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Инфляционные ожидания  
и потребительские настроения 
(апрель 2020 г.)

ДИНАМИКА ОПЕРЕЖАЮЩИХ ИНДИКАТОРОВ ИНФЛЯЦИИ И ИНДИКАТОРОВ ИНФЛЯЦИОННЫХ ОЖИДАНИЙ Табл. 1

Горизонт ожиданий Апрель 
2018

Апрель 
2019

Февраль 
2020

Март 
2020

Апрель 
2020

Инфляция, % 2,4 5,2 2,3 2,5 …
Опросы предприятий

Предприятия, баланс ответов следующие 3 месяца 8,6 9,6 13,3 19,2 20,0
PMI manufacturing закупочные цены, диффузный индекс текущий месяц 70,7 59,3 51,5 59,8  
PMI manufacturing отпускные цены, диффузный индекс текущий месяц 57,1 53,7 51,1 55,4  
PMI services закупочные цены, диффузный индекс текущий месяц 60,9 58,8 55,6 61,5  
PMI services отпускные цены, диффузный индекс текущий месяц 56,7 54,7 48,8 54,2  

Профессиональные аналитики, %
Блумберг 2020 г.  4,0 3,6 3,5 4,3
Интерфакс 2020 г.   3,5 4,7  
Рейтер 2020 г.   3,5 4,7  
Блумберг 2021 г.   3,9 4,0 4,0
Интерфакс 2021 г.   3,9 3,8  
Рейтер 2021 г.   3,9 3,9  

Вмененная инфляция для ОФЗ-ИН, %
ОФЗ-ИН 52001, август 2023 г. среднее за следующие 4 года 4,2 4,6 2,8 3,5 3,2
ОФЗ-ИН 52002, февраль 2028 г. среднее за следующие 9 лет  4,8 3,4 4,1 3,8
ОФЗ-ИН среднее в 2023 – 2028 гг.  5,0 3,8 4,5 4,2

В марте-апреле инфляционные ожидания преимущественно выросли. По данным телефонного 
опроса ООО «инФОМ», проведенного по заказу Банка России вместо традиционного в фор-
мате личного интервью, в апреле возросли как наблюдаемые, так и ожидаемые населением 
темпы роста цен. Мониторинг предприятий Банка России в  апреле зафиксировал сохране-
ние ценовых ожиданий на  повышенном уровне. Прогноз инфляции на  2020  г. профессио-
нальных аналитиков также значительно увеличился, однако оценки на среднесрочную пер-
спективу остались вблизи 4%. Вмененная инфляция, заложенная в цены ОФЗ-ИН, в апреле 
скорректировалась вниз после скачка в марте. Наблюдаемый рост инфляционных ожиданий 
обусловлен действием временных проинфляционных факторов, связанных в том числе с па-
дением цены на нефть. Однако в условиях снижения спроса их изменение будет иметь кратко-
срочный характер. По прогнозу Банка России, с учетом проводимой денежно-кредитной по-
литики годовая инфляция составит 3,8 – 4,8% по итогам 2020 г. и стабилизируется вблизи 4% 
в дальнейшем.

Инфляционные ожидания 
населения

В  апреле 2020  г. в  условиях действия 
мер самоизоляции в  связи с  распростране-
нием коронавирусной инфекции проведе-
ние ООО «инФОМ» по заказу Банка России 
регулярных опросов населения в  форма-
те личного интервью было приостановлено. 
Для мониторинга инфляционных ожиданий 

и  потребительских настроений населения 
в апреле было проведено два всероссийских 
репрезентативных телефонных опроса. Вви-
ду существенных методологических отличий 
их результаты не сопоставимы с результата-
ми проводившихся ранее опросов, однако 
они дают важную оперативную информацию 
о восприятии ценовой динамики и потреби-
тельском поведении россиян.
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СРАВНЕНИЕ ТЕКУЩЕГО РОСТА ЦЕН  
С ЯНВАРЕМ-ФЕВРАЛЕМ

Рис. 1
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СРАВНЕНИЕ БУДУЩЕГО  
И ТЕКУЩЕГО РОСТА ЦЕН

Рис. 2

Телефонный опрос, проведенный 
2 – 10 апреля, показал, что 75% респондентов 
(82% из тех, кто дал ответ) считают, что те-
кущий темп роста цен увеличился по сравне-
нию с  январем-февралем (рис.  1). При этом 
среди ответов на открытый вопрос о товарах 
и услугах, рост цен на которые был наиболее 
заметен россиянам (Приложение 1 Аналити-
ческого отчета ООО «инФОМ» по первому 
апрельскому опросу 2020 г., далее – Отчет), 
чаще всего упоминались продовольственные 
товары длительного хранения, которые на-
селение закупало впрок на период самоизо-
ляции (крупы, сахар, макароны). Ускорение 
роста цен на них было зафиксировано Рос-
статом уже в марте1. Также респонденты ча-
сто говорили о росте цен на фрукты и овощи. 
Это могло быть связано не  только с  сезон-
ной динамикой цен, но и с удорожанием им-
порта в результате ослабления рубля, а так-
же рядом специфических для сложившейся 
ситуации факторов. К ним относятся закупки 
на период самоизоляции овощей «борщево-
го набора», повышение спроса на отдельные 
товары, которые традиционно используют-
ся населением для профилактики ОРВИ (ли-
моны, имбирь, чеснок), и другие. Возросшая 
в марте курсовая волатильность в целом от-
разилась на ухудшении потребительских на-
строений и  повышении инфляционных ожи-
даний домохозяйств2. Возросший спрос на 
отдельные категории товаров и ослабление 
рубля будут иметь краткосрочное влияние на 
динамику цен и инфляционных ожиданий. Его 
масштаб будет ограничен ослаблением спро-
са.

Ответы на  вопрос об  ожидаемом ро-
сте цен в  ближайшие месяц и  год указыва-
ют на  повышенный уровень инфляционных 
ожиданий. Так, 65% респондентов считают, 
что рост цен ускорится в ближайший месяц, 
а 53% – в ближайший год (рис. 2). При этом 
примерно 2 / 3 из них говорят о сильном уско-
рении инфляции.

1 См. информационно-аналитический комментарий 
«Динамика потребительских цен», № 3  (51), март 
2020 года.

2 См. информационно-аналитический комментарий 
«Инфляционные ожидания и  потребительские на-
строения», № 3 (39), март 2020 года.

http://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/
http://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/
http://www.cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_expectations/
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Источники: Банк России, Росстат.

Потребительские настроения 
домохозяйств

В  апреле материальное положение 59% 
опрошенных осталось без изменений, 
а 36% – ухудшилось (таблица 4 Отчета). При 
этом респонденты связывают ухудшение ма-
териального положения преимуществен-
но с  временными факторами. Если ожида-
ния на месяц вперед в основном негативные, 
то  уже через год улучшения материального 
положения ждет больше респондентов, чем 
его ухудшения (20% по сравнению с 17%, таб
лица 5 Отчета). Сокращение спроса, связан-
ное с ухудшением материального положения, 
будет являться дезинфляционным фактором 
и ограничит вторичные эффекты текущего 
ускорения инфляции.

Ценовые ожидания 
предприятий

По данным опросов IHS Markit PMI3, в мар-
те 2020  г. рост цен ускорился. По  сравне-
нию с  предыдущими месяцами диффузные 
индексы цен значительно увеличились вслед 
за фактической динамикой цен (рис. 3). Они 
находятся на  максимальных уровнях за  по-
следние 12 месяцев. В качестве причин уско-
рения роста цен представители предприя-
тий указывали рост издержек, вызванный 
ослаблением рубля, а  также перебои с  по-
ставками комплектующих в  условиях пан-
демии коронавируса. Несмотря на  слабый 
спрос, предприятия переносили возросшие 
издержки в цены конечной продукции.

По данным мониторинга предприятий, про-
веденного Банком России в апреле 2020 г. , 
ценовые ожидания практически не  изме-
нились, сохранившись на  высоком уровне4 
(рис.  4). Динамика ожиданий по  отраслям 
была разнонаправленной. Так, из‑за  слабо-
го внутреннего и  внешнего спроса снизи-
лись ценовые ожидания предприятий, зани-
мающихся добычей полезных ископаемых, 

3 Подробнее – www.markiteconomics.com / public.
4 Итоговый показатель  – баланс ответов  – раз-

ница между долями ответов об  увеличении цен 
и  их  снижении. Подробнее об  опросе см. www.cbr.ru /  
statistics / ddkp / price_expectations /.
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https://www.markiteconomics.com/public
http://www.cbr.ru/statistics/ddkp/price_expectations/
http://www.cbr.ru/statistics/ddkp/price_expectations/


4
Инфляционные ожидания и потребительские настроения  
№ 4 (40) � апрель 2020 года

производством сельскохозяйственной про-
дукции, оказанием транспортных и  прочих 
услуг. В  то  же время из‑за  произошедшего 
ослабления рубля возросли ценовые ожида-
ния промышленных предприятий и организа-
ций торговли, наиболее значительно – роз-
ничной.

Вопрос о  причинах изменения цен пока-
зал, что основными факторами роста ценовых 
ожиданий были курсовая динамика и  соот-
ветствующее изменение издержек, а основ-
ным фактором снижения  – слабый спрос. 
При этом предприятия не  ожидают восста-
новления спроса и производства в ближай-
шие три месяца. Среднее значение ожидае-
мого прироста отпускных цен в  ближайшие 
три месяца (в годовом выражении) осталось 
на низком уровне – 3,1%.

Вмененная инфляция 
для ОФЗ-ИН

В  апреле годовая вмененная инфляция, 
заложенная в цены ОФЗ-ИН, снижалась по-
сле всплеска в середине марта. По оценкам 
Банка России5, ожидаемая в ближайшие че-
тыре года инфляция вернулась к 3% – уров-
ню, вблизи которого она находилась в ноя-
бре 2019 – феврале 2020 г. (рис. 5). Средняя 
вмененная инфляция в  будущем (с  августа 
2023  г. по февраль 2028  г.) в  апреле также 
понизилась до менее 4%.

Прогноз инфляции 
профессиональных аналитиков

В  марте 2020  г. повысилась верхняя 
граница диапазона прогнозов инфляции 
на  2020  г. , сделанных профессиональными 
аналитиками6, который составил 3,5 – 4,7% 
(табл. 1). Среднесрочные инфляционные ожи-
дания профессиональных аналитиков оста-
лись заякоренными на цели Банка России – 
вблизи 4% (рис. 6).

5 Оценки основаны на  сопоставлении ожидае-
мой доходности ОФЗ, индексируемых на  инфляцию 
(ОФЗ‑ИН), и номинальных ОФЗ с учетом лага в индек-
сации номинала и сезонности инфляции.

6 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson 
Reuters.
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ВМЕНЕННАЯ ИНФЛЯЦИЯ ДЛЯ ОФЗ-ИН Рис. 5



5
Инфляционные ожидания и потребительские настроения  
№ 4 (40) � апрель 2020 года

Дата отсечения данных – 23.04.2020.

Электронная версия информационно-аналитического комментария размещена на официальном сайте Банка России 
(http://www.cbr.ru/DKP/).
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и  бизнеса повысились под воздействием 
временных проинфляционных факторов, сре-
ди которых – произошедшее ослабление руб
ля и повышенный спрос на отдельные кате-
гории товаров. При этом ослабление спроса, 
связанное с  текущим и  отложенным эконо-
мическим влиянием введенных мер по борь-
бе с  коронавирусом, станет существенным 

дезинфляционным фактором, который огра-
ничит масштаб вторичных эффектов теку-
щего ускорения инфляции. В  условиях сни-
жения спроса рост инфляционных ожиданий 
будет иметь краткосрочный характер. В  со-
ответствии с базовым прогнозом Банка Рос-
сии и  с  учетом проводимой денежно-кре-
дитной политики годовая инфляция составит 
3,8 – 4,8% по итогам 2020 г. и будет находить-
ся вблизи 4% в дальнейшем.


