э. Тедески аналогично 

рассматривают данный и прочие эпизоды 

инфляции в США, указывая на некото-

рые черты, аналогичные постпандемиче-

скому восстановлению сегодня. Некото-

рые современные исследователи [12] 

также обсуждали ситуацию с инфляцией 

в конце 1940-х гг. 

Выводы 

В целом, хотя важным фактором 

роста заработной платы остаются усло-

вия на рынке труда, в последнее время 

растет роль инфляционных ожиданий, 

особенно в перспективе.  

Предварительное ужесточение 

монетарной политики может снизить 

риск отрыва инфляции от целевых ори-

ентиров.  

С учетом возникновения инфля-

ционных шоков за пределами рынка 

труда снижение реальной заработной 

платы стимулирует замедление инфля-

ции, а ужесточение монетарной поли-

тики проходит более агрессивно, по-

этому вероятность устойчивой спирали 

заработной платы и цен представляется 

ограниченной. 
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