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предприятий, процесс переноса повышения 
ставки НДС в цены в значительной мере за-
вершен. Прогнозы аналитиков на 2019 г. су-
щественно не изменились. Долгосрочные ин-
фляционные ожидания финансового рынка 
остаются повышенными.

Инфляционные ожидания 
населения

Согласно опросу, проводимому ООО «ин-
ФОМ» по  заказу Банка России, в  февра-
ле 2019  г. возросла медианная оценка на-
блюдаемой населением годовой инфляции 
(на  0,5  п.п. , до  10,6%). Увеличилась частота 
упоминаний роста цен на многие товары и ус-

Инфляционные ожидания экономических 
субъектов после роста в декабре 2018 – ян-
варе 2019  г. , в  значительной мере связан-
ного с  повышением ставки НДС, в  феврале 
несколько снизились либо не претерпели су-
щественных изменений (табл. 1). Инфляция, 
ожидаемая населением в ближайшие 12 ме-
сяцев, вновь стала меньше, чем наблюдаемый 
им рост цен. Несколько улучшились потреби-
тельские настроения домохозяйств. Ценовые 
ожиданий предприятий на три месяца вперед 
в феврале снизились после роста в послед-
ние месяцы. Это может указывать как на ос-
лабление проинфляционного влияния ра-
зовых факторов, так и на то, что, по оценке 

Инфляционные ожидания и потребительские настроения 
(февраль 2019 г.)

В феврале 2019 г. инфляционные ожидания в экономике несколько снизились после ро-
ста в декабре 2018 – январе 2019 г. , во многом связанного с повышением ставки НДС. Ин-
фляция, ожидаемая населением на годовом горизонте, уменьшилась и вновь стала ниже 
наблюдаемой. В феврале заметно снизились ценовые ожидания предприятий на три ме-
сяца вперед после роста в преды дущие несколько месяцев. Инфляционные ожидания ана-
литиков остаются заякоренными; по их прогнозам, годовая инфляция снизится до уровня 
около 4% в I квартале 2020 года. Динамика инфляционных ожиданий позволяет сделать 
вывод о том, что экономические субъекты оценивают повышение инфляции в начале 
2019 г. как временное. Вместе с тем долгосрочные оценки инфляционных рисков участни-
ками финансового рынка остаются на повышенном уровне. По прогнозу Банка России, го-
довая инфляция достигнет локального максимума в первом полугодии 2019 г. и в дальней-
шем будет снижаться к цели Банка России вблизи 4%.

Динамика инДикаторов инфляционных ожиДаний Табл. 1

Горизонт  
ожиданий

февраль 
2017 г.

февраль 
2018 г.

Декабрь 
2018 г.

январь 
2019 г.

февраль 
2019 г.

Инфляционные ожидания населения, %
фом (медиана, ожидаемая инфляция) следующие 12 месяцев 12,9 8,4 10,2 10,4 10,1
фом (медиана, наблюдаемая инфляция) предыдущие 12 месяцев 15,1 9,4 10,2 10,1 10,6
фом (расчеты Банка россии) следующие 12 месяцев 4,4 2,1 5,4 6,2 5,9

Профессиональные аналитики, %
Блумберг IV квартал 2019 г. 4,5 4,6 4,7
интерфакс декабрь 2019 г. 3,7 4,7 4,8
рейтер декабрь 2019 г. 5,0 5,1

Финансовые рынки, %
офЗ-ин 52001, август 2023 среднее за следующие 4 года 5,1 5,1 5,0
офЗ-ин 52002, февраль 2028 среднее за следующие 9 лет 5,1 4,9 4,9

Качественные оценки инфляционных ожиданий
Предприятия, баланс ответов следующие 3 месяца 8,7 6,4 16,7 18,9 13,1
PMI закупочные цены, диффузный индекс следующий месяц 54,2 55,7 61,0 67,5
PMI цены реализации, диффузный индекс следующий месяц 50,9 51,4 52,8 60,2
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луги, потребляемые населением (рис. 3 Ана-
литического отчета ООО «инФОМ» по второ-
му опросу 2019 г.1, далее – Отчет). Восприятие 
населением ценовой динамики отражает 
ускорение инфляции в начале 2019 г. , зафик-
сированное статистикой (рис. 1).

Наиболее заметным, по  мнению респон-
дентов, был рост цен на  яйца, мясо и  пти-
цу. Как ранее отмечал Банк России2, ускоре-
ние удорожания указанных позиций в январе 
2019  г. , обусловленное влиянием неблаго-
приятных факторов со  стороны предложе-
ния, внесло заметный вклад в повышение ин-
фляции.

Продолжился рост упоминаний жилищно-
коммунальных услуг среди позиций потреби-
тельских расходов с наибольшим ростом цен 
в истекшем месяце. Их удорожание отмети-
ли 42% респондентов по  сравнению с  25% 
в декабре 2018 года. Это, очевидно, связано 
с индексацией с 1 января тарифов на комму-
нальные услуги, обусловленной повышени-
ем ставки НДС, а  также заметным увеличе-
нием тарифов на утилизацию коммунальных 
отходов. Поскольку ускорение роста цен на 
коммунальные услуги носит разовый харак-
тер, можно предположить, что обеспокоен-
ность населения ценовой динамикой в этом 
сегменте потребительского рынка в ближай-
шие месяцы снизится.

В  целом домохозяйства расценивают 
ускорение роста цен скорее как временное – 
в  феврале 2019  г. инфляционные ожидания 
населения на  следующие 12 месяцев3 сни-
зились на 0,3 п.п. по  сравнению с  январем, 
до 10,1%. Ориентирами в оценке будущей ин-
фляции для населения, как и  ранее, служат 
в первую очередь изменения цен на значи-
мые статьи расходов населения, такие как 
продукты питания и бензин (табл. 2).

Также стоит отметить, что ожидаемая насе-
лением инфляция вновь стала ниже наблюда-
емой, что может служить признаком улучше-
ния оценок перспектив изменения инфляции.

1 http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/#a_62825.
2 Информационно-аналитические комментарии «Ди-

намика потребительских цен», № 1  (37), январь 2019 
года.

3 Медианная оценка ООО «инФОМ».

Диффузный индекс, п.п.

инфляционные ожиДания ПреДПриятий 
(MarkIt PMI)

Рис. 2

Источники: IHS Markit PMI, Росстат.

ориентиры Для населения При 
формировании инфляционных ожиДаний 
(в % от всех опрошенных)

Табл. 2

октябрь 
2018 г.

январь 
2019 г.

февраль 
2019 г.

текущее изменение цен на бензин 43 50 53

текущее изменение цен на продукты 30 33 35

колебания курса рубля 33 37 38

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

%

Источники: ООО «инФОМ», Росстат.

инфляция, наБлюДаемая и ожиДаемая 
населением (меДианная оценка)

Рис. 1

http://www.cbr.ru/DKP/surveys/inflation/#a_62825
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потребительские настроения 
домохозяйств

Одновременно возрос индекс ожида-
ния изменения личного материального по-
ложения в  ближайший год (рис. 12 Отчета). 
Несколько улучшились оценки перспектив 
экономического развития страны, включая 
оценку ситуации с  уровнем производства, 
безработицы, уровнем жизни населения (рис. 
13 Отчета).

Все это привело к некоторому повышению 
индекса потребительских настроений на-
селения в феврале 2019 года. Тем не менее 
оценка благоприятности времени для круп-
ных покупок пока не изменилась и находит-
ся на более низком уровне, чем годом ранее.

Инфляционные ожидания 
предприятий

В январе 2019 г. , по данным опросов Markit 
PMI4, предприятия прогнозировали повыше-
ние в ближайший месяц темпов роста как за-
купочных, так и  отпускных цен. На  ценовые 
ожидания компаний оказывали влияние по-
вышение ставки НДС и другие разовые фак-
торы (рис. 2).

По  данным опроса предприятий, прове-
денного Банком России5, в январе 2019 г. це-
новые ожидания предприятий на  три меся-
ца вперед также выросли. Однако, по данным 
февральского опроса, тенденция к их росту, 
наблюдавшаяся с II квартала 2018 г. , смени-
лась снижением (рис. 3). Баланс ответов вер-
нулся к уровню октября 2018 года. Заметнее 
всего снизились ожидания в  сельском хо-
зяйстве, строительстве и  оптовой торговле, 
менее значительно – в  розничной торговле 
и сфере услуг.

Это может являться следствием ослабле-
ния действия разовых проинфляционных 
факторов. Кроме того, можно сделать пред-
положение о том, что предприятия оцени-
вают процесс переноса в цены повышения 
ставки НДС как в значительной мере завер-
шенный.

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

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

Баланс ответов, п.п.

Источники: Банк России, Росстат.

инфляционные ожиДания ПреДПриятий 
(Банк россии)

Рис. 3

Источники: Bloomberg, Росстат, расчеты Банка России.

%

инфляционные ожиДания  
(По Данным финансовых рынков)

Рис. 4

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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Инфляционные ожидания 
финансовых рынков

По  оценкам Банка России6, основанным 
на  сопоставлении ожидаемой доходности 
ОФЗ, индексируемых на инфляцию (ОФЗ-ИН), 
и номинальных ОФЗ, в феврале 2019 г. инфля-
ционные ожидания (на 4 года и 9 лет вперед) 
несколько снизились, но остаются повышен-
ными относительно цели по  инфляции Бан-
ка России (рис. 4). Это указывает на то, что 
участники рынка продолжают оценивать дол-
госрочные проинфляционные риски как до-
статочно высокие.

Инфляционные ожидания 
профессиональных аналитиков

Диапазон прогнозов экспертов7, сделан-
ных в январе-феврале 2019 г. , относительно 
инфляции в  конце 2019  г. несколько сузил-
ся и  составляет 4,7 – 5,1% (рис. 5). При этом 
аналитики, как и Банк России, полагают, что 
ускорение инфляции в 2019 г. носит времен-
ный характер. По их прогнозам, годовая ин-
фляция начнет понижаться уже с  II  квар-
тала 2019  г. и  вернется к  уровню около 4% 
с I квартала 2020 г. (рис. 6).

По прогнозу Банка России, годовая инфля-
ция достигнет локального максимума в пер-
вом полугодии 2019 г. и в дальнейшем будет 
снижаться к целевому уровню 4%.

6 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.).

7 Данные опросов Интерфакс, Bloomberg, Thomson 
Reuters.

Источники: Bloomberg, Росстат.

ПроГноЗ аналитиков  
До сереДины 2020 ГоДа

Рис. 6
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Источники: Интерфакс, Bloomberg, Thomson Reuters, Росстат.

Динамика ПроГноЗов инфляции  
на 2019 ГоД 

Рис. 5
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