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Аннотация 

Анализируются методы измерения инфляционных ожиданий в России в период с 2015 по 2020 г. 

Рассмотрены три метода – адаптивных ожиданий, биржевых индикаторов и социологических 

опросов Банка России, в которых выявлены как общие, так и отличительные особенности. Все 

рассмотренные методы оценки показали, что инфляционные ожидания в России остаются высо-

кими даже на фоне относительно стабильных показателей последних лет на уровне 4–5 %. При 

оценке адаптивным методом в период 2015–2020 гг. инфляционные ожидания оставались в пре-

делах от 0,5 до 6,2 %. Адаптивные ожидания допускают упрощенный подход к их оценке, так 

как они зависят от уровня инфляции прошлого периода и не реагируют на шоки в экономике  

в краткосрочном периоде. Динамика инфляционных ожиданий оценивается методом биржевых 

индикаторов в диапазоне от 2,5 до 8,6 %. Благодаря возможности ежедневно отслеживать уро-

вень инфляционных ожиданий этот метод позволяет лучше анализировать факторы, воздейст-

вующие на настроения рыночных агентов. Сравнительный анализ подходов к оценке инфляци-

онных ожиданий показал, что ожидания на основе социологических опросов Банка России 

оказались выше фактической инфляции. В период 2015–2020 гг. уровень инфляционных ожида-

ний варьировал в пределах от 8 до 17 %, что намного превышает уровень инфляции в России. 
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Abstract 

The paper reviews techniques for measuring inflation expectations in Russia in the period from 2015 to 

2020. In the tree methods under review, which comprise adaptive expectations, stock exchange indica-

tors, and sociological surveys of the Bank of Russia, the authors found both common and distinguishing 

features. All the reviewed methods demonstrated that inflation expectations remain high in Russia de-

spite the relatively stable rates of the last few years on the level of 4–5 %. When estimated by the adap-

tive method in 2015–2020, the inflation expectations stayed between 0.5 and 6.2 %. The adaptive ex-

pectations allow a simplified approach to estimation as they depend on the level of the previous period’s 

inflation and do not react to economic shocks in the short term. The method of stock exchange indica-

tors estimated the inflation expectations dynamics from 2.5 up to 8.6 %. Thanks to the opportunity of 

daily monitoring inflation expectations, this method is better at analyzing factors that impact the senti-

ments of market agents. A comparative analysis of approaches to estimating inflation expectations re-

vealed that expectations according to sociological surveys of the Bank of Russia happened to surpass 

the actual inflation. In the period 2015–2020 the level of inflation expectations varied between 8 and 

17 %, which is much higher than Russia’s inflation level. 
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Измерение инфляционных ожиданий 

 

Важнейшую роль в развертывании инфляционных процессов играют ожида-

ния субъектов рынка. Инфляционные ожидания – это представления субъектов  

о будущем уровне цен или о будущих темпах инфляции. Они могут быть  

основаны как на прошлых, так и на настоящих тенденциях, а также на сведе- 

ниях о намерениях и планах других экономических субъектов. Инфляционные 

ожидания провоцируют субъектов рынка на инфляционное поведение, таким 

образом увеличивая спрос и стимулируя рост цен. Это негативно сказывается на 

динамике сбережений, инвестиций, производстве и предложении товаров. 

Одним из ключевых направлений монетарной политики Банка России явля-

ется снижение инфляционных ожиданий. Их мониторинг позволяет определить 

уровень доверия экономических агентов к проводимой центральным банком 

монетарной политике и корректировать прогнозной уровень инфляции. Инфля-

ционные ожидания также играют важную роль в формировании инвестиционно-

го климата в экономике, что необходимо учитывать при проведении монетарной 

политики.  
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Результаты многих исследований о методах измерения инфляционных ожи-

даний подтверждали их значимость и степень влияния на динамику цен. В рабо-

тах А. О. Баранова и др. [1–3] динамика инфляционных ожиданий в России оце-

нивалась адаптивным методом. Ожидания определялись путем расчета средних 

показателей инфляции за два или четыре квартала, предшествующих данному 

кварталу.  

Исследователи приводят количественные оценки наблюдаемой и ожидаемой 

инфляции в течение года, полученные из опроса РАНХиГС [4]. Результаты  

опроса показывают, что воспринимаемая инфляция и инфляционные ожидания 

домохозяйств, полученные на основе опроса РАНХиГС, близки к оценкам Банка 

России.  

Роль метода измерения инфляционных ожиданий участников фондового 

рынка показана в исследованиях зарубежных авторов [5–7]. В статье М. И. Жем-

кова и О. С. Кузнецовой [8] проведено измерение инфляционных ожиданий  

в России в период (2015–2016 гг.) на основе показателей финансового рынка. 

Полученные данные об инфляционных ожиданиях участников фондового рынка 

могут иметь практическое применение для анализа эффективности информаци-

онной политики монетарных властей РФ.  

Развернутая систематизация традиционных и новаторских подходов к изме-

рению инфляционных ожиданий представлена в работе Е. В. Балацкого и др. [9]. 

Авторы выделяют четыре метода измерения и оценки инфляционных ожиданий: 

социологические опросы; биржевые индикаторы; эконометрические (математи-

ческие) модели; методы исследования больших данных (BD-технологии). Выяв-

лены особенности и перспективы каждого из методов. 

Исследование инфляционных ожиданий населения по заказу Банка России 

регулярно проводит Фонд «Общественное мнение» (ФОМ). С 2014 г. ФОМ про-

водит ежемесячные опросы населения в интересах Банка России. В анкету  

входит целая серия вопросов о динамике цен, даются прогнозные оценки на  

12 месяцев. Результаты опроса в части ожиданий населения широко освещаются 

на сайте ЦБ РФ 1. В частности анализируется динамика инфляционных ожида-

ний по группам экономических агентов: ожидания домохозяйств и предприя- 

тий. Определяются факторы, влияющие на ожидания экономических агентов. 

Н. А. Карлова, Е. В. Пузанова и др. [10] представили результаты анализа инфля-

ционных ожиданий российских компаний. Опросы показали, что инфляционные 

ожидания предприятий существенно превышают потребительскую инфляцию.  

Основная задача авторов статьи – измерить инфляционные ожидания в Рос-

сии в период 2015–2020 гг. различными методами и оценить каждый из них. 

 

Статистический анализ макроэкономических показателей в России  

в период 2015–2020 гг. 

 

В 2015–2020 гг. динамика инфляции в России имела тенденцию к снижению 

после 2015 г., но в 2020 г. случившиеся в мире форс-мажорные обстоятельства, 

                                                            
1 Инфляционные ожидания и потребительские настроения. Информационно-аналитический ком-

ментарий Банка России. 2020. № 12 (48). 
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связанные с закрытием экономик из-за пандемии коронавируса, вновь вызвали 

рост инфляции (рис. 1). 

 

 
 

Рис. 1. Индексы потребительских цен на товары и услуги по Российской Федерации  

в 2015–2020 гг. (на конец периода, в %) 

Источник: сайт Федеральной государственной статистики 

Fig. 1. Indices of consumer prices for goods and services in the Russian Federation 

in 2015–2020 (end of period, %) 

Source: the site of federal government statistics 

 

 

По данным Росстата, индекс потребительских цен в декабре 2015 г. в сравне-

нии с тем же месяцем 2014 г. составил 12,9 против 11,4 %. Темп роста цен  

в 2015 г. стал максимальным за последние семь лет. Этому способствовали сле-

дующие события в стране: политический кризис на Украине и введенные в от-

ношении России санкции. За этим последовало падение курса национальной ва-

люты, введение эмбарго на импорт, что привело к ослаблению конкуренции, 

разбалансированности рынков и росту издержек из-за переориентации на новых 

поставщиков. Высокие инфляционные ожидания вызвали избыточный спрос  

и тем самым стимулировали обесценивание отечественной валюты (рис. 2). 

По итогам 2016 г. инфляция составила 5,4 %. Значительно замедлились тем-

пы роста цен на все основные группы товаров и услуг, особенно на продоволь-

ственные товары, что происходило в условиях укрепления рубля, а также хоро-

шего урожая зерновых. В свою очередь, укрепление рубля базировалось на росте 

цен на нефть (в 1,8 раза с января по декабрь 2016 г., рис. 3), что и сдержало рост  

цен. Другим фактором снижения инфляции был низкий потребительский спрос, 

вызванный падением реальных располагаемых доходов населения. В целом  

за 2016 г. доходы упали на 5,9 % в реальном выражении по сравнению с 2015 г. 

В 2015 г. падение составило 3,2 %. 

 



 
 

Рис. 2. Обменный курс рубля по отношению к доллару США в 2015–2020 гг. (руб.) 

Источник: сайт Investing.com 

Fig. 2. Ruble/$ exchange rate in 2015–2020 (Rubles)  

Source: the site Investing.com 

 



 
 

Рис. 3. Динамика цены на нефть Brent в 2015–2020 гг. (долл./барр.) 

Источник: сайт Investing.com 

Fig. 3. Prices for Brent oil in 2015–2020 ($/barrel)  

Source: the site Investing.com 
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Инфляция за 2017 г. составила минимальное значение в Новейшей истории 

России – 2,5 %. Улучшение показателей экономической активности происходило 

при сохранении низкого потребительского спроса и высокой нормы сбережений, 

не создавая повышенного давления на потребительские цены. Ситуация на ми-

ровых товарных рынках складывалась более благоприятно, чем ожидалось,  

что позволило снизить инфляцию через динамику курса рубля и цен на продо-

вольствие. За 2018 и 2019 г. инфляция в России составила соответственно 4,2  

и 3 %. 

Значимым источником инфляционных рисков являлась динамика курса руб-

ля. После введения новых антироссийских санкций, вызвавших отток капитала 

из РФ, снижение цен на нефть в конце 2018 г. повлияло на ослабление рубля по 

отношению к доллару (см. рис. 3). Высокая степень неопределенности относи-

тельно динамики валютного курса продолжила оказывать влияние на инфляцию 

в 2019 г. Наибольшее влияние на изменение инфляции в 2018–2019 гг. оказали 

такие немонетарные факторы, как изменение инфляционных ожиданий, тарифов 

естественных монополий, налогов, реального ВВП.  

По итогам 2020 г. в условиях пандемии коронавируса инфляция в РФ уско-

рилась до 4,9 %, превысив целевой ориентир. Основными причинами ускорения 

инфляции были девальвация рубля и удорожание импортных товаров, рост ми-

ровых сельскохозяйственных цен и спад урожая отдельных культур в России, 

ажиотажный спрос на определенные медицинские средства и продукты питания, 

а также индексация тарифов естественных монополий. 

Результаты расчета адаптивных инфляционных ожиданий в России  

в период 2015–2020 гг. 

Метод адаптивных ожиданий относится к классу математических методов  

и основывается на гипотезе, что инфляционные ожидания данного периода зави-

сят от уровня инфляции предыдущих периодов. В нашей работе инфляционные 

ожидания оценивались как средние за два предшествующих квартала: 

11

ne

t i ti 
   

 

при 
1

0 1, 1,
n

i ii
       

где λi – вес, с которым входит инфляция периода t – i в инфляционные ожидания. 

Динамика инфляционных ожиданий по ИПЦ представлена на рис. 4. Выде-

ляются следующие периоды в динамике инфляционных ожиданий. 

Период с 1-го квартала 2015 г. по 2-й квартал 2015 г. характеризуется ростом 

инфляционных ожиданий. Этому способствовали введенные санкции со стороны 

США и европейских стран, которые вызвали падение курса национальной валю-

ты. В последующих кварталах этого года наблюдается тенденция к снижению 

инфляционных ожиданий. 

Следующие периоды: с 1-го квартала 2016 г. по 4-й квартал 2017 г., а также  

с 1-го квартала 2018 г. по 4-й квартал 2019 г. имеют схожую динамику. Как пра-

вило, рост инфляционных ожиданий приходится на 2-й квартал каждого года  

и к 4-му кварталу они падают до минимального значения. 

 



 
 

Рис. 4. Динамика инфляционных ожиданий по индексу потребительских цен в России в 2015–2020 гг. 

Fig. 4. Inflation expectations change according to the consumer price index in Russia in 2015–2020 



 
 

Рис. 5. Динамика инфляционных ожиданий по дефлятору ВВП в 2015–2020 гг. 

Fig. 5. Inflation expectations change according to the GDP deflator in 2015–2020 
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В течение 2020 г. в динамике инфляционных ожиданий наблюдается увели-

чение во 2-м и 3-м кварталах, что было связано с пандемией. 

Инфляционные ожидания по дефлятору ВВП рассчитываются на основе дан-

ных динамики дефлятора ВВП как средние за два предшествующих квартала  

с 2015 по 2020 г. Дефлятор ВВП – индекс цен с изменяющимся набором товаров 

и услуг – является индексом Пааше. При расчете дефлятора цен учитываются 

только отечественные товары и услуги. Основан на потребительской корзине 

текущего года, а не базисного, как при индексе потребительских цен.  

Индекс-дефлятор ВВП рассчитывался с использованием двух временных ря-

дов: ВВП в текущих ценах и ВВП в ценах 1-го квартала 2015 г., на основе кото-

рых были получены поквартальные темпы роста номинального и темпы роста 

реального ВВП. 

В динамике инфляционных ожиданий по дефлятору ВВП, средних за два 

предшествующих квартала можно выделить периоды. 

Первый период – с 1-го квартала 2015 г. по 4-й квартал 2017 г. В течение трех 

лет инфляционные ожидания имели растущую динамику в 1-м и 2-м кварталах. 

Достигали максимального значения в 3-м квартале и снижались в 4-м квартале 

(рис. 5). 

Во втором периоде – с 1-го квартала 2018 г. по 1-й квартала 2019 г. – отме-

чаются резкие колебания инфляционных ожиданий. Максимальный всплеск ин-

фляционных ожиданий приходится на 2-й квартал 2018 г. – до 4 %. В 1-м квар-

тале 2019 г. зафиксирован рост инфляционных ожиданий до 3 %. 

В третьем периоде – со 2-го квартала 2019 г. по 4-й квартал того же года – 

инфляционные ожидания снижались.  

С 1-го квартала 2020 г. по 4-й квартал 2020 г. – период, на протяжении кото-

рого, инфляционные ожидания формировались в условиях пандемии. Быстрый 

рост наблюдается в 4-м квартале 2020 г. 

 

Оценка инфляционных ожиданий методом биржевых индикаторов  

в России в период 2015–2020 гг. 

 

Ключевую роль в данном методе играет стандартное уравнение Фишера, свя-

зывающее номинальную процентную ставку в экономике с реальной процентной 

ставкой и инфляционными ожиданиями: 

,e

t t ti r  
 

где  

ti  – номинальная безрисковая ставка процента; 

tr  – реальная безрисковая ставка процента; 

e

t  – уровень инфляционных ожиданий. 

В уравнении Фишера инфляционные ожидания и инфляция взаимозаменяе-

мы. Экономический смысл заключается в том, что номинальную процентную 

ставку по займам экономические субъекты будут определять через свои инфля-

ционные ожидания. 
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Однако на практике инвесторы не видят точное значение безрисковых ставок 

в экономике, но могут наблюдать номинальные и реальные доходности ценных 

бумаг. Как показывают работы [5; 7], номинальная доходность государственной 

облигации может быть представлена уравнением [8] 

Nom ,t t ti i   
 

где 
Nom

ti  – номинальная доходность государственной облигации; 

t

  – премия за неопределенность уровня инфляции. 

Таким образом, доходность номинальной государственной облигации отли-

чается от безрисковой ставки процента на уровень премии за неопределенность 

в уровне инфляции. Показатель премии за неопределенность уровня инфляции 

означает надбавку к доходности ценной бумаги за возможные неожиданные  

изменения уровня инфляции в стране в будущих периодах. Анализ премии  

за неопределенность в уровне инфляции проводился в работах зарубежных авто-

ров [7], оценка данного показателя для США за 1997–2008 гг. варьируется в ин-

тервале от 0,3 до 0,5 %. 

Реальная доходность индексируемой на инфляцию государственной облига-

ции может быть представлена в виде 

Real liq ,t t tr r 
 

где 
Real

tr  – доходность индексируемой на инфляцию государственной облигации; 

liq

t  – премия за разность в уровне ликвидности. 

Индексируемые на инфляцию государственные облигации обладают мень-

шей ликвидностью, чем номинальные государственные облигации. Это связано  

с низким развитием рынка индексируемых на инфляцию ценных бумаг по срав-

нению с обычным рынком ценных бумаг. Рынок индексируемых на инфляцию 

ценных бумаг стал активно развиваться в России только с 2015 г. Поэтому дер-

жатели индексируемых на инфляцию государственных облигаций требуют до-

полнительную премию за разницу в уровне ликвидности между номинальными 

и индексируемыми на инфляцию государственными облигациями. Соответст-

венно, чем меньшей ликвидностью характеризуется облигация, тем большую 

компенсацию будут требовать инвесторы [8]. 

Соотносим предыдущие уравнения и получаем показатель безубыточного 

уровня инфляции (или breakeven inflation rate, далее BEIR): 

Nom Real liqBEIR ,e

t t t t t ti r      
 

где BEIR t  – безубыточный уровень инфляции. Отсюда получаем инфляционные 

ожидания: 

liq= BEIR .e

t t t t

  
 



 
 

Рис. 6. Динамика доходности номинальных и реальных государственных облигаций. BEIR в 2015–2020 гг. (%) 

Источник: расчеты авторов 

Fig. 6. Returns on nominal and real government bonds. BEIR in 2015–2020 (%) 

Source: the authors’ calculations 
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Таким образом, чтобы получить оценку инфляционных ожиданий, необхо-

димо из показателя BEIR вычесть премию за неопределенность в уровне инфля-

ции и добавить премию за разность в уровне ликвидности. 

Показатель BEIR рассчитывается для каждого дня как разность доходностей 

номинальной облигации ОФЗ – 26215-ПД и реальной ОФЗ – 52001-ИН. На рис. 6 

представлена графическая иллюстрация динамики доходности номинальных  

и реальных государственных облигаций и показателя BEIR в период с 01.07.2015 

по 31.12.2020. 

В исследуемом временном промежутке доходность номинальной государст-

венной облигации находится в интервале от 5 до 12 %. Доходность индексируе-

мой на инфляцию гособлигации меняется от 1,1 до 4 %. Показатель BEIR отли-

чается сильной волатильностью и варьируется в диапазоне от 3 до 9 %, что 

 в среднем составляет 5 %.  

Далее показатель BEIR корректируется на премию за разность в уровне лик-

видности и премию за неопределенность в уровне инфляции. Для расчета пре-

мии оn-off-the-run использовалась доходность двух номинальных облигаций 

ОФЗ-26211 и ОФЗ-26205. Облигация ОФЗ-26205 эмитирована ранее – off-the-

run, соответственно ОФЗ-26211 – on-the-run. On-the-run облигации вследствие 

недавней эмиссии по сравнению с off-the-run облигациями имеют большую цену 

и меньшую доходность. Так как данные облигации из-за их недавнего выпуска 

инвестор может приобрести с меньшими транзакционными издержками, они 

будут иметь большую ликвидность по сравнению с облигациями off-the-run. Та-

кое различие в уровне ликвидности будет иметь краткосрочный характер и не 

окажет влияния на предпочтения инвестора с долгосрочными целями. Таким 

инвесторам нет необходимости покупать on-the-run облигации, так как в долго-

срочной перспективе ожидаемые доходности on-the-run и off-the-run облигаций 

практически совпадают [8]. 

Как видно из рис. 7, оценка премии за разность в уровне ликвидности вола-

тильнее показателя BEIR, но ее фактическое значение не превышает 1 % в сред-

нем и находится в диапазоне от 0 до 0,5 %.  

В качестве премии за неопределенность была взята несмещенная выборочная 

дисперсия прогнозов экспертов. В исследовании [8] влияние данной премии не-

значительно.  

Корректируя показатель BEIR с учетом премий, получаем оценки инфляци-

онных ожиданий инвесторов (рис. 8). Минимальные оценки инфляционных 

ожиданий составляли 2,5 % в июле 2020 г., самые высокие – 8,6 % в августе  

2015 г., в среднем за исследуемый период – 4,7 %.  

 

Результаты сравнительного анализа  

методов оценки инфляционных ожиданий в России  

в период 2015–2020 гг. 

 

На рис. 9 представлена графическая иллюстрация ранее рассмотренных ме-

тодов оценки инфляционных ожиданий в России в указанном периоде. Здесь же 

дается сравнение с оценкой инфляционных ожиданий Банка РФ на основе про-

веденных опросов совместно с ФОМ и динамикой уровня инфляции в России.  



 
 

Рис. 7. Премия за разность в уровне ликвидности в 2015–2020 гг. (%) 

Источник: расчеты авторов  

Fig. 7. Premium for liquidity difference in 2015–2020 (%) 

Source: the authors’ calculations 



 
 

 
Рис. 8. Оценки инфляционных ожиданий, полученные методом биржевых индикаторов в России в 2015–2020 гг. (%) 

Источник: расчеты авторов 

Fig. 8. Estimates of inflation expectations obtained by the method of stock exchange indices in Russia in 2015–2020 (%) 

Source: the authors’ calculations 



 
 

 
Рис. 9. Сравнение подходов к оценке инфляционных ожиданий в 2015–2020 гг. (%) 

Fig. 9. Comparison of approaches to inflation expectations in 2015–2020 (%) 
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Совместный опрос ЦБ РФ / ФОМ является одним из наиболее известных ис-

точников статистики о настроениях населения. Исследование проводится один 

раз в месяц и охватывает 2 тыс. респондентов в 65 российских регионах. Оценка 

инфляционных ожиданий Банка РФ в России в период 2015–2020 гг. оценива-

лась в интервале от 7,5 до 16,8 %. Уровень инфляционных ожиданий ЦБ корре-

лирует с динамикой фактической инфляции в России в рассматриваемом перио-

де. Но в целом оценки участников опроса выше уровня фактической инфляции. 

Это объясняется несколькими причинами. Во-первых, оценки зависят от уровня 

финансовой грамотности респондентов. В зависимости от знаний в области эко-

номики население или производители делают разные выводы о предполагаемой 

инфляции в будущем. Во-вторых, пытаясь спрогнозировать динамику цен в бу-

дущем, население ориентируется на уже пережитый опыт. В-третьих, девальва-

ция национальной валюты сказывается на инфляции, так как вслед за ростом 

стоимости импортных товаров отечественные производители тоже поднимают 

цены на свою продукцию. Кроме того, разъяснительная политика экспертов 

Банка России также оказывает влияние на динамику инфляционных ожиданий 

населения.  

Динамика инфляционных ожиданий методом биржевых индикаторов варьи-

руется в диапазоне от 2,5 до 8,6 %. В динамике ожиданий на основе данных 

фондового рынка прослеживается следующая тенденция: пик роста приходится 

на 2015–2016 гг., понижение в 2017 г., новый всплеск роста приходится на 2018–

2019 гг. Схожая динамика снижения и роста повторяется в 2020 г. 

Инфляционные ожидания адаптивным методом в России в период 2015– 

2020 гг. оцениваются в пределах от 0,5 до 6,2 %. Адаптивные инфляционные 

ожидания по индексу потребительских цен и по дефлятору ВВП существенно не 

расходятся. И те и другие показывают рост в 2015, 2016 и 2019 гг. (см. рис. 9). 

На рис. 10 анализируются все ранее рассмотренные подходы к оценке ин-

фляционных ожиданий с учетом экономических событий, которые могли повли-

ять на изменение их динамики. Несмотря на различающуюся количественную 

оценку, наблюдается схожая динамика оценок за период, превышающая уровень 

фактической инфляции.  

Все методы оценок инфляционных ожиданий показывают значительный рост 

в 2015–2016 гг. Это было связано с геополитическим кризисом в стране, в ре-

зультате которого произошло ослабление рубля, снижение совокупного спроса  

и реальных располагаемых доходов населения. Ускорилась продовольственная 

инфляция. Во второй половине 2016 г. инфляционные ожидания снижаются  

относительно высокого уровня, которого они достигли в условиях кризиса. 

Нефть дорожает, рубль укрепляется, растет интерес инвесторов к российской 

экономике. Тенденция к снижению инфляционных ожиданий длится до середи-

ны 2018 г., и это фиксирует каждый из рассматриваемых подходов.  

На введение очередного пакета санкций со стороны США в апреле 2018 г. 

отреагировали инфляционные ожидания, оцененные методом биржевых индика-

торов и на основе опросов Банка России. Повышение НДС с 18 до 20 % в августе 

этого же года повлияло на рост инфляционных ожиданий. Как видно из рис.10, 

такую тенденцию демонстрируют все методы с определенным лагом.  

 



 
 

Рис. 10. Динамика инфляционных ожиданий с учетом экономических событий 

Источник: расчеты авторов, сайт Федеральной государственной статистики, сайт Центрального банка России 

Fig. 10. Inflation expectations and economic events 

Source: the authors’ calculations, Federal statistics site, the Central bank of Russia site 
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Подходы различно оценивали инфляционные ожидания на введение ограни-

чительных мер в условиях пандемии. На новости о коронавирусе быстро отреа-

гировали инфляционные ожидания биржевых игроков, тогда как оценки на ос-

нове опросов ЦБ выросли лишь через 3–4 месяца, когда начали появляться 

новости о заражениях в России. Адаптивные ожидания не улавливают эту зави-

симость, поскольку ориентируются только на уровень инфляции предшествую-

щего периода. 

 

Выводы 

 

 Все рассмотренные методы оценки – адаптивные, соцопросы Банка Рос-

сии, на основе биржевых индикаторов – показывают, что уровень инфляцион-

ных ожиданий в России остается высоким даже на фоне относительно стабиль-

ных показателей последних лет в пределах 4–5 %. В свою очередь, высокие 

инфляционные ожидания влияют на покупательский спрос и ценообразование, 

что вызывает рост инфляции в стране. 

 Биржевой подход к оценке инфляционных ожиданий в исследуемом пе-

риоде имеет высокую частотность в сравнении с другими подходами, поскольку 

он позволяет получать ежедневные оценки уровня инфляционных ожиданий. 

Это, в свою очередь, открывает широкие возможности для оценки факторов, 

воздействующих на настроения рыночных агентов. 

 Адаптивные ожидания демонстрируют упрощенный подход к оценке ин-

фляционных ожиданий в реальной жизни. Они зависят от уровня инфляции 

прошлого периода и не реагируют на шоки в экономике в краткосрочном перио-

де. Это показывает их динамика, например реакция на пандемию в стране. Адап-

тивные ожидания могут использоваться в эконометрических расчетах в качестве 

фактора, влияющего на инфляцию. Такие расчеты [1; 2; 8] неоднократно пока-

зывали большое влияние инфляционных ожиданий на динамику цен в России  

в разные периоды экономического развития. 

 Оценки инфляционных ожиданий на основе социологических опросов 

Банка России завышают динамику фактической инфляции. Это видно из сравни-

тельного анализа рассматриваемых подходов. В период 2015–2020 гг. уровень 

инфляционных ожиданий варьировался в пределах от 8 до 17 %, что намного 

превышает уровень инфляции в России. Это объясняется несколькими причина-

ми. Во-первых, на протяжении экономических реформ в России сформировались 

устойчиво высокие инфляционные ожидания. Во-вторых, это зависит от уровня 

финансовой грамотности респондентов в ходе опроса. Участники опроса по-раз- 

ному интерпретируют повышение цен. В-третьих, сказывается не всегда объек-

тивное освещение динамики инфляции и ее причин в средствах массовой ин-

формации.  

 Управление инфляционными ожиданиями экономических агентов являет-

ся одним из важных направлений монетарной политики Банка России. Понима-

ние того, как оцениваются инфляционные ожидания экономических агентов, 

позволяет лучше прогнозировать динамику будущей инфляции и своевременно 

принимать необходимые меры для ее снижения. 
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