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Инфляционные ожидания  
и потребительские настроения 
(август 2019 г.)

Инфляционные ожидания 
населения

Согласно опросу, проводимому ООО 
«инФОМ» по заказу Банка России, в авгу-
сте 2019 г. медианная оценка наблюдаемой 
населением инфляции за последние 12 ме-
сяцев практически не  изменилась (10,0% 
после 9,9% месяцем ранее, табл. 1, рис. 1). 

Ее уровень находится в  узком интерва-
ле (9,9 – 10,6%) с июня прошлого года. Ме-
дианная оценка ожидаемой в  ближайшие 
12 месяцев инфляции снизилась в августе 
до  9,1% (-0,3  п.п. по  сравнению с  преды-
дущим месяцем), вернувшись к минималь-
ному значению с июня 2018 г. (рис. 1). Та-
ким образом, ожидаемая инфляция все еще 
выше, чем в первой половине 2018 года.

Динамика инДикаторов инфляционных ожиДаний Табл. 1

Горизонт  
ожиданий

август 
2017 г.

август 
2018 г.

июнь 
2019 г.

июль 
2019 г.

август 
2019 г.

Инфляция, % 3,3 3,1 4,7 4,6 ...
Инфляционные ожидания населения, %

фом (медиана, наблюдаемая инфляция) преды дущие 12 месяцев 11,3 10,4 10,2 9,9 10,0
фом (медиана, ожидаемая инфляция) следующие 12 месяцев 9,5 9,9 9,4 9,4 9,1
фом (подгруппа со сбережениями) следующие 12 месяцев 9,5 8,7 8,3 8,6 8,9
фом (подгруппа без сбережений) следующие 12 месяцев 9,6 10,4 10,0 9,7 9,3
фом (расчеты Банка россии) следующие 12 месяцев 3,2 3,5 4,9 5,2 4,8

Профессиональные аналитики, %
Блумберг IV квартал 2019 г. 4,4 4,5 4,2 4,2
Блумберг 2020 г. 4,0 4,0 3,9 3,9
Блумберг 2021 г. 4,0 4,0 4,0
интерфакс декабрь 2019 г. 4,4 4,3 4,1
рейтер декабрь 2019 г. 4,5 4,3 4,3

Вмененная инфляция для ОФЗ-ИН, %
офЗ-ин 52001, август 2023 г. среднее за следующие 4 года 4,5 5,2 3,9 3,7 3,6
офЗ-ин 52002, февраль 2028 г. среднее за следующие 9 лет 5,2 4,1 3,9 3,8
офЗ-ин среднее в 2023 – 2028 гг. 5,1 4,2 4,1 4,1

Ценовые ожидания предприятий
Предприятия, баланс ответов следующие 3 месяца 8,2 11,3 10,0 9,1 9,0
PMI manufacturing закупочные цены, диффузный индекс текущий месяц 54,8 72,5 54,6 53,6
PMI manufacturing цены реализации, диффузный индекс текущий месяц 52,2 56,6 51,5 50,5
PMI services закупочные цены, диффузный индекс текущий месяц 55,5 57,2 56,3 57,8
PMI services цены реализации, диффузный индекс текущий месяц 51,6 52,0 52,5 52,7

В августе 2019 г. медианная оценка наблюдаемой за прошедший год населением ин-
фляции изменилась незначительно, оставшись вблизи уровней последних месяцев. Оцен-
ка ожидаемой инфляции достигла минимального значения с  начала 2019 года. Более 
краткосрочные ценовые ожидания предприятий продолжили снижаться. Прогнозы про-
фессиональных аналитиков незначительно снизились: по их оценкам, годовая инфляция 
продолжит замедляться и в конце года составит 4,1 – 4,3% с последующей стабилизаци-
ей вблизи 4% с I квартала 2020 года. Вмененная инфляция на четыре года вперед, зало-
женная в цены ОФЗ-ИН, продолжила снижаться. Долгосрочные инфляционные ожидания 
участников финансовых рынков оставались стабильными вблизи 4%. По прогнозу Банка 
России, годовая инфляция вернется к 4% в начале 2020 года.
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ориентиры Для населения При 
формировании инфляционных ожиДаний
(в % от опрошенных)

Табл. 2

апрель 
2019 г.

май 
2019 г.

июнь 
2019 г.

июль 
2019 г.

текущее изменение цен  
на бензин 48 47 52 50

колебания курса рубля 39 41 40 38
текущее изменение цен  
на продукты 36 35 35 37

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

%

Источники: ООО «инФОМ», Росстат.

инфляция, наБлюДаемая и ожиДаемая 
населением (меДианная оценка)

Рис. 1 При этом ожидания респондентов, име-
ющих сбережения, возросли второй месяц 
подряд, вернувшись в  диапазон, наблю-
давшийся с  середины 2018  г. до  февраля 
2019 г. (рис. 2)1. В то же время инфляцион-
ные ожидания респондентов, не имеющих 
сбережений, продолжили снижаться и уже 
достигли уровней начала 2018 года.

На стабилизацию инфляционных ожида-
ний указывает и динамика ответов на дру-
гие вопросы про инфляцию в будущем. Так, 
в  августе снизилась доля респондентов, 
ожидающих ускорения инфляции в  бли-
жайшие 12 месяцев (рис. 5 Аналитического 
отчета ООО «инФОМ» по восьмому опро-
су 2019 г. , далее – Отчет). Также несколько 
снизились доли тех, кто ожидает инфляцию 
в 2019 г. и в трехлетней перспективе выше 
4% (на 3 п.п. , до 54%, и на 4 п.п. , до 50%, 
соответственно, рис. 8  и  9  Отчета). В  це-
лом все упомянутые показатели находят-
ся в середине диапазонов, установившихся 
с начала текущего года. Оценка инфляци-
онных ожиданий домохозяйств на ближай-
шие 12 месяцев, рассчитываемых Банком 
России с использованием данных опросов 
ООО «инФОМ»2, в августе скорректирова-
лась после роста в прошлом месяце, вер-
нувшись к  уровню мая (4,8% после 5,2% 
в преды дущем месяце).

В  августе восприятие респондента-
ми роста цен на отдельные товары и услу-
ги практически не изменилось. Ожидаемо 
чаще упоминался рост тарифов на жилищ-
но-коммунальные услуги, которые были 
проиндексированы в июле (рис. 3 Отчета). 
В то же время реже упоминался рост цен 

1 См. Доклад о денежно-кредитной политике № 2 (26), 
июнь 2019  г. (врезка «Оценка связи инфляционных 
ожиданий со сберегательным поведением населения 
с использованием микроданных опросов»). 

2 При расчете данного показателя Банк России учи-
тывает не  количественные ответы респонден-
тов об  инфляции, а  качественные («инфляция вы-
растет / снизится») и «накладывает» их на текущую 
инфляцию.

 См. http://www.cbr.ru / Content / Document / File / 59815 / Infl
ation_expectations_guide.pdf.

%

Источники: ООО «инФОМ», расчеты Банка России.

инфляционные ожиДания По ПоДГруППам 
ресПонДентов (меДианная оценка)

Рис. 2

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
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/59815/Inflation_expectations_guide.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/59815/Inflation_expectations_guide.pdf
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Диффузный индекс, п.п.

иЗменение цен ПреДПриятий  
(MarkIt PMI)

Рис. 4

Источники: IHS Markit PMI, Росстат.

на  фрукты и  овощи, что связано с  сезон-
ным увеличением их предложения. Частота 
упоминаний остальных товаров и услуг из-
менилась незначительно.

Стабилизация инфляционных ожиданий 
на высоком уровне, несмотря на снижение 
фактической инфляции, говорит об их не-
заякоренности на цели Банка России и ука-
зывает на  сохраняющиеся инфляционные 
риски.

потребительские настроения 
домохозяйств

В  августе индекс потребительских на-
строений продолжил снижаться, соста-
вив 90 пунктов (месяцем ранее – 91 пункт, 
рис. 3). При этом его текущее значение на-
ходится в  середине диапазона, наблю-
даемого с июня прошлого года, что гово-
рит об  отсутствии значимых изменений 
в  потребительских настроениях. В  авгу-
сте после снижения в течение трех меся-
цев (до 44%) выросла доля респондентов, 
имеющих кредиты (рис. 28 Отчета). В то же 
время она осталась ниже максимального 
уровня, наблюдаемого в  апреле текущего 
года.

ценовые ожидания 
предприятий

По  данным опросов IHS Markit PMI3, 
в июле 2019 г. диффузный индекс измене-
ния закупочных и отпускных цен предпри-
ятий остался вблизи уровня июня (рис. 4). 
Таким образом, можно констатировать ста-
билизацию ценовой динамики на  уров-
не начала 2018 г. после всплеска, связан-
ного с повышением НДС и ростом цен на 
 топливо.

Схожие результаты получены и  в  ходе 
опроса предприятий, проведенного Бан-
ком России в августе 2019 года4. Ценовые 

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

cument / File / 62829 / analysis_18–12.pdf.

Пункты

Источник: ООО «инФОМ».

инДекс ПотреБительских  
настроений

Рис. 3

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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ожидания предприятий на три месяца впе-
ред практически не изменились, оставшись 
на уровне середины прошлого года (рис. 5). 
Динамика ожиданий в различных отраслях 
была разнонаправленной. Например, рост 
наблюдался в организациях добычи полез-
ных ископаемых (что отражало повыше-
ние стоимости металлических руд на  ми-
ровом рынке) и сельского хозяйства (чему 
соответствовало снижение ожиданий уро-
жая). Ожидания урожая сохраняются выше 
преды дущего года, поэтому обозначенный 
рост не несет дополнительных инфляцион-
ных рисков. В то же время снижение ожи-
даний наблюдалось в оптовой и розничной 
торговле, во многих отраслях обрабатыва-
ющих производств, а также среди ресурсо-
снабжающих организаций (коммунальные 
услуги).

Вмененная инфляция  
для офЗ-Ин

В августе годовая вмененная инфляция 
на четыре года вперед, заложенная в цены 
 ОФЗ-ИН, по оценкам Банка России5, про-
должила снижаться и составила 3,6%, что 
является новым минимальным значени-
ем за  всю историю обращения этих бу-
маг (по  сравнению с  4,9 – 5,1% в  январе 
и 3,7% в июле, рис. 6). В то же время с се-
редины июня средняя вмененная инфляция 
в  будущем (с  августа 2023  г. по  февраль 
2028 г.), менее подверженная изменениям 
кратко срочного прогноза, прекратила сни-
жаться, стабилизировавшись вблизи 4% 
(4,0 – 4,2%).

5 Оценки основаны на  сопоставлении ожидаемой 
доходности ОФЗ, индексируемых на инфляцию (ОФЗ-
ИН), и номинальных ОФЗ с учетом лага в индексации 
номинала и сезонности инфляции.

Источники: Bloomberg, Росстат, расчеты Банка России.

%

Вмененная инфляция  
для ОфЗ-ин

Рис. 6

Баланс ответов, п.п.

Источники: Банк России, Росстат.

ценовые ожиДания ПреДПриятий  
(Банк россии)

Рис. 5
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Дата отсечения данных – 27.08.2019.

Электронная версия информационно-аналитических комментариев размещена на официальном сайте Банка России 
(http://www.cbr.ru/DKP/).
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консенсус-ПроГноЗ  
аналитиков БлумБерГ

Рис. 7

медианная оценка, %

Инфляционные ожидания 
профессиональных аналитиков

Диапазон прогнозов инфляции на  ко-
нец декабря 2019  г. , сделанных профес-
сиональными аналитиками6, продолжил 
постепенно снижаться и  составил в  июле 
4,1 – 4,3% (табл. 1). По  их  прогнозам, годо-
вые темпы прироста потребительских цен 
продолжат снижаться и  стабилизируются 
вблизи 4% с I квартала 2020 г. (рис. 7). При 
этом несколько выросли ожидания годовой 
инфляции в II – III кварталах 2020 г. , что, ве-
роятно, связано с эффектом базы – низким 
ростом цен в июне текущего года. Средне-
срочные инфляционные ожидания профес-
сиональных аналитиков остаются заяко-
ренными на цели Банка России.

прогноз банка россии
По прогнозу Банка России, годовая ин-

фляция вернется к  4% в  начале 2020  г. 
и будет оставаться вблизи 4% в дальней-
шем.

6 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson 
Reuters.


