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нению национальных валют. В 
политической науке была сформу-
лирована парадигма популизма, 
включающая в себя такие элемен-
ты, как постоянная политическая 
мобилизация, символы для вдох-
новления / внушения, «рефор-
мистские» решения для бескон-
фликтного развития и создание 
гетерогенной коалиции с упором 
на рабочий класс. Очевидно, что 
такие политические популистские 
программы требуют активного 
государственного вмешательства 
в экономику, политики перерас-
пределения доходов и зачастую 
стимулирования индустриального 
сектора.

Риторика, соответствующая 
популизму, делает акцент на 
экономический рост и перераспре-
деление доходов, но замалчивает 
риск инфляции, внешние заим-
ствования, дефицитные финансы 
и угнетение хозяйствующих субъ-
ектов агрессивной нерыночной 
политикой. 

Благоприятными начальны-
ми условиями «раскручивания» 
парадигмы популизма являются 
недовольство существующим 
экономическим положением при 
сформированном общественном 
мнении, что состояние должно 
быть гораздо лучше, чем есть; 
низкие темпы экономического ро-
ста; возможность создания валют-
ных резервов благодаря различ-
ным инструментам ограничения 
внешней торговли и управления 
валютным курсом.

Описать механизм «популист-
ского цикла» можно следую-
щим образом. Отрицание каких 
бы то ни было консервативных 
вариантов проведения экономи-
ческой политики подталкивает 
к стимулированию экономики 
посредством мягкой монетарной 

Во второй половине 1980-х гг.  
практически одновременно пять 
стран Латинской Америки пе-
режили случаи гиперинфляции. 
Высокие темпы роста цен в дан-
ном регионе являлись привыч-
ными, и массовое «вступление в 
гиперинфляционный клуб» было 
обусловлено традиционно слабы-
ми государственными финансами, 
отягощенными внешним долгом, 
гражданской войной и иными 
катаклизмами.

 Э к о н о м и к а  п о п ул и з м а
В странах Латинской Америки 

на протяжении десятилетий по-
литики повторяли одни и те же 
ошибки, приводившие страны к 
всплескам инфляции, нарастанию 
государственного долга, обесце-

политики. Рост ВВП, занятости и 
доходов приводит к росту спроса 
на импорт и иностранную валю-
ту. Переключение политики на 
стимулирование спроса на отече-
ственные товары позволяет при-
остановить нарастание дефицита 
торгового баланса и удерживать 
«валютный разрыв» между офи-
циальным и рыночным курсом 
ценой увеличения внешнего дол-
га. В конце концов происходит 
девальвация и снижение реальной 
заработной платы. Становится 
очевидным, что правительство 
слабо контролирует ситуацию, и 
с помощью либо по лекалам МВФ 
проводится реформа, в результате 
которой происходит стабилизация 
общественных финансов и еще 
большее сокращение заработной 
платы. Тем самым создаются ус-
ловия для прихода нового попу-
листского правительства [7].

Подобные условия складыва-
ются во многих странах мира, но 
в Латинской Америке популизм 
характерен самым разным по-
литикам, практически он стал 
преемственным. Результатом 
подобной политики становятся 
громадный бюджетный дефицит, 
рост государственного долга и 
хроническая инфляция.

В Бразилии в течение трех 
десятилетий подряд наблюдался 
двузначный уровень инфляции. 
После достижения уровня в 
100 процентов годовых в 1964 г. 
были предприняты меры по 
снижению темпов до 40% в два 
последующие года, после чего с 
1967 г. по 1973 г. инфляция «ста-
билизировалась» на уровне око-
ло 20%. Нефтяной шок 1973 г. 
вновь способствовал росту темпов 
инфляции до 30–40% в 1974–
1978 гг. и до 100% в 1979 г. и 
1980 г. [2].
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В Аргентине с 1959 г. по 
1984 г. только в трех кварталах 
наблюдалось незначительное сни-
жение цен (до 0,3%), связанное с 
высокой урожайностью и падени-
ем сельскохозяйственных цен, а 
с 1975 г. по 1985 г. квартальные 
темпы инфляции колебались в 
диапазоне 14,7% – 87,4% [19]. 
Внешний долг Аргентины за это 
десятилетие вырос в 7 раз (та-
блица 1). 

Индекс цен в Боливии из года 
в год неизменно рос, вылившись 
в итоге в первый из анализиру-
емых случаев гиперинфляции 
(таблица 2).

Исследователи отмечают, что 
популистские правительства не 
учатся даже в тех случаях, когда 
политика их предшественников 
привела к гиперинфляции, и 
продолжают поддержку тех же 
социальных секторов и ту же по-
литику перераспределения дохо-
дов, иногда несколько заретуши-
рованную, например, контролем 
цен [8].

Ги п е р и н ф л я ц и и :  
к р а т к и й  о б з о р
В соответствии с определе-

нием Кейгена гиперинфляция 
наблюдалась в следующих стра-
нах: Боливия (апрель 1984 г. – 
сентябрь 1985 г.), Никарагуа 
(июнь 1986 г. – март 1991 г.), 
Перу (сентябрь 1988 г. – ав-
густ 1990 г.), Аргентина 
(май 1989 г. – март 1990 г.), 
Бразилия (декабрь 1989 г. – 
март 1990 г.). Только в Никара-
гуа экономическая обстановка 
отягощалась гражданской войной, 
во всех остальных случаях опре-
деляющим фактором раскручи-
вания маховика гиперинфляции 
выступала неспособность прави-
тельств сбалансировать бюджет в 
обычных условиях.

Боливия. В 1970 г. – первой 
половине 1980-х гг. боливий-
ский бюджет характеризовался 
несколькими важными черта-
ми. Во-первых, постоянно рос 
бюджетный дефицит. В период 
относительного процветания при 
диктатуре полковника Бансера 
в 1971–1978 гг. он составлял 
1–2,5% от ВВП. После того как 
диктатор подал в отставку и 
началась борьба за власть (выбо-
ры – военный переворот – новые 
выборы – временный прези-

дент – военный путч – снова вы-
боры – гражданская война), де-
фицит сначала вырос до 6%, а в 
1982–1984 гг. при правительстве 
Силеса Суазо составлял 22,27%, 
17,47% и 30,61% соответственно 
[3]. ВВП при этом сократился на 
18% [12]. Во-вторых, внешние 
заимствования МВФ и США со-
ставляли в конце 1970-х гг. око-
ло трети доходной части бюджета 
[4], они значительно сократились 
после ухудшения мировой эко-
номической обстановки, роста 
процентных ставок и долгового 
кризиса 1980–1982 гг. Прави-
тельство Суазо в полном соответ-
ствии с парадигмой популизма 
увеличило социальные расходы, 
зарплату и количество занятых 
в общественном секторе при кол-
лапсе налоговой системы – обыч-
ные доходы бюджета сократи-
лись с 9,4% от ВВП в 1981 г. до 
1,3% в первой половине 1985 г. 
[18]. Очевидно, что в этих ус-
ловиях источником пополнения 
казны стал сеньораж, достиг-
ший в 1984 г. 18,4% от ВВП. 
«Целевой» уровень доходов от 
сеньоража в условиях сокраще-
ния реальной денежной массы в 
3 раза за 1982–1985 гг. привел к 

необходимости повышения сред-
немесячного темпа роста денеж-
ной базы с 12,3% до 48,4% [3].

Гиперинфляционный скачок 
цен в апреле 1984 г. оказался 
преддверием коллапса 1985 г. 
(таблица 3). Ситуация усугуб-
лялась тем, что официальный 
обменный курс был в разы ниже 
курса черного рынка, а спрос 
населения на инвалюту не сокра-
щался, поскольку это был наибо-
лее надежный инструмент сохра-
нения ценности накоплений.

Шесть неудачных попыток 
стабилизации с ноября 1982 г. по 
февраль 1985 г., срывавшиеся в 
том числе всеобщими забастов-
ками, предшествовали успешной 
реформе августа 1985 г. Вновь 
избранный президент страны 
Виктор Паз воспользовался силь-
ным социальным спросом на ста-
билизацию и претворил в жизнь 
комплексную программу, вклю-
чавшую следующие аспекты:

– пакет мер коррекции бюд-
жета (замораживание зарплат 
и инвестиций в общественном 
секторе; сокращение количества 
государственных служащих на 
10%; рост цен на бензин, прива-
тизация ряда госпредприятий). 

Внешний долг Аргентины 
(1975—1986),  

млн. долл. США

Год Долг Год Долг

1975 7 875 1981 35 671

1976 8 280 1982 43 634

1977 9 679 1983 45 069

1978 12 496 1984 46 903

1979 19 034 1985 48 312

1980 27 162 1986 49 138

Источник: [10].

Таблица 1

Индекс цен на конец года, 
Боливия (1975 = 1)

Год Индекс Год Индекс

1973 0,69 1980 2,42

1974 0,96 1981 3,03

1975 1,02 1982 12,03

1976 1,07 1983 51,5

1977 1,19 1984 1 174,0

1978 1,34 1985 96 866,0

1979 1,96
1986, 

апрель
144 969,0

Источник: [14].

Таблица 2

Темпы инфляции в Боливии в 1985 г., % в месяц
Месяц Темп, % Месяц Темп, % Месяц Темп, % Месяц Темп, %

Январь 68,7 Апрель 11,8 Июль 66,3 Октябрь - 2,2

Февраль 182,9 Май 35,7 Август 66,5 Ноябрь 3,2

Март 25,0 Июнь 78,5 Сентябрь 56,5 Декабрь 16,9

Примечание. Рассчитано автором на основе [14].

Таблица 3
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неэффективного управления. 
Доля государственных расходов 
в ВВП выросла с 34,5% в 1981 г. 
до 61% в 1983 г., снизившись 
в последующем до 45–50%. 
При этом бюджетный дефицит 
1983–1988 гг. достигал катастро-
фических размеров, ежегодно 
превышая 20% ВВП, а в 1988 г. 
достиг 31,3% [13]. Размер по-
крытия дефицита эмиссией в 
1986–1988 гг. составлял от 2/3 
до 3/4, инфляция использовалась 
как налог на военные расходы, 
составлявшие 18% ВВП [1]. 

Дефицит бюджета усугублял-
ся дефицитом торгового баланса. 
Ухудшение условий внешней 
торговли, эмбарго США на тор-
говлю с Никарагуа и иные факто-
ры привели к падению экспорта 
во второй половине 1980-х гг. 
в 2–2,5 раза по сравнению с 
1978 г. Внешние заимствования 
для поддержания курса нацио-
нальной валюты привели к росту 
государственного внешнего долга 
до 9,741 млрд. долл. США, что в 
33 раза превышало размер годо-
вого экспорта [13]. Тем не менее 
обесценение происходило, и пра-
вительство традиционно в такой 
ситуации перешло к режиму мно-
жественности обменных курсов – 
разрыв между официальным кур-
сом и курсом черного рынка из 
года в год нарастал: в 1980 г. он 
составлял 1,73 раза; в 1982-м – 
5,54; в 1983-м – 12,29; в 1984-м – 
27,58; в 1987 г. – 177,14 [13]. 

Попытки сандинистского пра-
вительства наладить производство 
обеспечивались через субсидии 
предприятиям – поставками 
импортного сырья по льготным 
ценам (по официальному курсу), 
государственными инвестициями 
и гарантийными ценами сбыта – 
все это также требовало роста 
денежной массы и приводило к 
росту цен. Инфляционные настро-
ения побуждали людей ко всяче-
скому избавлению от националь-
ной валюты (кордобы) – покупке 
долларов, накоплению товарных 
запасов. Кордоба утратила функ-
цию меры ценности, цены и иные 
переменные стали измеряться 
в долларах [1]. Среднемесяч-
ный темп инфляции с 1982 г. 
по 1989 г. постоянно возрастал: 
1,7% – 2,4 – 3,4 – 13,0 – 19,5 – 
24,9 – 62,4% [13]. В 1988 г. темп 
инфляции составил 33 654%. 
В 1989 г. реальная заработная 

Интересным фактом является 
согласование ежедневного бюд-
жета страны после получения 
министром финансов результатов 
прошедшего дня [4];

– либерализация торговли;
– девальвация и унификация 

обменного курса, полная конвер-
тация валюты с установлением 
режима управляемого плавания;

– реформа системы таможен-
ных тарифов в целях стимули-
рования экспорта для притока 
валюты. Импортные тарифы были 
установлены на едином уровне 
в 20%, а экспортеры получали 
возврат 10% себестоимости своих 
товаров;

– продолжение моратория на 
выплату государственного долга 
частным кредиторам и получение 
кредита стэд-бай от МВФ;

– денежная реформа с обме-
ном 1 000 000 песо на 1 боливиа-
но [3; 12; 18].

В целом программа была 
успешной – понедельная ста-
тистика показывает, что курс 
доллара начал снижаться уже с 
первой недели реформ, а уровень 
цен – со второй [12]. Реальная 
денежная масса медленно рос-
ла – на 20% за послереформен-
ный год, реальные процентные 
ставки резко выросли в октябре 
до 24,3 процента годовых, посте-
пенно сократившись до 2,65% к 
июню 1987 г. Оба эти факта сви-
детельствуют о достаточно долгом 
сохранении высоких инфляцион-
ных ожиданий [3; 18].

С точки зрения долгосроч-
ного периода падение ВВП в 
1982–1986 гг. сменилось ростом 
на 2,2% и 2,8% в 1987–1988 гг. 
[15], однако на фоне снижения 
инвестиционной активности уро-
вень безработицы даже вырос с 
12,9% до 13,4% [11].

Никарагуа. Сандинистская 
революция 1979 г. погрузила 
страну более чем на десятилетие 
в пучину гражданского проти-
востояния и хозяйственной ре-
цессии. С 1982 г. по 1989 г. был 
только один год с положитель-
ным показателем темпов роста, а 
к 1989 г. ВВП составлял 42,1% 
от уровня 1977 г. [13]. Массовая 
национализация (финансовой 
системы, внешней торговли, лес-
ного и рыболовного хозяйства, 
большей части шахт, особенно 
по добыче золота, 20% земель-
ного фонда) породила проблему 

плата была в двадцать раз ниже 
уровня 1980 г. [1].

Первые попытки стабилиза-
ции были предприняты в 1988 г. 
Февральская реформа включала 
денежную (обмен старой кордобы 
на новую в соотношении 1 000:1); 
объединение «экспортного» и 
«импортного» обменных курсов 
в две ставки – 10 и 10,25, кото-
рые, впрочем, были на порядок 
ниже курса черного рынка; зна-
чительный рост контролируемых 
правительством цен – на 675%; 
десятипроцентное сокращение 
бюджетных расходов. Реформа 
провалилась из-за полумеры с ва-
лютным курсом и несоответствия 
монетарной политики целям ре-
формы – максимальная ставка 
кредита составляла 45 процентов 
годовых при сопоставимых еже-
месячных темпах инфляции, что 
вело к разбуханию кредита и ро-
сту денежной массы [13].

Июньская реформа либера-
лизовала большинство цен и 
зарплату, снова сопровождалась 
повышением регулируемых пра-
вительством цен, официальный 
обменный курс был девальвиро-
ван на 700% (а за август – январь 
еще 5 раз), что сократило разрыв 
с курсом черного рынка. Тем не 
менее и эта реформа не привела 
к успеху из-за нескорректирован-
ной фискальной политики и так 
и не взятого под контроль роста 
кредита. Кроме того, ликвидация 
разрушений, принесенных урага-
ном «Джоанна», потребовала до-
полнительной эмиссии [1; 13].

Программа января 1989 г. 
была комплексной и включала со-
кращение бюджетных расходов до 
достижения дефицита на уровне 
5,6% ВВП; рестриктивную кре-
дитную политику с положитель-
ной реальной процентной ставкой 
по срочным депозитам и по всем 
кредитам; систему перманентной 
девальвации по три раза в месяц. 
Поначалу темп инфляции сни-
жался (таблица 4), сопровожда-
ясь падением ВВП в I квартале 
на 17% и снижением на 14% 
занятых. Сопротивление высоким 
процентным ставкам привело к 
стачке сельхозпроизводителей в 
апреле, и правительство снова 
смягчило монетарную политику, 
вызвав двукратную девальвацию 
и скачок цен в июне.

Реформа 1990 г., приведшая к 
ликвидации гиперинфляции, ос-
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Уже в 1987 г. замораживание 
цен на топливо привело к сокра-
щению поступлений соответству-
ющего налога на 35%, попытка 
повысить прямые налоги привела 
к сокращению доходов централь-
ного правительства с 12% до 
8,7% от ВВП [16]. Финансирова-
ние дефицита потребовало роста 
чистого внутреннего кредита, 
что на фоне сокращения в 20 раз 
международных резервов резко 
сформировало спрос на активы в 
иностранной валюте.

Вся политика 1988 г. может 
быть названа «вынужденным 
приспособлением» – были реа-
лизованы 4 пакета мер в марте, 
июне, сентябре и ноябре. Все они 
ориентировались на косвенные 
налоги, множественность обмен-
ных курсов (их было 4), контроль 
импорта, замораживание цен и 
рационирование в распределении 
ресурсов. Каждый раз накопив-
шиеся за несколько месяцев 
диспропорции требовали коррек-
тировки регулируемых факторов. 
В июле программа дополнилась 
повышением зарплат и процент-
ных ставок, в сентябре – преду-
преждением, что в течение десяти 
дней будут заморожены все цены 
сроком на 120 дней. В ответ част-
ные фирмы моментально повыси-

выпуска в обращение новых банк-
нот и изъятия обесценившихся 
старых продолжался до 30 апреля 
1991 г., когда был проведен обмен 
старой кордобы на золотую по 
курсу 5 000 000:1 с установлени-
ем обменного курса золотой кор-
добы к доллару 5:1 [1]. 

Перу. После спада 1983 г., 
когда ВВП упал на 12,3%, пра-
вительство Перу разработало и с 
1985 г. реализовывало гетеродок-
сальную программу, сочетавшую 
стимулирование совокупного 
спроса и сокращение темпов ин-
фляции. Достигалось это замо-
раживанием некоторых базовых 
цен  (обменного курса, процент-
ных ставок и цен на топливо) 
в целях сокращения издержек 
предприятий и стимулирования 
роста производства. Для сниже-
ния инфляционных ожиданий 
мораторий на изменение этих 
базовых показателей устанав-
ливался сроком на 6 месяцев. 
Поначалу программа была успеш-
ной – рост внутреннего спроса 
обеспечил высокие темпы роста, 
хотя при этом сформировался 
двойной дефицит (бюджетный из-
за сокращения ставок косвенных 
налогов и платежный из-за роста 
спроса на импорт при выросших 
доходах) (таблица 5).

новывалась на идее параллельного 
обращения валют. Была введена 
«золотая кордоба» с курсом 1:1 
к доллару США. Поначалу она 
выполняла исключительно рас-
четную функцию – в ней исчисля-
лись кредиты, хотя реально выда-
вались и возвращались в текущих 
кордобах по действующему на 
дату платежа курсу. Для защиты 
бюджетных доходов от инфляции 
имущество налогоплательщи-
ков было переоценено в золотых 
кордобах, в новой валюте были 
установлены и тарифы на ком-
мунальные услуги. Вслед за этим 
произошел перевод в золотые 
кордобы цен и зарплат. Важным 
элементом стабилизации стала 
фискальная реформа, нацеленная 
на рост инвестиционной привле-
кательности экономики страны, 
снижение издержек предприятий 
при сохранении доходов бюджета. 
Произошел пересмотр налогов и 
сокращение их ставок с одновре-
менным сокращением субсидий. 
Регулярная девальвация по 6–8%, 
проводимая 1–2 раза в неделю, 
вела к росту цен, опережавшему 
девальвацию. Это означало рост 
цен, исчисленных в золотых кор-
добах и долларах, и сокращало 
покупательную способность по-
следних. Процесс постепенного 

Среднемесячные темпы инфляции в Никарагуа в 1988—1989 гг.
1988, 

средний 
показатель

1988,  
4-й квартал 1989, январь февраль март апрель май июнь

65,7 97,7 91,8 45,8 20,1 12,6 15,5 62,2

июль август сентябрь октябрь ноябрь декабрь 1990, январь февраль

32,3 7,7 11,9 14,4 16,2 19,2 34,2 11,4

Источник: [13].

Таблица 4

Перу, важнейшие макроэкономические показатели, 1984—1989 гг.
Показатель 1984 1985 1986 1987 1988 1989

ВВП, темп роста, % 4,8 2,3 9,2 8,5 - 7,9 - 11,3

Темп инфляции, % 111,5 158,3 62,9 114,5 1 722,3 2 775,3

Денежная база, темп роста, % 92,6 531,3 68,8 111,0 438,5 1 783,5

Торговый баланс, млн. долл. США 1 007 1 172 - 65 - 521 - 56 1 399

Дефицит госсектора*, % ВВП - 6,1 - 2,4 - 4,9 - 6,5 -5,8 - 6,6
*Дефицит госсектора включает дефицит бюджета центрального правительства, местных органов власти, системы социального 
страхования и государственных предприятий.

Источники: [9; 16; 17].

Таблица 5
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ли цены – и инфляция в сентябре 
достигла 114% [17]. 

Ноябрьский пакет мер был 
дополнен 10-процентным налогом 
на экспорт, индексацией налогов 
в соответствии с темпом инфля-
ции и сокращением периода опла-
ты налогов с выручки. Как прави-
ло, в период гиперинфляции темп 
роста цен ежемесячно ускоряется, 
достигая пика в своем послед-
нем месяце, после чего следует 
стабилизация. Особенность пе-
руанского случая заключается в 
стабильности инфляции на уровне 
выше 20% в месяц – как прави-
ло, такая инфляция считается 
нестабильной и ведет к гиперин-
фляции. В Перу же в 1989 г. 
политика приспособления без 
стабилизации продолжалась, рост 
цен в различные месяцы состав-
лял от 23% до 49%. Невзирая 
на то, что ни в одном из месяцев 
не был достигнут 50-процентный 
порог, можно говорить, что Перу 
продолжала жить в условиях ги-
перинфляции. 

В 1990 г. темп инфляции со-
ставил 7 481,7%, что почти в 
3 раза выше, чем в 1989 г., но 
опять-таки только в июле и авгу-
сте был превышен формальный 
гиперинфляционный уровень. Ги-
перинфляции в Перу предшество-
вал возросший уровень сеньоража, 
а месяцы «стабильной» инфляции 
характеризовались его сокращени-
ем [9]. Высокие темпы роста цен 
сопровождались рецессией, вы-
сокой безработицей и общим рас-
стройством хозяйственной жизни.

Стабилизационная программа 
августа 1990 г. (при месячном 
темпе инфляции 397%) была по-
строена по лекалам успешной бо-
ливийской программы, но анало-
гичного успеха не достигла. Фи-
скальная часть реформы преду-
сматривала строгое соблюдение 
бездефицитности бюджета, но на 
практике данное правило наруша-
лось. Монетарная часть была на-
целена на ограничение роста де-
нежной массы, но ограничения по 
кредитованию правительства не 
было. Обменный курс в качестве 
номинального якоря не использо-
вался, но его стабилизация была 
достигнута быстро. В дополнение 
правительство провело систему 
институциональных реформ, на-
целенных на сокращение вмеша-
тельства государства в рыночные 
процессы на уровне ценообразова-

ния, внешней торговли, регулиро-
вания рынка труда. Однако не до 
конца сбалансированный бюджет 
и высокая долларизация экономи-
ки не позволяли стабилизировать 
цены в течение двух лет после 
начала реформ. Исследователи 
отмечают также сложившееся у 
хозяйственных субъектов инерци-
онное инфляционное мышление 
и неверие в долгосрочную стаби-
лизацию, что ограничивало рост 
спроса на национальную валюту. 
Как результат – реальная денеж-
ная масса после стабилизации не 
увеличивалась, а долларовые рас-
четы распространились на фор-
мальный финансовый сектор [9].

Аргентина и Бразилия. Слу-
чаи гиперинфляции в Аргентине 
и Бразилии сходны как по пре-
дыстории и происхождению, так 
и по срокам, темпам роста цен и 
стабилизационным реформам. Обе 
страны пережили в 1970–1980 гг. 
периоды хронической инфляции, 
когда годовые темпы роста цен 
исчислялись трехзначными чис-
лами [9; 10]. В обеих странах в 
1980-е гг. проводились реформы, 
целью которых было долгосроч-
ное снижение уровня инфляции, 
и применялся мораторий на вы-
платы по внешнему долгу.

В Бразилии наиболее из-
вестным является план Крузадо 
1986 г., представлявший собой 
гетеродоксальную программу. 
Доходы бюджета незначительно 
выросли, но замораживание цен 
на продукцию государственных 
предприятий вынудило увеличить 
государственные расходы в части 
субсидий; политика доходов была 
направлена на рост зарплат в гос-
секторе в целях стимулирования 
потребительских расходов. Как 
результат – за первые три меся-
ца после стабилизации денежная 
база удвоилась и первоначальный 
бум сменился новым витком ро-
ста цен. Аналогичными по сте-
пени неуспешности были схожие 
по наполнению план Брессера 
1987 г. и Летний план 1989 г. [5]. 

В Аргентине наиболее известен 
план Аустраль 1985 г. Он был 
заявлен как инструмент борьбы 
с инфляцией, достигшей 25% в 
месяц, и состоял из трех компо-
нентов: резкое сокращение бюд-
жетного дефицита и прекращение 
его монетарного финансирова-
ния; фиксация обменного курса 
и замораживание большинства 

цен и зарплат в общественном 
и частном секторах; пересмотр 
сумм кредитных платежей в 
целях недопущения перераспре-
деления богатства. Центральный 
банк повысил резервные тре-
бования к банковской системе. 
В результате темпы инфляции 
резко сократились, начался эко-
номический подъем. Однако уже 
через полгода правительство дало 
слабину – остаточная инфляция 
не воспринималась публикой как 
переходная, а формировала ин-
фляционные ожидания, что выли-
лось в поддержанное правитель-
ством требование роста зарплат, в 
то время как фискальные доходы 
не основывались на устойчивых 
инструментах. В итоге несколь-
ко лет периоды замораживания 
цен сменялись периодами их 
роста [6]. Объявленный в августе 
1988 г. план Примавера включал 
кроме стандартных инструментов 
новый режим обменного курса – 
«управляемое плавание» и налог 
на экспорт, что, впрочем, также 
не обеспечило ему успех. Обреме-
нительные платежи по государ-
ственному долгу в сочетании с 
высокими процентными ставками 
приводили к росту финансовых 
активов, а неуверенность в буду-
щем подталкивала их обладателей 
к конвертации в иностранную 
валюту даже на фоне положитель-
ного торгового сальдо.

Важно подчеркнуть, что дли-
тельная инфляция привела к зна-
чительному сокращению реальной 
денежной массы: в Аргентине 
доля агрегата М1 в ВВП упала с 
14% в 1970 г. до 3% в 1990 г., в 
Бразилии эта доля упала с 16% 
до 3% за 1980-е гг. [9]. Это об-
условило невысокую эффектив-
ность эмиссии как инструмента 
сеньоража. Впрочем, и бюджет-
ный дефицит не был на уровне, 
приводящем к гиперинфляции. В 
течение 1980-х гг. в Аргентине он 
составлял от 2,16% до 10,71%, в 
Бразилии – от 2,7% до 6,9% [9].

Гиперинфляция в данных 
странах развилась на фоне доста-
точно устойчивого и невысокого 
уровня бюджетного дефицита и 
сеньоража – и эта особенность 
выделяет их на фоне других слу-
чаев. Непосредственной причиной 
стал традиционно высокий уро-
вень инфляции при хрупкости 
финансовой системы и ограни-
ченности внешних заимствова-
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ровались как комплексные для 
формирования условий долгосроч-
ного роста и включали структур-
ные реформы – приватизацию, 
либерализацию торговли. Брази-
лия использовала замораживание 
на 18 месяцев всех финансовых 
активов с начислением по ним 
процентов из расчета 6 процентов 
годовых. Аргентина для усиле-
ния первоначальных мер объ-
являла еще два пакета реформ. 
Эффективность программ была 
неоднозначной, поскольку доста-
точно высокие темпы инфляции 
наблюдались в течение двух лет 
после начала программ. Это сви-
детельствует о том, что преодо-
леть инерционность инфляции в 
странах с хронической инфляци-
ей гораздо сложнее по сравнению 
с «классическими» случаями ги-
перинфляции [9].

В ы в о д ы
Все гиперинфляции 1980-х гг. 

в Латинской Америке вписывают-
ся в концепцию экономики попу-
лизма – политики, когда актив-
ное стимулирование роста ВВП в 
сочетании с перераспределением 
доходов основано на внешних 
заимствованиях, бюджетном де-
фиците и ограничительных мерах 
во внешней торговле для созда-

ния резервов иностранной валю-
ты. Случай Боливии более других 
похож на «классическую» гипер-
инфляцию, когда рост денежной 
массы обеспечивает сеньораж, 
темп инфляции движется по на-
растающей, а программа стабили-
зации сразу демонстрирует успех. 
Никарагуа пережила гиперин-
фляцию в условиях гражданской 
войны и в качестве особенности 
имела программу стабилизации, 
основанную на функциониро-
вании двух валют. Остальные 
случаи стали результатом неу-
дачи многократных программ 
стабилизации – и если в случае 
Перу ускорение темпа инфляции 
связано с повышением сеньоража, 
то в Бразилии и Аргентине гипер-
инфляция стала непосредствен-
ным следствием хронической ин-
фляции, высоких инфляционных 
ожиданий и мягкой монетарной 
политики. Методы стабилизации 
показали, что для Латинской 
Америки ортодоксальные про-
граммы, основанные на денежных 
целях и жесткой монетарной 
политике, более эффективны по 
сравнению с гетеродоксальными, 
включающими регулирование 
доходов и обменного курса.

* * *
Материал поступил 22.07.2017.

ний. Политика «стоп энд гоу» в 
отношении инфляции в рамках 
недобросовестных планов стаби-
лизации приучила хозяйственных 
субъектов к быстрой реакции на 
изменения условий функциониро-
вания экономики. Даже незначи-
тельное ускорение темпа инфля-
ции вело к резкому росту ин-
фляционных ожиданий и сокра-
щению спроса на национальную 
валюту. Провал последних планов 
стабилизации – Примавера и Лет-
него – привел к ускорению роста 
цен в 1989–1990 гг. (таблица 6). 
Ситуация усугублялась слухами о 
возможном отказе правительства 
от погашения внутреннего долга, 
что подталкивало субъектов эко-
номики переводить активы в дол-
ларовые инструменты. 

Обе программы стабилизации 
1990 г. опирались на ортодоксаль-
ные монетарные инструменты. 
Для того чтобы не выстраивались 
параллели с неудачными преды-
дущими программами, правитель-
ства обеих стран отказались от 
использования политики доходов. 
В Бразилии сразу произошел от-
каз от обменного курса в качестве 
номинального якоря, Аргентина 
после неудачной стабилизации 
обменного курса перешла к мо-
нетарным целям через полгода. 
Наконец, программы позициони-

Темпы инфляции в Аргентине и Бразилии, 1989—1990 гг., % в месяц
Период Аргентина Бразилия Период Аргентина Бразилия Период Аргентина Бразилия

1989 январь 8,9 39,1 сентябрь 9,4 34,1 май 13,6 9,6

февраль 9,6 13,1 октябрь 5,6 38,7 июнь 13,9 12,8

март 17 5,8 ноябрь 6,5 45,5 июль 10,8 14,7

апрель 33,4 5,4 декабрь 40,1 51,5 август 15,3 12,9

май 78,5 13,3 1990 январь 79,2 72,8 сентябрь 15,7 13,1

июнь 114,5 28,0 февраль 61,6 67,5 октябрь 7,7 14,0

июль 196,7 33,9 март 95,5 80,8 ноябрь 6,2 16,7

август 37,9 33,4 апрель 11,4 17,2 декабрь 4,7 18,9

Источник: [9].

Таблица 6
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