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Инфляционные ожидания и потребительские настроения 
(март 2019 г.)

Инфляционные ожидания экономических 
субъектов на горизонте до года после роста 
в декабре 2018 – январе 2019 г. , в значитель-
ной мере связанного с  повышением став-
ки НДС, в феврале-марте корректировались 
вниз (табл. 1). Более долгосрочные инфля-
ционные ожидания оставались стабильны-
ми. Несколько улучшились потребительские 
настроения домохозяйств. Снижение цено-
вых ожиданий предприятий в феврале-марте 
указывает на то, что инфляционный всплеск, 
произошедший в связи с повышением став-
ки НДС, в основном завершен. Предприятия 
в  дальнейшем ожидают лишь плавную под-
стройку цен к  новой ставке НДС. Прогнозы 
аналитиков на 2019 г. существенно не изме-
нились: как и  прогнозы Банка России, они 
предполагают замедление инфляции уже 
во  второй половине 2019  г. с  последующей 
стабилизацией около 4% в 2020 году.

Инфляционные ожидания 
населения

Согласно опросу, проводимому ООО «ин-
ФОМ» по заказу Банка России, в марте 2019 г. 
медианная оценка инфляции, ожидаемой на-
селением в ближайшие 12 месяцев, снизилась 
на 1,0 п.п. , до 9,1% (табл. 1, рис. 1). На сниже-
ние инфляционных ожиданий указывают так-
же ответы на  вопрос о  динамике инфляции 
в ближайшие месяц и год (рис. 2 и 5 Анали-
тического отчета ООО «инФОМ» по третье-
му опросу 2019 г. , далее – Отчет). В качестве 
факторов будущей инфляции реже стали на-
зываться повышение НДС и рост цен на бен-
зин, что, видимо, отражает наблюдаемую 
умеренную динамику потребительских цен 
(табл. 2).

При этом оценки наблюдаемой инфля-
ции формируются под воздействием уско-

Динамика инДикаторов инфляционных ожиДаний Табл. 1

Горизонт  
ожиданий

март 
2017 г.

март  
2018 г.

январь 
2019 г.

февраль 
2019 г.

март  
2019 г.

Инфляционные ожидания населения, %
фом (медиана, ожидаемая инфляция) следующие 12 месяцев 11,2 8,5 10,4 10,1 9,1
фом (медиана, наблюдаемая инфляция) предыдущие 12 месяцев 14,0 9,2 10,1 10,6 10,0
фом (расчеты Банка россии) следующие 12 месяцев 4,0 2,2 6,2 5,9 5,7

Профессиональные аналитики, %
Блумберг IV квартал 2019 г. 4,7 4,6
интерфакс декабрь 2019 г. 3,8 4,8 4,7
рейтер декабрь 2019 г. 4,8 4,8

Вмененная инфляция для ОФЗ-ИН, %
офЗ-ин 52001, август 2023 г. среднее за следующие 4 года 4,9 3,8 5,1 5,0 4,9
офЗ-ин 52002, февраль 2028 г. среднее за следующие 9 лет 4,9 4,9 4,9

Качественные оценки инфляционных ожиданий
Предприятия, баланс ответов следующие 3 месяца 7,8 6,9 18,9 13,1 12,1
PMI закупочные цены, диффузный индекс следующий месяц 53,9 56,1 67,5 63,4
PMI цены реализации, диффузный индекс следующий месяц 50,5 52,0 60,2 57,2

В  марте 2019  г. инфляционные ожидания в  экономике продолжили снижаться после роста 
в декабре 2018 – январе 2019 г. , во многом связанного с повышением ставки НДС. Инфляция, 
ожидаемая населением на годовом горизонте, уменьшилась. Второй месяц подряд снижаются 
ценовые ожидания предприятий на три месяца вперед после роста, продолжавшегося 12 ме-
сяцев. Несмотря на снижение, инфляционные ожидания все еще остаются повышенными и не-
заякоренными. По мнению аналитиков, повышение инфляции в начале 2019 г. носит времен-
ный характер, ее снижение до уровня около 4% прогнозируется уже в I квартале 2020 года. 
По прогнозу Банка России, годовая инфляция достигнет локального максимума в марте-апре-
ле 2019 г. и в дальнейшем будет снижаться к цели Банка России вблизи 4%.

http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/#a_62825
http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/#a_62825
http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/#a_62825
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ориентиры Для населения При 
формировании инфляционных ожиДаний 
(в % от всех опрошенных)

Табл. 2

октябрь 
2018 г.

январь 
2019 г.

февраль 
2019 г.

март 
2019 г.

текущее изменение цен на 
бензин 43 50 53 47

колебания курса рубля 33 37 38 36
текущее изменение цен на 
продукты 30 33 35 33

индексация зарплат и пенсий 28 31 37 32
Источник: ООО «инФОМ».

%

Источники: ООО «инФОМ», Росстат.

инфляция, наБлюДаемая и ожиДаемая 
населением (меДианная оценка)

Рис. 1 ряющейся годовой инфляции и  умеренного 
месячного роста цен1. Так, респонденты го-
ворят, что цены значительно выросли в янва-
ре, после чего их  рост остается умеренным 
(рис.  1 Отчета), однако в  годовом сопостав-
лении они все еще продолжают отмечать 
ускорение инфляции (рис. 4  Отчета). Также 
в  марте респонденты стали реже говорить 
о высоких темпах роста цен на большинство 
групп часто покупаемых продуктов питания 
(рис. 3  Отчета). В  целом медианная оценка 
наблюдаемой инфляции за месяц несколько 
снизилась, оставшись при этом в  характер-
ном для нее с июня 2018 г. диапазоне (рис. 1).

Продолжился рост количества упомина-
ний жилищно-коммунальных услуг среди 
позиций потребительских расходов с  наи-
большим ростом цен в  истекшем месяце 
(рис. 3 Отчета). Их удорожание отметили 44% 
респондентов (в декабре 2018 г. – 25%). Оче-
видно, это связано с индексацией с 1 января 
тарифов на  коммунальные услуги, обуслов-
ленной повышением ставки НДС, а также за-
метным увеличением тарифов на утилизацию 
коммунальных отходов. Вместе с  тем рост 
числа упоминаний жилищно-коммунальных 
услуг замедлился (до 2 п.п. с 9 п.п. в февра-
ле), что указывает на уменьшение беспокой-
ства населения в  связи с  разовым характе-
ром индексации.

В  целом домохозяйства расценивают 
ускорение роста цен скорее как временное. 
Ожидания инфляции в  трехлетней перспек-
тиве слабо отреагировали на динамику фак-
тической инфляции (рис. 9 Отчета). При этом 
в марте доля тех, кто считает, что инфляция 
через три года будет около 4%, хоть и про-
должила расти, но осталась на сравнительно 
низком уровне. Таким образом, инфляцион-
ные ожидания остаются повышенными и не-
заякоренными.

потребительские настроения 
домохозяйств

Одновременно с  инфляционными ожида-
ниями второй месяц подряд улучшались ин-
дикаторы потребительского оптимизма. Как 
и в феврале, росли оценки изменения мате-

1 Информационно-аналитические комментарии «Дина-
мика потребительских цен», № 2  (38), февраль 2019 
года.
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Диффузный индекс, п.п.

ценовые ожиДания ПреДПриятий  
(MarkIt PMI)

Рис. 2

Источники: IHS Markit PMI, Росстат.

Баланс ответов, п.п.

Источники: Банк России, Росстат.

ценовые ожиДания ПреДПриятий  
(Банк россии)

Рис. 3

риального положения (рис. 16 Отчета). Про-
должился и  рост оптимизма относительно 
ожиданий улучшения уровня жизни и  сни-
жения безработицы (рис. 15 Отчета). Все это 
привело к  продолжению роста индекса по-
требительских настроений населения в мар-
те 2019 г. (рис. 13 Опроса).

Тем не менее оценка благоприятности вре-
мени для крупных покупок, несмотря на рост, 
находится на  более низком уровне, чем го-
дом ранее (рис. 19 Отчета). Также на низкий 
уровень потребительской активности указы-
вает баланс ответов на вопрос о том, как луч-
ше распоряжаться свободными деньгами: по-
купка дорогостоящих товаров упоминается 
значительно реже, чем годом ранее (рис. 22 
Опроса).

ценовые ожидания 
предприятий

В  феврале 2019  г. , по  данным опросов 
Markit PMI2, предприятия скорректирова-
ли вниз ожидания роста как закупочных, так 
и отпускных цен в следующем месяце (рис. 2). 
Таким образом, всплеск ценовых ожида-
ний в январе был разовым, связанным в зна-
чительной мере с  повышением ставки НДС. 
Кроме того, участники опросов называли вы-
сокие цены на сырье и топливо, а также ра-
стущие зарплаты среди основных факторов 
роста издержек.

По  данным опроса предприятий, прове-
денного Банком России3, в марте 2019 г. це-
новые ожидания предприятий на  три меся-
ца вперед, как и в феврале, снизились после 
роста, продолжавшегося с  февраля 2018  г. 
(рис. 3). Снижение было достаточно однород-
ным по  отраслям и  регионам. Это указыва-
ет на то, что влияние повышения ставки НДС 
на  цены в  основном исчерпано. Заметнее 
всего снизились ожидания в оптовой и роз-
ничной торговле, где их рост во второй поло-
вине 2018 г. был наиболее значительным. Ме-
нее всего ожидания снизились в сфере услуг 
и строительстве. Несмотря на произошедшее 
снижение, ожидания предприятий все еще 
остаются повышенными и незаякоренными.

2 См. https://www.markiteconomics.com/public.
3 Подробнее об опросе см. http://www.cbr.ru / Content / Do-

cument / File / 62 829 / analysis_18–12.pdf. 

https://www.markiteconomics.com/public
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/62829/analysis_18-12.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/62829/analysis_18-12.pdf
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Источники: Bloomberg, Росстат.

ПроГноЗ аналитиков  
До сереДины 2020 ГоДа

Рис. 5

%

Вмененная инфляция  
для офЗ-Ин

По  оценкам Банка России4, основанным 
на  сопоставлении ожидаемой доходности 
ОФЗ, индексируемых на инфляцию (ОФЗ-ИН), 
и номинальных ОФЗ, в марте 2019 г. инфля-
ционные ожидания (на 4 года и 9 лет вперед) 
практически не  изменились, оставшись по-
вышенными относительно цели по инфляции 
Банка России (рис. 4). Это указывает на  то, 
что участники рынка продолжают оценивать 
долгосрочные проинфляционные риски как 
достаточно высокие.

Инфляционные ожидания 
профессиональных аналитиков

Диапазон прогнозов экспертов5, сделан-
ных в феврале 2019 г. , относительно инфля-
ции в конце 2019 г. практически не изменился 
по сравнению с преды дущим месяцем и со-
ставил 4,6 – 4,8% (табл. 1). При этом анали-
тики, как и Банк России, полагают, что уско-
рение инфляции в  2019  г. носит временный 
характер. По их прогнозам, она начнет пони-
жаться с II квартала 2019 г. и вернется к уров-
ню около 4% уже в I квартале 2020 г. (рис. 5).

По  прогнозу Банка России, годовая ин-
фляция пройдет локальный максимум в мар-
те-апреле 2019 г. и вернется к 4% в первой 
половине 2020 г. , когда эффекты повышения 
НДС будут исчерпаны.

4 См. доклад «Модель извлечения ожиданий относи-
тельно будущих краткосрочных процентных ставок 
из доходности ОФЗ» (серия докладов об экономиче-
ских исследованиях в Банке России, № 11, май 2016 г.)

5 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson 
Reuters.

Источники: Bloomberg, Росстат, расчеты Банка России.
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Вмененная инфляция  
для ОфЗ-ин

Рис. 4


