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Чехія). Тому для українського уряду ми пропонували би цій досвід використати. 

Таким чином, можливо зробити висновки, що лімітована сума використання 

готівки визначається у кожній країні окремо, це пов’язано в першу чергу з рівнем 

розвитку економіки даної країни, в друге з рівнім «тінізації» економіки та рівнем 

фінансової грамотності населення і довіри населення до банківській системи 

країни. 
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ІНФЛЯЦІЙНІ ОЧІКУВАННЯ ЯК КАНАЛ МОНЕТАРНОГО 

ТРАНСМІСІЙНОГО МЕХАНІЗМУ 

 

Досліджено проблему ролі та змісту каналу інфляційних очікувань як 

ключової ланки реалізації трансмісійного механізму грошово-кредитної політики. 

Проаналізовано особливості названого каналу з огляду на неокейнсіанський гібрид 

кривої Філіпса. Охарактеризовано роль комунікаційної політики центрального 

банку в формуванні інфляційних очікувань суб’єктів економіки. 

Ключові слова: інфляційні очікування, крива Філіпса, монетарна політика, 

трансмісійний механізм, центральний банк. 

 

Важливе значення для процесу формулювання та прийняття монетарних 

рішень центральним банком має процес формування інфляційних очікувань 

приватним сектором, тобто колективне передчуття майбутнього рівня зростання 

цін у країні. Оскільки асиметричне положення масових суб’єктів економіки 

https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0391500-15
https://zakon.rada.gov.ua/laws/show/v0407500-16
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(підприємств і домогосподарств) залишає небагато перспектив для науково 

обґрунтованих макроекономічних прогнозів, цей сектор змушений у своїх 

господарських рішеннях і діях на перспективу покладатися на власні передчуття 

та досвід попередніх років у моделюванні майбутнього стану зовнішнього 

економічного середовища. 

Для дослідження та застосування у власних прогнозах інфляційних 

очікувань центральні банки традиційно використовують широкий спектр 

аналітичних інструментів, серед яких важливе місце займає так звана крива 

Філіпса – уявлення про функціональну зворотну залежність між рівнями інфляції 

та безробіття. Хоча масштабні стагфляційні явища 70-х рр. минулого століття 

суттєво дискредитували саму ідею цієї кривої, змусивши до її критики навіть 

послідовників Дж. М. Кейнса, дискусії щодо корисності кривої Філіпса нещодавно 

відновилися. 

Це сталося, головно, через інфляційні «сюрпризи» (так звані, «чорні лебеді») 

глобальної економіки у розвинутих країнах після 2008 року: по-перше, twin puzzle 

– відсутність дезінфляції (англ. missing disinflation) в американській економіці в 

2009-2011 рр. в період суттєвого зниження реального ВВП і зростання безробіття, 

по-друге, надмірну дезінфляцію після 2012 р., особливо в Єврозоні [4]. Останні 

дослідження, що застосовують криву Філіпса, наштовхують на цікаві роздуми 

щодо потенційних причин інфляційних «сюрпризів», при чому як у економічно 

розвинених країнах [2; 3], так і в країнах Центральної та Східної Європи [5; 7]. 

Зазначені праці, втім, побудовані на неокейнсіанському підґрунті, а тому 

застосовують не криву в чистому вигляді, а так званий гібридний варіант кривої 

Філіпса: 

 
де πt = pt – pt-1 – рівень інфляції. 

 

Ця рівність, відома як неокейнсіанський гібрид кривої Філіпса, визначає 

інфляцію як функцію двох чинників: рівень інфляційних очікувань наступного 

періоду Etπt+1 та розриву (гепу) між непохитним оптимальним рівнем цін μ+mct і 

рівнем цін у поточному періоді pt. Іншими словами, рівень інфляції знаходиться у 

прямій залежності від рівня реальних граничних витрат mct – pt. Вказане 

пояснюється тим, що приватний сектор бажає зберігати ціну як фіксовану 

надвишку над граничними витратами, але якщо відношення цих витрат до ціни 

(mct – pt) зростає – це призводить до інфляційного тиску, оскільки частина 

підприємств підвищуватиме ціни, які вже не відповідають їх очікуванням щодо 

рівня прибутку. 

Використання цього варіанту кривої в структурних моделях трансмісійного 

механізму варто вважати концепцією, корисною для пояснення ходу інфляційних 
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процесів, зокрема аномально низької інфляції в розвинутих економіках протягом 

останніх років. Згідно з результатами досліджень [7], відносно найкраще 

відповідають даним у вибірці та кращим прогнозним значенням ті трансмісійні 

моделі, в яких очікувана інфляція апроксимується опитуванням очікувань 

підприємств або споживачів. 

Хоча оцінка довіри до грошово-кредитної політики відіграє ключову роль у 

перевірці закріплення довгострокових інфляційних очікувань на рівні, що 

відповідає інфляційній меті центрального банку, процес формування коротко- та 

середньострокових інфляційних очікувань з більшим впливом на ціни є важливим 

з точки зору механізму трансмісії монетарної політики, ніж довгострокові 

очікування [2, с. 26]. Незважаючи на те, що короткострокові інфляційні 

очікування показують більшу волатильність, ніж довгострокові, на них може 

вплинути цільовий показник інфляції центрального банку або прогноз інфляції, 

наданий монетарними органами. Більше того, хоча суб'єкти, що їх формулюють, 

демонструють певну міру передбачень, ці очікування можуть знижувати хід 

інфляційних процесів у майбутньому, реагуючи на макроекономічні змінні, що 

впливають на майбутню інфляцію, включаючи зміни процентних ставок 

центрального банку. 

Відтак нового значення для ефективності трансмісійного механізму 

набувають комунікаційні інструменти центрального банку, а саме – 

інформаційний канал монетарної політики. Канал передачі інформації найчастіше 

згадується, коли мова йде про валютні інтервенції. У цьому відношенні його ефект 

спирається на вербальному впливі органів монетарної влади на очікування 

учасників ринку щодо напрямів і методів здійснення валютного регулювання [1, с. 

88-89]. Коли ж йдеться про монетарний механізм області широкому значенні, 

інформаційний канал вважається одним зі шляхів впливу центрального банку на 

бізнес-рішення [8, с. 177-181]. 

Практичний аспект впливу на економіку через використання каналу 

передачі інформації зводиться до впливу центрального банку на очікування 

суб'єктів господарювання щодо формування короткострокових процентних ставок 

на грошовому ринку. Це має пояснення в теорії очікувань, в світлі якої 

довгострокові процентні ставки є наслідком очікувань економічних агентів щодо 

формування короткострокових ставок у майбутньому [6, с. 236-239]. 

Однак вплив інформаційних імпульсів центрального банку на 

короткострокові процентні ставки є основою впливу на рішення щодо формування 

приватним сектором попиту та пропозиції. Проте, надання центральним банком 

інформації щодо цілей грошово-кредитної політики, і, зокрема, декларування 

цільового показника інфляції, має значний вплив на інфляційні очікування 

населення, що, як наслідок, може призвести до дезінфляційних загроз. 

Отже, слід зазначити, що можливості застосування інформаційного каналу 

для впливу на інфляційні очікування залежать від гнучкості та ефективності 
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традиційного механізму монетарної трансмісії, а також від здатності центрального 

банку налагоджувати ефективну комунікацію не лише з банками та приватним 

сектором, але й з населенням і ЗМІ. Останнє, у свою чергу, суттєво залежить від 

прийнятої тим чи іншим регулятором концепції прозорості грошово-кредитної 

політики та ступеня незалежності центрального банку. 
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