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Введение

Международный валютный фонд в своем отчете World Economic 
Outlook, October, 20231 оценил, что рост инфляционных ожиданий 
ведет к росту инфляции в развитых странах и к менее выраженному, 
но все равно существенному росту  – в развивающихся. Помимо иссле-
дования их непосредственного влияния на инфляцию в работе [5] 
показано, что домохозяйства меняют решения в зависимости от долго-
срочных ожиданий, а в работах [7; 8] рассматривается вопрос о том, 
как решения фирм зависят от ожиданий. 

1 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-
october-2023?cid=ca-com-compd-pubs_belt
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Ежемесячный отчет Центрального Банка РФ за сентябрь 2023 г.2 
демон стрирует, что в России и для потребителей, и для фирм растут 
как краткосрочные, так и долгосрочные инфляционные ожидания. В то 
же время аналитики и экономисты ЦБ утверждают, что уже к 2025 г. 
годовая инфляция вернется к таргетируемому уровню в 4%. 
Ожидания населения и фирм по процессу своего формирования 

гетерогенны. В работах [6; 13; 15] предложены модели, где инфляци-
онные ожидания агентов формируются на основе нескольких альтер-
натив: адаптивных ожиданий, которые складываются из взвешенных 
прошлых наблюдаемых значений инфляции, и рациональных ожи-
даний, которые могут учитывать различные макроэкономические 
параметры, такие как прошлая инфляция, безработица, изменения 
денежной массы, ставки процента в экономике, прогнозы аналитиков 
и властей и т.д. 
На практике, что показано, например, в работе [11] на данных по 

ЮАР, фирмы, профсоюзы и финансовые аналитики формируют свои 
ожидания по-разному: наблюдается существенная разница в ожи-
даемой инфляции между аналитиками и ценообразующими груп-
пами (представителями профсоюзов и бизнеса) – ожидания аналити-
ков существенно ниже, чем ожидания фирм и профсоюзов. Схожие 
результаты для России представлены в работе [16].
Известно, что политика Центрального Банка в свою очередь оказы-

вает влияние на формирование ожиданий агентов в экономике. В работе 
[9] на данных по США показано, что предоставление респондентам 
простых статистических данных об инфляции (наблюдаемая и тарге-
тируемая инфляция, прогнозы аналитиков) оказывает статистически 
значимое влияние на инфляционные ожидания: такая информация 
снижает средний прогноз инфляции домохозяйств на 1,0–1,2 п.п. Стоит 
отметить, что текущий уровень коммуникации Центрального Банка РФ 
может быть улучшен для понимания ситуации широкой аудиторией, 
как отмечают в работе [10] ее авторы.
В работе [4] предложена модель, демонстрирующая механизм воз-

никновения долгосрочных последствий инфляции, а в работах [2; 3] 
этот результат эмпирически подтверждается. С учетом вышесказан-
ного относительно ожиданий (а также обобщающей статьи [17]) акту-
альным является вопрос, как от процесса формирования ожиданий, 
а соответственно и от коммуникационной политики ЦБ, зависит воз-
действие инфляции на экономический рост. В предлагаемой работе 
на базе исследования [4] строится динамическая модель общего равно-
весия, в которой учитывается процесс формирования инфляционных 
ожиданий потребителями и фирмами. 

2 https://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/Infl_exp_23-09/
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Влияние инфляционных ожиданий на долгосрочные последствия инфляции

Постановка модели

Полная постановка модели доступна в работе [4], где поставлены 
и решены оптимизационные задачи потребителей и фирм, выписаны 
и проанализированы равновесия на товарном и денежном рынках 
и в модели в целом. В данной работе, во-первых, опишем методоло-
гию учета инфляционных ожиданий в модели, а во-вторых, изучим, 
как изменится общее равновесие модели.
Для потребителей инфляционные ожидания возникают в момент 

сравнения номинальной и реальной процентных ставок. Предполо-
жим, что номинальная и реальная ставки процента связаны следую-
щим соотношением, учитывающим инфляционные ожидания потре-
бителей:

 
где it – номинальная ставка процента в период времени t; rt – реальная 
ставка процента в период времени t; πt – темп инфляции в период вре-
мени t; Pt+1 = (1 + πt)Pt; Pt – общий уровень цен в экономике в период 
времени t; Pe

t – общий ожидаемый уровень цен в экономике в период 
времени t.
В задаче фирмы, как и в работе [4], издержки меню [14] на единицу 

выпускаемой продукции вводятся в функцию прибыли фирмы про-
порционально изменению уровня цен (b  |ΔP|, b > 0). Предположим, 
фирмы несут издержки меню до того, как станут известны цены, тогда 
для фирм изменение цен |ΔP| = Pe

t – Pt–1. При переходе к реальной 
прибыли мы делим выражение на Pt, тогда:

 
Получается, что прибыль фирмы зависит от того, как фирма фор-

мирует свои ожидания относительно изменения цен. По аналогии 
с [11] процесс формирования ожиданий фирмы можно задать следу-
ющим образом:

 πe
t, firm = ρ1 * πt–1 + ρ2 * πa

t .

Параметр πa
t может быть прогнозом инфляции от аналитиков, 

а может быть, например, прогнозом от ЦБ, осуществляющего ком-
муникацию с агентами. Как пишут в своей работе [16] ее авторы, для 
российских домохозяйств и представителей экспертного сообщества 
гипотеза рациональных ожиданий не подтверждается. Они являются, 
хотя и не полностью, адаптивными, что позволяет нам использовать 
далее именно такой процесс формирования ожиданий.
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Общее равновесие модели

Из решения задачи потребителя по аналогии с [4] получаем:

  
(1)

где переменные с символом * обозначают неизменные во времени 
соответствующие переменные, находящиеся на равновесной траекто-
рии, n – темп роста численности населения, ρ – коэффициент межвре-
менного дисконтирования.
Применяя формулу суммы бесконечно убывающей геометриче-

ской прогрессии и оставляя только линейные слагаемые, получаем:

 r* = n + ρ + (π* – πe*
cons). (2)

Из решения задачи фирмы мы знаем, что в отсутствие издержек 
меню и полностью адаптивных инфляционных ожиданий потребите-
лей мы бы получали f’(k*) = n + ρ, а в случае только издержек меню 

 
(см., например, [4], где yt = f(kt) – производственная 

функция фирмы, kt – уровень капиталовооруженности в период вре-
мени t, f’(k*) – предельная выгода фирмы от использования дополни-
тельной единицы капитала).
В данной модификации получаем:

  
(3)

Будем анализировать это выражение по частям. Во-первых, рас-
смотрим возможные случаи в ситуации, когда ожидания потребите-
лей адаптивны, то есть соотношение (3) имеет вид:

  
(3')

На стационарной траектории процесс формирования ожиданий 
фирмы задан соотношением:

 πe*
firm = ρ1 * π* + ρ2 * πa*.

Сравним в таком случае уровни капиталовооруженности для 
модели без ожиданий фирм и (3'):
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Случай 1: предположим, что фирмы доверяют прогнозам анали-
тиков или ЦБ больше, чем своим (сформированным на основе πt–1), 
то есть математически это значит, что ρ2 >> ρ1 или, что то же самое, 
1 – ρ1 > ρ2, а ЦБ уверен (и доносит это в своих коммуникациях), что 
долгосрочно таргетируемый уровень инфляции πa* < π*.
Тогда:

 
 f’(k*)адаптивные ожидания > f’(k*)неполная информация и доверие ЦБ

В силу выпуклости производственной функции это значит, что:

 k*адаптивные ожидания < k*неполная информация и доверие ЦБ.

Таким образом, данный случай является наилучшим для монетар-
ных властей, поскольку ожидания фирм заякорены и своими действи-
ями ЦБ может добиться более высоких темпов роста. С другой стороны, 
в силу выпуклости производственной функции Центральному Банку не 
удастся «до бесконечности» увеличивать уровень капиталовооруженно-
сти, убеждая агентов в правильности своего инфляционного таргета или, 
возможно, занижая его, так как каждая дополнительная единица капита-
ловооруженности вызывает все меньшие приросты дохода, то есть f’(k*). 
Кроме того, одинаковые по величине, но разные по модулю изменения 
производной приводят к несимметричным изменениям в капиталовоо-
руженности: падение доверия к ЦБ ведет к большим по модулю потерям 
в капиталовооруженности по сравнению с ростом капиталовооружен-
ности при численно равном увеличении доверия к ЦБ. 
Случай 2: предположим, что фирмы доверяют своему прошлому 

опыту больше, чем аналитикам или ЦБ, то есть будем рассматривать 
случай 1 – ρ1 < ρ2. Пусть также стационарная инфляция в экономике 
значительно превышает ту, которую таргетирует ЦБ: π* >> πa*. Тогда
(1 – ρ1) * π* > ρ2 * πa*, а значит: 

 
 f’(k*)адаптивные ожидания о высокой инфляции > f’(k*)неполная информация 

Влияние инфляционных ожиданий на долгосрочные последствия инфляции
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В силу выпуклости производственной функции это значит, что 

 k*адаптивные ожидания < k*неполная информация.

В данном случае, когда фактическая стационарная инфляция очень 
высока и фирмы знают об этом из своего прошлого опыта, монетар-
ным властям было бы выгодно повысить свой таргет, сделав его более 
реалистичным, а после этого добиться того, чтобы фирмы доверяли 
прогнозу этого таргета (тогда экономика окажется в случае 1).
Случай 3: предположим, что фирмы доверяют своему прошлому 

опыту больше, чем аналитикам или ЦБ, то есть будем рассматривать 
случай 1 – ρ1 < ρ2. Пусть также стационарная инфляция в экономике не 
сильно превышает ту, которую таргетирует ЦБ (или даже принимает 
значения ниже таргета, что, впрочем, не соответствует реальности): 
π* > πa*. Тогда (1 – ρ1) * π* < ρ2 * πa*, а значит: 

 

 f’(k*)полная информация < f’(k*)неполная информация 

В силу выпуклости производственной функции это значит, что:

  k*полная информация > k*неполная информация.

В данном случае монетарным властям выгодно, для решения задач 
по обеспечению долгосрочного роста, что фирмы ориентируются на 
прошлые значения инфляции, которые не слишком высоки. В такой 
ситуации для ЦБ важнее добиться реального снижения стационар-
ного уровня инфляции или же повысить таргет, нежели заботиться 
о коммуникационной политике.
Случай 4: предположим, что фирмы доверяют аналитикам или ЦБ 

больше, чем своему прошлому опыту, то есть ρ1 < ρ2, или, что для нас 
более удобно, 1 – ρ1 > ρ2. Если при этом фактический уровень инфля-
ции меньше таргетируемого π* < πa*, то для увеличения темпов роста 
ЦБ надо пересмотреть таргет в сторону уменьшения. На практике 
такой случай не встречается, так как инфляционные таргеты ниже, чем 
фактическая инфляция. 
Теперь рассмотрим равновесие на стационарной траектории с уче-

том ожидания потребителей (выражение (3)). 
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Это выражение можно разбить на сумму:

  
.

Согласно опросам ЦБ РФ3, инфляционные ожидания потребите-
лей обычно выше, чем наблюдаемая инфляция. В нашем случае это 
значит, что ожидаемая инфляция выше, чем стационарная инфляция, 
то есть π* < πe*

cons, тогда второе слагаемое отрицательное и
 
  f’(k*)ожидания потребителей и фирм > f’(k*)ожидания фирм, 

что в силу выпуклости производственной функции приводит к тому, 
что: 
 k*ожидания потребителей и фирм > k*ожидания фирм.

Таким образом, монетарным властям недостаточно в долгосроч-
ном периоде снижать ожидания потребителей в отрыве от ожиданий 
фирм, поскольку фирмы в экономике являются ценообразующей 
группой.

Заключение

В работе проанализированы долгосрочные последствия денежно-
кредитной политики в зависимости от формирования инфляционных 
ожиданий потребителями и фирмами. Для этого предложена дина-
мическая модель общего равновесия, влияние инфляции вводится со 
стороны производителей (в рамках модификации задачи фирмы), 
а инфляционные ожидания интегрированы как в задачу потребителя, 
так и в задачу фирмы, причем они формируются как на основе про-
шлых значений инфляции, так и на основе прогнозов аналитиков или 
экономистов Центрального Банка. 
Общий вывод, полученный в работе [4], сохраняется: если в модели 

общего равновесия (на основе модели Сидрауского) в задаче фирмы 
учесть издержки меню, которые являются одним из последствий 
инфляции, то принцип нейтральности денег нарушается. Стацио-
нарный уровень капиталовооруженности при учете издержек меню 
при любой ненулевой ожидаемой инфляции ниже, чем стационар-
ный уровень без их учета. Кроме того, чем больше ожидаемые темпы 
инфляции, тем ниже стационарный уровень капиталовооруженности, 

3 https://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/Infl_exp_23-09/
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а тем самым и выпуск в расчете на одного работника. Это объясня-
ется тем, что с ростом издержек меню снижается предельная выгода 
фирмы от аренды капитала, а вследствие падения капиталовооружен-
ности снижается и стационарный выпуск.
Что касается инфляционных ожиданий, то результаты модели 

показывают, что если агенты доверяют Центральному Банку, а тар-
гетируемый уровень инфляции допустимо ниже фактического, 
что соответствует реальной практике, то в экономике наблюдаются 
более высокие темпы экономического роста, чем в ситуации адаптив-
ных ожиданий. В случае, если фактическая инфляция очень высока, 
а агенты понимают это из своего прошлого опыта, монетарным вла-
стям не выгодно держать таргет слишком низким, а более правильно 
его пересмотреть в сторону повышения, сделав реалистичнее, а уже 
после этого добиться того, чтобы агенты доверяли прогнозу этого тар-
гета. Например, как показано в работе [11], в ЮАР в период с 2000 по 
2013 г. ожидания агентов были заякорены на более высоком уровне, 
чем таргетировал местный центральный банк, что негативно сказыва-
лось на экономике страны. С другой стороны, на сегодняшний день 
продолжаются споры о том, а не стоит ли ФРС или ЕЦБ поднять свой 
таргет по инфляции выше 2%, поскольку фактическая инфляция зна-
чительно его превышает. 
Таким образом, при относительно небольшой фактической инфля-

ции монетарным властям России имеет смысл заякоривать ожидания 
фирм и потребителей на невысоком уровне, что в целом соответствует 
политике, проводимой Центральном Банком РФ. Эта политика акту-
альна и корректна не только на коротком горизонте, но и в долгосроч-
ном периоде. 
Что касается развития данного направления, то в дальнейшем 

было бы интересно проверить наличие выявленного эффекта в моде-
лях с гетерогенными агентами, что, однако, на наш взгляд, не снижает 
ценность полученного результата о долгосрочном влиянии инфляции 
и инфляционных ожиданий на экономический рост и о важности 
коммуникационной политики Центрального Банка.
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