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1  Комиссия готовит данные материалы ежеквартально в соответствии с пунктом 5 Порядка обмена 

информацией между уполномоченными органами государств – членов ЕАЭС и Комиссией в целях 

проведения согласованной макроэкономической политики. 
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ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ 

Во II квартале 2018 года инфляция замедлялась во всех государствах – членах ЕАЭС, но 

интенсивность данного процесса различалась. Снижение темпов роста цен было обусловлено 

дефляцией плодовоовощных товаров, которая усиливалась в течение II квартала в связи с 

эффектом высокой базы и снижением в годовом выражении мировых цен на отдельные 

продовольственные товары. Так, на мировых рынках значительно подешевел сахар, при этом 

некоторые товары, такие как молочные продукты и зерновые, дорожали, что отразилось на 

внутренних продовольственных ценах в странах ЕАЭС. Учитывая разнонаправленные тенденции, в 

целом индекс продовольственных цен ФАО в июне 2018 года практически не изменился в 

годовом сравнении. Внешняя среда также характеризовалась ростом мировых цен на 

энергоносители и усилением напряженности в международных торговых отношениях.  

Наибольший рост потребительских цен по итогам июня зафиксирован в Казахстане (5,9%). 

Расчетное значение инфляции2, оцениваемое исходя из минимального уровня сложившихся цен в 

ЕАЭС, снизилось с 7,4% г/г в марте до 5,8% г/г в июне3. Таким образом, цены в Казахстане 

незначительно превысили расчетное значение (на 0,1 п.п.). Наименьшие темпы роста цен по 

итогам июня были в Кыргызстане (0,8% г/г) и Армении (0,9% г/г). В связи с замедлением инфляции 

в этих странах средний уровень инфляции в ЕАЭС снизился в июне до минимальных исторических 

значений в 2,7% г/г. При этом, учитывая различную интенсивность замедления плодовоовощной 

инфляции в странах в ЕАЭС, разница в уровнях инфляции относительно I квартала несколько 

увеличилась. 

Рис.1. Соответствие инфляции расчетному значению, установленному Договором о ЕАЭС 

в процентных пунктах на основе данных об инфляции по итогам месяцев (к соотв. мес. пред. года) 

 
Примечание: красный цвет означает превышение расчетного значения инфляции, зеленый цвет – 

нахождение инфляции ниже расчетного значения. 

Рост цен на топливо был одним из основных факторов роста потребительских цен в странах ЕАЭС. 

В ряде стран ЕАЭС в начале 2018 года были повышены акцизы и налоги на топливо (Армения, 

Беларусь, Россия), и в условиях роста мировых цен на нефть это способствовало значительному 

ускорению роста топливных цен, что оказало давление на общий уровень цен. При этом в России 

в июне было принято решение о снижении акцизов на топливо в целях стабилизации внутренних 

цен. 

 

                                                 
2 Количественное значение уровня инфляции, рассчитываемое в соответствии со статьей 63 Договора о ЕАЭС от 29 мая 2014 года, 

вычисляется как минимальный уровень инфляции в ЕАЭС, увеличенный на 5 процентных пунктов. 
3  В соответствии с Методикой расчета макроэкономических показателей, определяющих устойчивость экономического развития 

государств-членов, для квартального мониторинга уровня инфляции используется последний месяц отчетного квартала. 
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Налоговые изменения в 2018 году внесли значимый вклад в инфляцию. Помимо влияния акцизов 

и налогов на топливные цены, ряд других налоговых изменений в странах ЕАЭС также 

способствовал росту цен. В некоторых странах (Казахстан, Кыргызстан) существенно выросли 

ставки акцизов на табак и алкоголь в целях гармонизации ставок в ЕАЭС. В Армении с начала 2018 

года вступил в силу новый Налоговый кодекс, а в России во II квартале было принято решение о 

повышении НДС в 2019 году с 18% до 20%. Данные налоговые изменения сильно повлияли на 

общую инфляцию: центральные банки Армении и России оценили их вклад в инфляцию в 

размере 1 п.п. 

Центральные (национальные) банки государств – членов ЕАЭС ожидают восстановление 

потребительских цен к концу текущего года и приближение инфляции к целевым ориентирам. 

Укрепление внутреннего спроса, как потребительского, так и инвестиционного, расширение 

потребительского кредитования, рост реальных денежных доходов населения главным образом за 

счет увеличения реальных заработных плат населения будут способствовать ускорению инфляции. 

Разрывы ВВП в странах ЕАЭС переходят в положительную зону (выше потенциальных уровней), но 

остаются вблизи долгосрочных трендов. На этом фоне регулирующие органы не видят значимых 

проинфляционных рисков со стороны внутреннего спроса. В странах с более высокими темпами 

инфляции в июне денежно-кредитные условия оцениваются регуляторами как близкие к 

нейтральным, а в Армении и Кыргызстане – как стимулирующие. Также реализуемые меры в 

области политики бюджетных расходов в странах ЕАЭС пока остаются умеренными, не 

предполагающими активного стимулирования экономики и нейтрально влияющими на инфляцию. 

Основные проинфляционные риски связаны с состоянием внешнего сектора и бюджетно-

налоговыми изменениями. Мировые цены на нефть относительно стабилизировались во II 

квартале 2018 года, что благоприятно влияло на динамику обменных курсов валют стран ЕАЭС и 

импортируемой инфляции. При этом рост мировых цен на энергоносители в первом полугодии 

2018 года ускорил инфляцию в мире. Согласно июльскому прогнозу МВФ, темпы роста цен в 

развивающихся странах вырастут с 4% в 2017 году до 4,4% в 2018 году, а в развитых – с 1,7% до 

2,2%. Кроме того, сохраняются геополитические риски, способные в перспективе оказать 

значимое влияние на динамику нефтяных цен. В то же время усилились риски, связанные с 

волатильностью на финансовых рынках развивающихся стран в связи с изменением 

направленности потоков капитала вследствие постепенного ужесточения монетарных политик 

развитых стран и, в частности, укрепления доллара США к валютам развивающихся стран. Это 

может повлечь ускорение инфляционных процессов в странах – торговых партнерах и повлиять на 

импортируемую инфляцию. Бюджетно-налоговые перспективы сохраняются неопределенными в 

условиях необходимости мобилизации ресурсов для финансирования программ развития. 
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ДИНАМИКА ЦЕН 

Рис. 2 Потребительские цены, % 

к соответствующему месяцу предыдущего года 
Рис. 3 Потребительские цены, % 

к декабрю предыдущего года 

  
Примечание: * количественное значение уровня инфляции, 

рассчитываемое в соответствии со статьей 63 Договора о ЕАЭС. 
 

 

Рис. 4 Цены на продовольственные товары, % 

к соответствующему месяцу предыдущего года 
Рис. 5 Цены на непродовольственные товары, % 

к соответствующему месяцу предыдущего года 

 
 

 

Рис. 6 Цены на платные услуги населению, % 

к соответствующему месяцу предыдущего года 
Рис. 7 Цены ФАО и цены на нефть, % 
к соответствующему месяцу предыдущего года 

  
 Примечание: июль 2018 г. – крайняя точка. 
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РЕСПУБЛИКА АРМЕНИЯ 

Инфляция в Армении замедлилась с 3,7% в марте до 0,9% в июне 2018 года в годовом выражении, 

значительно отклонившись от целевого уровня, установленного на уровне 4% с коридором ±1,5% 

допустимых колебаний. Формированию низких темпов роста цен способствовало главным 

образом удешевление плодоовощной продукции.  

Рост цен на продовольственные товары замедлялся с апреля 2018 года, в мае и июне цены 

снижались в годовом выражении. Удешевление в июне данной группы товаров обусловлено 

значительным падением цен на овощи (на 22,6% г/г) и фрукты (на 16,1% г/г) ввиду раннего начала 

сезона, а также на сахар (на 12,6% г/г) на фоне снижения мировых цен. 

Наибольший рост цен сохраняется на непродовольственные товары (в июне – на 5,3% г/г), в 

основном определяющий общий уровень инфляции. Рост цен на топливо, в том числе вследствие 

вступивших с 1 января изменений в Налоговый кодекс, повлиял на ускорение инфляции на 

данную категорию товаров. В частности, повысились ставки акцизного налога на импорт бензина, 

введен НДС на дизельное топливо, что повлекло удорожание бензина (на 17% г/г) и дизельного 

топлива (на 26% г/г). Под влиянием этих причин выросли цены на транспортные услуги (на 7,2% 

г/г). Совокупный вклад в инфляцию от реализованных фискальных мер ЦБ РА оценивает в 1 п.п. 

Снижению уровня инфляции способствовал замедляющийся рост частного потребления 

вследствие снижающихся темпов роста объемов заграничных денежных переводов, а также 

сдерживающего характера бюджетных расходов. Динамика курса драма не оказывала 

существенного влияния на инфляцию. Для достижения целевого уровня инфляции ЦБ РА намерен 

постепенно нейтрализовать стимулирующие денежно-кредитные условия в среднесрочном 

периоде.  

Инфляционные ожидания находятся ниже целевого ориентира по инфляции. Инфляционные 

ожидания повысились в IV кв. 2017 года, составив 3,4%, вследствие роста мировых цен на 

определенные категории товаров, что оказывало влияние на динамику внутренних цен, а также 

ввиду налогово-таможенных изменений, и, по оценкам ЦБ РА, продолжат повышаться в 

среднесрочном периоде, укрепившись вблизи целевого уровня инфляции. 

Основные проинфляционные риски связаны с внешними факторами. Инфляционные риски 

обусловлены повышением волатильности на финансовых рынках развивающихся стран и ростом 

мировых цен.  

Рис. 8 Показатели инфляции, % Рис. 9 Изменение инфляции и ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 

  
Примечание: *целевой уровень инфляции с коридором ±1.5% 

допустимых колебаний. 
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РЕСПУБЛИКА БЕЛАРУСЬ 

Инфляция в Беларуси во II квартале замедлялась после ускорения роста цен в марте. С начала 

2018 года инфляция не превышала целевого значения НБ РБ, а с марта по июнь замедлилась с  

5,4% г/г до 4,1% г/г. Основной вклад в этот процесс внесла динамика цен на продовольственные 

товары. Непродовольственная инфляция несколько ускорилась в связи с ростом цен на топливо. 

Основным компонентом инфляции с ноября 2017 года остаются платные услуги населению. 

Согласно оценкам НБ РБ, рост потребительских цен в июне 2018 года на 2,2 п.п. был обусловлен 

базовой инфляцией и на 2,2 п.п. – ростом регулируемых цен и тарифов, а плодовоовощная 

инфляция снизила инфляцию на 0,3 п.п.  

Рост цен на плодоовощную продукцию начал резко замедляться с апреля 2018 года, перейдя в 

июне в дефляционную зону (-4,4% г/г), что обусловлено эффектом высокой базы II квартала 2017 

года в связи с неблагоприятными погодными условиями в тот период времени. 

Темпы роста административно регулируемых цен увеличиваются с начала года, превышая уровень 

инфляции. В июне их рост составил 9,1% г/г, небольшое ускорение в рамках II квартала связано с 

повышением стоимости услуг дошкольных учреждений в летний период и цен на топливо. 

Действия регулирующих органов ориентированы на ограничение роста административно 

регулируемых цен уровнем базовой инфляции.  

Инфляционные ожидания населения сохраняются завышенными, но постепенно снижаются. 

Ожидаемый уровень инфляции несколько уменьшился с 11,6% г/г в феврале 2018 года до 11,4% г/г 

в мае, чему способствует реализация Антиинфляционной программы и нацеленность денежно-

кредитной политики на поддержание ценовой стабильности. 

Меры макроэкономической политики содействовали сохранению низкого уровня инфляции.  

Близкие к нейтральным монетарные условия сдерживали базовую инфляцию, которая с марта 

2018 года находится в диапазоне 2,9-3,1% г/г. Курс белорусского рубля значимо не влиял на 

динамику цен. Рост внутренних цен также сдерживали благоприятные инфляционные процессы в 

странах – основных торговых партнерах Беларуси. Консервативная политика бюджетных расходов 

оказывала сдерживающее влияние на инфляцию. 

Во второй половине 2018 года ожидается некоторое ускорение инфляции с учетом укрепления 

внутреннего спроса, оказывавшего ранее дезинфляционное влияние на экономику, и возможного 

увеличения регулируемых цен. Согласно оценкам НБ РБ, инфляция в декабре не превысит 

целевой ориентир и составит около 5,5% г/г.  

Рис. 10 Показатели инфляции, % Рис. 11 Изменение инфляции и ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 
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РЕСПУБЛИКА КАЗАХСТАН 

Инфляция в Казахстане в течение II квартала 2018 года замедлялась под влиянием динамики цен 

на продовольственные товары и находилась в рамках целевого коридора НБ РК на 2018 год (5-7%). 

С марта по июнь рост потребительских цен снизился с 6,6% до 5,9% в годовом выражении.  

Непродовольственная инфляция продолжает вносить наибольший вклад в инфляцию. Во II 

квартале рост цен на данную группу товаров поддерживались на высоком уровне (8,4-8,5% г/г), в 

частности, рост цен на одежду и обувь в июне составил 8,5% г/г. Существенно выросли и цены на 

топливо (дизельное топливо – на 33% г/г, бензин – на 10,1% г/г), что  связано с мировым ростом 

цен на нефть, увеличением акцизов (дизельное топливо), удорожанием импортируемого из 

России топлива, закрытием на модернизацию некоторых НПЗ в Казахстане в начале года. На 

непродовольственную инфляцию также повлияло ослабление тенге к доллару США во II квартале 

(в июне 2018 года – на 5,5% г/г). 

Снижение цен на продовольствие обусловлено значительным удешевлением плодоовощной 

продукции: цены на фрукты и овощи снизились в июне на 4,4% г/г. В то же время инфляция на ряд 

продуктов превышала общий уровень инфляции на фоне мирового роста цен на отдельные 

категории продовольственных товаров. Так, цены на мясо и мясопродукты выросли на 7,8% г/г, 

рыбу – на 8,3% г/г, молочные продукты – на 10,6% г/г. При этом сахар под влиянием мировых цен 

подешевел на 8,8% г/г. Существенно подорожали алкогольные и табачные изделия (на 11,1% г/г) в 

связи с повышением акцизов, также выросли цены на импортный табак.  

Инфляционные ожидания населения относительно устойчивы, однако остаются адаптивными и 

незаякоренными. В мае-июне, по оценкам НБ РК, ожидания составили 6%, что соответствует 

целевому коридору по инфляции на 2019 год (4-6%). В целях снижения инфляционных ожиданий 

Национальный Банк допускает ужесточение денежно-кредитных условий при дальнейшем 

усилении проинфляционных рисков. Годовая инфляция, по оценкам НБ РК, к концу 2018 года 

сохранится в пределах целевого коридора.  

Проинфляционные риски усилились в связи с возможным неблагоприятным влиянием внешних 

факторов и изменениями в бюджетной политике, несколько смягченной в апреле и пока не 

влияющей на инфляцию. Проинфляционному давлению на экономику также способствует 

расширение внутреннего спроса, как потребительского, так и инвестиционного, на фоне роста 

реальных денежных доходов населения и потребительского кредитования. Сложившийся 

некоторый перегрев в экономике пока оказывает ограниченное влияние на инфляцию. 

 

Рис. 11 Показатели инфляции, % Рис. 12 Изменение инфляции и ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 
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КЫРГЫЗСКАЯ РЕСПУБЛИКА 

Инфляция в Кыргызстане во II квартале замедлялась высокими темпами: с марта по июнь 2018 

года её темпы снизились с 2,7% г/г до 0,8% г/г, что существенно ниже целевого коридора НБ КР в 

5-7%. Основной причиной послужило увеличение темпов дефляции на продовольственные 

товары, которые в июне составили 4,6% г/г. Так, на фоне высокой базы прошлого года и 

увеличения импортного предложения в текущем году цены на фрукты снизились на 14,6% г/г, на 

овощи – на 31,1% г/г.  

Темпы роста цен на основные товарные группы, кроме продовольственных товаров, находятся 

значительно выше общего уровня инфляции. В частности, рост цен на табачные изделия 

существенно ускорился в 2018 году ввиду повышения акцизов с начала текущего года (в июне 

рост цен составил 24,8% г/г). Основной вклад в инфляцию вносит рост цен на платные услуги 

населению (рост в июне на 6,5%) и главным образом связан с удорожанием услуг связи (рост на 

15,8% г/г).  

Уровень непродовольственной инфляции оставался устойчивым во II квартале 2018 года (3,2-3,3% 

г/г). Наиболее высокие темпы прироста цен отмечены на твердое топливо (7% г/г) и на горюче-

смазочные материалы (13,4% г/г) в связи с ростом отпускных цен российских НПЗ и мировым 

ростом цен на нефть.  

Рыночная инфляция4 находится вблизи нижней границы целевого коридора НБ КР. Стабильный 

курс доллара США к сому (небольшое снижение на 0,5% г/г в июне) не оказывал 

проинфляционного давления, при этом ряд импортируемых товаров снизился в цене (бытовые 

приборы в июне подешевели на 1,9% г/г). Базовая инфляция несколько ускорилась в сравнении с I 

кварталом на фоне сохраняющихся мягких монетарных условий. 

Национальный банк ожидает восстановление уровня инфляции в среднесрочной перспективе за 

счет расширения потребительского спроса на фоне увеличения реальных заработных плат, роста 

денежных переводов, а также мягких денежно-кредитных условий, способствующих увеличению 

объемов кредитования экономики. Реализуемая умеренная консолидация в бюджетно-налоговой 

политике, содействующая постепенному снижению годового уровня дефицита бюджета, не 

оказывает значимого влияния на инфляцию.  
 

Рис. 13 Показатели инфляции, % Рис. 14 Изменение инфляции и ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 

  

                                                 
4 Категория инфляции в Кыргызстане, исключающая цены на подакцизные товары и регулируемые цены. 
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РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ 

Уровень инфляции в России во II квартале 2018 года оставался стабильным, но динамика основных 

компонентов была неоднородной. С марта по июнь 2018 года темпы роста потребительских цен 

незначительно изменились с 2,4% г/г до 2,3% г/г. Ускорение роста цен на непродовольственные 

товары было компенсировано замедлением продовольственной инфляции. Цены на 

плодовоовощную продукцию снизились на 9,8% г/г, в частности из-за высокой базы прошлого 

года, тогда как по другим основным компонентам инфляция ускорилась. 

Непродовольственная инфляция вносит основной вклад в общий рост цен с мая 2018 года. Рост 

цен на данную категорию в основном связан с удорожанием нефтепродуктов на внутреннем 

рынке вследствие увеличения акцизов в начале года и роста мировых цен на нефть. Снижение с 1 

июня акцизов на бензин и дизельное топливо способствовало замедлению роста цен на эти 

товары в конце квартала. Из-за удорожания топлива, несмотря на сохраняющийся низкий общий 

уровень инфляции, инфляционные ожидания несколько выросли, вернувшись к уровню конца 

2017 года.  

Рост цен на услуги временно ускорился в июне в связи с проведением чемпионата мира по 

футболу. Кроме того, высокий рост цен отмечен на услуги зарубежного туризма (на 9,6% г/г), 

образования (на 7,8% г/г) и санаторно-оздоровительные услуги (на 7,2% г/г). 

ЦБ РФ повысил прогноз по инфляции и замедлил переход к нейтральной денежно-кредитной 

политике ввиду запланированного повышения НДС в 2019 году. По прогнозам ЦБ РФ, к концу 

2018 года инфляция ускорится до 3,5-4% г/г и в 2019 году несколько превысит целевой уровень. 

Стабилизация инфляции у ориентира в 4% произойдет в начале 2020 года. Близкие к нейтральным 

текущие монетарные условия практически не оказывают сдерживающего влияния на инфляцию, 

увеличение объемов кредитования и внутреннего спроса. Переход к нейтральной политике ЦБ РФ 

планирует произвести в 2019 году. 

Основные проинфляционные риски связаны с налоговыми изменениями 2019 года и внешними 

факторами. Принятое решение о повышении НДС с 18% до 20%, по оценке ЦБ РФ, прямым и 

косвенным путем повлияет на инфляцию примерно на 1 п.п., частично – уже в 2018 году. Внешние 

риски обусловлены возможным повышением волатильности на финансовых рынках 

развивающихся стран. Умеренный рост внутреннего спроса не создает дополнительных рисков 

ускорения инфляции. Вместе с тем рост экономики в 2018 году оценивается на потенциальном 

уровне.  

Рис. 15 Показатели инфляции, % Рис. 16 Изменение инфляции и ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 
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СТАТИСТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ 

  

Инфляция (рост потребительских цен к соотв. мес. пред. года) Расчетное 

значение* Армения Беларусь Казахстан Кыргызстан Россия 

2016 январь -0.4 11.4 14.4 1.8 9.8 4.6 

февраль -1.7 12.8 15.2 1.3 8.1 3.3 

март -2.0 12.8 15.7 0.5 7.3 3.0 

апрель -1.9 12.6 16.3 -0.6 7.3 3.1 

май -2.1 12.4 16.7 0.3 7.3 2.9 

июнь -1.1 12.1 17.3 1.3 7.5 3.9 

июль -1.3 12.2 17.7 1.2 7.2 3.7 

август -1.9 11.8 17.6 0.5 6.9 3.1 

сентябрь -1.9 11.1 16.6 -0.3 6.4 3.1 

октябрь -0.9 11.0 11.5 -0.2 6.1 4.1 

ноябрь -0.6 11.4 8.7 -0.5 5.8 4.4 

декабрь -1.1 10.6 8.5 -0.5 5.4 3.9 

2017 январь -0.6 9.5 7.9 0.5 5.0 4.4 

февраль -0.2 7.0 7.8 1.3 4.6 4.8 

март -0.1 6.4 7.7 2.8 4.3 4.9 

апрель 1.2 6.3 7.5 3.8 4.1 6.2 

май 1.6 6.1 7.5 3.8 4.1 6.6 

июнь 1.1 6.5 7.5 4.1 4.4 6.1 

июль 0.9 6.0 7.1 3.6 3.9 5.9 

август 0.9 5.3 7.0 3.8 3.3 5.9 

сентябрь 1.0 4.9 7.1 3.3 3.0 6.0 

октябрь 1.2 5.3 7.7 3.6 2.7 6.2 

ноябрь 2.2 4.9 7.3 4.0 2.5 7.2 

декабрь 2.6 4.6 7.1 3.7 2.5 7.5 

2018 январь 2.9 4.5 6.8 3.2 2.2 7.2 

февраль 3.3 4.9 6.5 3.5 2.2 7.2 

март 3.7 5.4 6.6 2.7 2.4 7.4 

апрель 2.4 5.0 6.5 2.0 2.4 7.0 

май 1.6 4.4 6.2 1.4 2.4 6.4 

июнь 0.9 4.1 5.9 0.8 2.3 5.8 

июль 2.3 4.1 5.9 1.1 2.5 6.1 

август 
      

сентябрь 
      

октябрь 
      

ноябрь 
      

декабрь 
      

Примечание: * Количественное значение инфляции в соответствии со статьей 63 Договора о ЕАЭС от 29 мая 2014 года 

рассчитывается как минимальный уровень инфляции в ЕАЭС, увеличенный на 5 процентных пунктов. 


