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Цель исследования – анализ инфляционных ожиданий с учетом их влияния на внедрение более совер-
шенного механизма денежно-кредитной политики. Обеспечение экономического развития России необходи-
мо осуществлять с учетом реализуемой денежно-кредитной политики. Данная проблема особо актуализи-
руется в связи с происходящими в финансово-экономической сфере изменениями. В связи с этим процесс 
повышения результативности проводимой политики неразрывно связан с многозадачной деятельностью 
регулятора по трансформации форм и методов проведения, а также публично-правовых механизмов, са-
мостоятельно воздействующих на сектор бизнеса и финансы населения. Авторами выявлена актуальность 
создания и внедрения многофакторной системы активных стабилизаторов в денежно-кредитную политику. 
Совершаемые положительные шаги в области денежно-кредитной политики, безусловно, должны дать по-
ложительные результаты при сохраняющейся потребности в повышении результативности и эффективности 
ее проведения. При написании статьи авторы использовали методы статистического анализа, сравнения, 
системности. В результате авторы пришли к выводу о том, что инфляционные ожидания определяют прини-
маемые домохозяйствами и бизнесом решения в потреблении, инвестировании и сбережениях. Даже непро-
должительные негативные явления, способные оказать воздействие на инфляционные ожидания населения, 
могут сформировать долгосрочную тенденцию увеличения разрыва между реальным уровнем инфляции 
и установленной целью. В статье аргументируется, что более низкие инфляционные ожидания опосредуют 
отсутствие повышенного спроса, и это, в свою очередь, оказывает сдерживающее воздействие на динамику 
цен. Уверенность в будущей ценовой стабильности не подталкивает покупателей к совершению «резерв-
ных» покупок и оформлению дополнительных кредитов.
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The purpose of the article is to study inflation expectations taking into account their impact on the implementation 
of a more advanced monetary policy mechanism. Ensuring economic development in Russia must be carried out 
taking into account the implemented monetary policy. This issue is particularly relevant in connection with the 
ongoing changes in the financial and economic sphere. In this regard, the process of increasing the effectiveness of 
the policy is inextricably linked with the multi-tasking activities of the regulator to transform the forms and methods 
of implementation, as well as public-law mechanisms that independently affect the business sector and the finances 
of the population. The authors identified the relevance of creating and implementing a multi-factor system of active 
stabilizers in monetary policy. The positive steps taken in the field of monetary policy should certainly show positive 
results with the continuing need to improve the effectiveness and efficiency of its implementation. When writing 
the article, the methods of statistical analysis, comparison, and consistency were used. As a result, the authors 
came to the conclusion that inflation expectations determine the decisions made by households and businesses in 
consumption, investment and savings. Even short-term negative phenomena that can affect the inflation expectations 
of the population can form a long-term trend of increasing the gap between the real inflation rate and the set target. 
The article argues that lower inflation expectations mediate the absence of increased demand, and this, in turn, 
has a restraining effect on price dynamics. Confidence in future price stability does not encourage buyers to make 
«reserve» purchases and take out additional loans.
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Введение
Эффективность проводимой денежно-

кредитной политики является детерминан-
той уровня благосостояния населения, эко-

номической безопасности, положения стра-
ны на мировой арене.

Концептуальная модель экономиче-
ского развития служит показателем госу-
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дарственного потенциала поддержания 
необходимого уровня конкурентоспособ-
ности страны. 

В связи с тем, что даже непродолжи-
тельный рост цен на сегодняшний день 
способен значительно увеличить инфляци-
онные ожидания, при составлении прогноза 
и оценке текущей ситуации важным являет-
ся анализ проинфляционных факторов и ри-
сков. Также это позволит усилить стабили-
зирующее действие проводимой политики 
(приближение к установленной цели).

Цель  исследования  – оценка воздей-
ствия инфляционных ожиданий на денеж-
но-кредитную политику страны.

Материалы и методы исследования
Исследование выполнено с использова-

нием материалов Банка России, Федераль-
ной государственной службы государствен-
ной статистики; были проанализированы 
труды отечественных ученых, а также по-
ложения действующего законодательства. 
Методологическую основу составляют: ме-
тоды системного и структурного анализа, 
индукция, дедукция, сравнение.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Анализ инфляционных ожиданий при  
принятии решений в области денежно-кре-
дитной политики – одно из наиболее зна-
чимых действий. Банком России регулярно 
проводятся опросы населения с целью опре-
деления ожиданий экономических агентов, 
их восприятия изменений экономической 
конъюнктуры, дальнейших действий и др. 
Однако данный метод подвергается критике 
в связи с наличием некоторых недостатков, 
связанных с чувствительностью результа-
тов к формулировке вопросов, условиям 
проведения опроса; наличием затруднений 
у ряда респондентов при ответе на вопросы, 
которые требуют точных количественных 
параметров; высокими затратами на прове-
дение; невозможностью проведения посто-
янного мониторинга (с меньшими времен-
ными пробелами) [1]. 

Денежно-кредитная политика представ-
ляет собой неотъемлемую составляющую 
экономической защищенности государства, 
воздействующей на основе денежно-кре-
дитного механизма, минимизирующего от-
клонения от поставленных целей. Она пред-
полагает комплексное решение проблем, 
связанных с управлением государственны-
ми финансовыми ресурсами, с целью обе-
спечения ценовой стабильности и низкой 
инфляции. Однако ее достижение невоз-
можно без сбалансированного использова-
ния финансовых, материальных и трудовых 

ресурсов в рамках проводимой экономиче-
ской политики государства.

Как правило, экономическая политика 
предполагает совокупность действий ор-
ганов власти, направленных на разработку 
и реализацию мероприятий по обеспече-
нию эффективности национальной эконо-
мики, с учетом имеющегося ресурсного по-
тенциала и реализации поставленных задач.

В этом контексте считаем важным ука-
зать на сочетание бюджетной и денежно-
кредитной политики, которое должно обе-
спечивать амортизацию рисков бюджетной 
консолидации на основе использования ин-
струментов, позволяющих эффективно воз-
действовать на уровень потребительских 
цен, на основе участия на рынке ценных 
бумаг, а также на основе кредитной под-
держки проектов, финансируемых из соот-
ветствующих фондов. Анализ последствий 
решений, принимаемых в рамках бюд-
жетной и денежно-кредитной политики, 
с использованием уравнения бюджетного 
ограничения продемонстрировал наличие 
высокой вероятности корреляции снижения 
ключевой ставки (за счет поддержки инфля-
ции на уровне 4% с помощью таргетирова-
ния) с политикой стимулирования экономи-
ческого роста. Иначе возможен рост угроз 
в рамках бюджетной составляющей. Опре-
деленную нагрузку на развитие отдельных 
отраслей отечественной экономики ока-
зывает растущая ключевая ставка (с июля 
2023 года) и достигшая 21% (ставка в 21% 
приведена на момент печати статьи в редак-
ции (ноябрь 2024 года)). 

Факторы, оказывающие воздействие 
на инфляционные ожидания. Одним из ос-
новных факторов, которые могут оказать 
существенное воздействие на изменение 
инфляционных ожиданий, является фи-
нальный этап установления ключевой став-
ки. Сведения, связанные с обоснованием 
принятого решения и его возможной после-
дующей динамикой подлежат публикации 
и распространению через средства массовой 
информации. Это формирует определенные 
убеждения относительно будущих тенден-
ций, что заставляет население и бизнес дей-
ствовать соответствующим образом. Кроме 
того, публикации подлежит среднесрочный 
прогноз, включающий величину прироста 
инфляции. Так, по итогам заседания Совета 
директоров по ключевой ставке (25 октября 
2024 г.) сложился положительный прогноз, 
в рамках которого годовой прирост суще-
ственно сокращается на 3,4 п.п. к 2026 году 
и сохраняется в 2027 году на уровне 4%. 
При этом «охлаждение» произойдет не стре-
мительно: существующая конъюнктура 
не позволяет указывать в плановом годо-
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вом показателе 2024 года значение менее 
8% (кроме того, предусмотрен и более не-
гативный вариант – прирост до 8,5%). Если 
сопоставлять цифры по «оптимистичному 
прогнозу», то только за 2025 год ожидается 
сокращение на 3,5 п.п. [2].

Изменение ключевой ставки оказывает 
воздействие на ценообразование посред-
ством трансмиссионного механизма денеж-
но-кредитной политики. Так, регулятору 
удается влиять на процентные ставки, ко-
торые, в свою очередь, в некоторой степени 
определяют внутренний спрос и уровень 
инфляции. Данный инструмент не позво-
ляет в короткие сроки реализовывать суще-
ствующий потенциал в связи с наличием 
временно́го лага, необходимого для «вос-
приятия» и «подстройки» экономическими 
агентами инвестиций, сбережений и потре-
бления на товарном рынке. Регулярно при-
нимая решения относительно значения клю-
чевой ставки, Банк России в первую очередь 
акцентирует внимание на тех явлениях, кото-
рые оказывают долговременное воздействие 
и характеризуются устойчивостью. Для их 
выявления необходимы предварительное 
проведение анализа и разработка макроэко-
номического прогноза, составляемого с уче-
том мер, принимаемых по иным направле-
ниям экономической политики (не только 
внутринациональной, но и зарубежной). 
Информационное сопровождение принима-
емого решения и разъяснение возможных 
его последствий являются существенными 
факторами формирования инфляционных 
ожиданий населения и бизнеса. Их привязка 
к инфляционной цели представляется суще-
ственной с точки зрения результативности 
мер, принимаемых Банком России.

Инфляционные ожидания в значитель-
ной степени определяют характер денеж-
но-кредитной политики: приближение 
к оптимальному показателю является ос-
нованием для ее нейтрализации и осла-
бления стимулирующих и сдерживающих 
мер. Таким образом, ключевая ставка – ин-
струмент, с помощью которого реализуется 
контрциклическая роль денежно-кредит-
ной политики [3].

При принятии стратегических реше-
ний в рамках денежно-кредитной политики 
следует учитывать отраслевую специфику. 
Так, введенный демпферный механизм по-
зволил снизить темпы роста цен в нефтяном 
секторе благодаря нивелированию влияния 
внешнеэкономических и геополитических 
факторов. Это также положительно отраз-
илось на инфляционных ожиданиях. Уро-
вень цен на бензин вносит прямой вклад 
в динамику цен, но наличие в структуре 
транспортных издержек больше повыша-

ет ее значимость. Так, результаты опроса 
отражают сокращение доли такой причи-
ны ожидаемого роста цен, которая связана 
с бензином и топливом, в октябре 2024 года 
(за календарный год значение снизилось 
до диапазона от 0 до 1%)[4].

Для обозначения качественной харак-
теристики инфляционных ожиданий в эко-
номической литературе используется кате-
гория «заякоренность». Она, как правило, 
отождествляется со стабильностью [5], 
устойчивостью относительно краткосроч-
ных шоков. Она способствует запуску «об-
ратного» механизма, при котором рост цен 
не создает тенденцию увеличения спроса, 
а наоборот, сдерживает его. При незаяко-
ренных инфляционных ожиданиях кратко-
срочный рост цен на одном или нескольких 
товарных рынках может стать драйвером 
процесса роста потребления домохозяйств 
на других в связи с предполагаемым после-
дующим подорожанием (наиболее уязвимы 
рынки, на которых реализуются товары пер-
вой необходимости). Также это может при-
вести к сокращению сбережений, учитывая 
возникновение стремления к сохранению 
их покупательной способности. Такие яв-
ления создают условия для установления 
более высоких цен на расширенный спектр 
товаров и услуг. Это приводит не только 
к существенному отклонению от целевого 
значения инфляции, но и к возникновению 
необходимости ужесточения мер денежно-
кредитной политики.

Установленная цель по инфляции «вбли-
зи» 4% предполагает возможность наличия 
определенных отклонений от закрепленной 
цели. Степень отклонения является ориен-
тиром для принятия управленческих реше-
ний в рамках денежно-кредитной политики 
(для приближения к установленной цели).

Центральный банк Российской Феде-
рации, закрепляя количественное значение 
цели по инфляции, открывает экономиче-
ским агентам более широкие возможности 
планирования [6]. Особенно важным это 
становится при принятии управленческих 
решений в рамках бизнес-сообщества. Ин-
фляционная цель определяется в годичном 
измерении по отношению к уровню потре-
бительских цен и тарифов.

Проведение исследований в области 
формирования инфляционных ожиданий 
подразумевает разделение инфляционных 
ожиданий в зависимости от субъектного 
состава участников рыночных отношений. 
Предположения каждой категории субъек-
тов обладают специфичными воздейству-
ющими источниками, различной степенью 
влияния на уровень потребительских цен, 
точностью и др.
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Рис. 1. Инфляционные ожидания населения, % 
Источник: составлено авторами на основе [7]

Рис. 2. Ценовые ожидания предприятий, (баланс ответов, п., с.к.) 
Источник: составлено авторами на основе [7]

Инфляционные ожидания населения, 
как  правило, превышают фактическую 
инфляцию. Так, инфляционные ожидания 
на 2022 год выше фактической инфляции 
за 2021 год в 1,8 раза. В 2023 году разрыв 
увеличился до 1,95. В августе и сентябре 
2024 года снижающаяся тенденция поддер-
живается. Сокращение разрыва достигается 
не за счет позитивных обстоятельств, свя-
занных со снижением уровня инфляции и  
стабилизацией инфляционных ожиданий, 
а наоборот, за счет негативных факторов [7].

Следует отметить специфичные пред-
положения относительно роста цен катего-
рии населения, которое имеет сбережения. 

Физические лица, относящиеся к указанной 
категории, часто в большей степени уве-
рены в ценовой стабильности, чем лица, 
предпочитающие не откладывать и нака-
пливать резервы для будущего использо-
вания. Уровень инфляционных ожиданий 
первой категории в октябре текущего года 
ниже на 2,9 п.п. [7]. Данное обстоятельство 
обусловлено тем, что население со сбере-
жениями в большей степени ожидает со-
хранности текущего уровня покупательной 
способности, процентных ставок по вкла-
дам, стоимости жизни и др. Кроме того, 
стремление к сбережениям сохраняется 
на протяжении всего исследуемого периода 
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(с 2022 по 2024 годы) и планируется в по-
следующем (рис. 1). Основную долю в ука-
занной категории занимают лица в возрасте 
от 18 до 30 лет [7]. 

В ряду отличительных характеристик 
инфляционных ожиданий населения так-
же можно выделить интерпретацию роста 
цен на один или несколько товаров (ус-
луг), которые чаще всего потребляются, 
как всеобщее явление, распространяюще-
еся и на другие товарные рынки. Так, их 
можно охарактеризовать как репрезента-
тивные, основанные на прошлых или суще-
ствующих тенденциях.

Ожидания предприятий тоже в значи-
тельной степени основаны на субъективном 
восприятии динамики уровня цен на тех 
товарных рынках, в которых они являют-
ся участниками. В сентябре 2024 года ин-
фляционные ожидания данной категории 
субъектов составили 5,7% на ближайшие 
3 месяца [7]. Взаимодействие с представи-
телями бизнеса является важным при уси-
лении воздействия денежно-кредитной по-
литики на процесс формирования инфля-
ционных ожиданий [8]. Анализ ожиданий 
предприятий также охватывает учет планов 
на повышение цен (ценовые ожидания). III 
квартал 2024 года характеризуется относи-
тельно стабильным уровнем исследуемого 
показателя (рис. 2), за исключением некото-
рых отраслей.

Учет региональной специфики при фор-
мировании денежно-кредитной политики 
проявляется в расчетной основе индекса 
потребительских цен и особенностях фор-
мирования инфляционных ожиданий.

Наибольшей информативностью и до-
стоверностью характеризуются ожидания 
профессиональных аналитиков, формиру-
ющих свои выводы относительно динамики 
уровня инфляции на основе профессиональ-
ного анализа. Прогноз по индексу потреби-
тельских цен (ИПЦ) по результатам опроса 
октября 2024 года был скорректирован в не-
гативном направлении по сравнению с по-
казателями сентября 2024 года. Так, средне-
годовой ИПЦ за 2024 год был скорректиро-
ван и увеличился на 0,4 п.п., а за 2025 год – 
на 0,5 п.п. Прогноз на 2027 год изменениям 
не подвергался [9].

Заключение
Анализ инфляционных ожиданий – 

сложный процесс, требующий учета мно-
жества факторов. Их параметры характери-
зуют эффективность проводимой денежно-
кредитной политики и в то же время служат 
ориентиром для Банка России. Дифферен-
циация инфляционных ожиданий по субъ-
ектному составу и временному интервалу 
позволяет повысить точность проведения 
исследований в указанной области. Кро-
ме того, необходимо совершенствование 
инструментов, используемых для сбора 
и обработки информации об инфляционных 
ожиданиях. 
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