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ОСНОВНЫЕ ТЕНДЕНЦИИ 

По итогам III квартала 2018 года годовая инфляция ускорилась во всех государствах – членах ЕАЭС, 

в основном за счет увеличения темпов роста цен на продовольствие. Этому главным образом 

способствовал более низкий относительно прошлого года урожай зерновых культур в мире и 

странах ЕАЭС. Общий индекс ФАО уменьшился, при этом средняя цена на зерновые выросла  

на 8% г/г в сентябре, что отразилось на внутренних ценах в странах ЕАЭС. Инфляция также 

поддерживалась ослаблением национальных валют к доллару США, наблюдавшимся во всех 

странах ЕАЭС на фоне снижения темпов роста мировых цен на энергоносители: наиболее 

значительно ослаб рубль – на 17,3% г/г в сентябре.  

Наибольший рост потребительских цен по итогам сентября зафиксирован в Казахстане (6,1% г/г). 

Расчетное значение инфляции1, оцениваемое исходя из минимального уровня сложившихся цен в 

ЕАЭС, повысилось с 5,8% г/г в июне до 6,2% г/г в сентябре2. Таким образом, инфляция ни в одном 

из государств-членов не превысила расчетное значение, а сближение инфляции в государствах-

членах возобновилось. В связи с ускорением инфляции в Армении до 3,5% г/г средний уровень 

инфляции в ЕАЭС вырос до 3,7% г/г. Наименьшие темпы роста цен по итогам квартала 

наблюдались в Кыргызстане (1,2% г/г).  

Темпы роста цен на продовольственные товары увеличивались во всех странах, кроме 

Кыргызстана, где сохраняется дефляция на данную категорию, но темпы падения цен снижались, 

наметив траекторию выхода в инфляционное поле. Ускорение продовольственной инфляции было 

вызвано более низким урожаем относительно прошлого года зерновых культур, а также более 

низкого урожая плодоовощной продукции в некоторых государствах-членах и удорожанием 

соответствующих видов продукции. 

 

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. 

 

Инфляция во всех государствах-членах находится ниже/в пределах национальных целевых 

ориентиров. Национальные (центральные) банки государств – членов ЕАЭС ожидают умеренный 

рост потребительских цен к концу текущего года. Укрепление внутреннего спроса будет 

способствовать ускорению инфляции. Реализуемые меры в области политики бюджетных 

                                                 
1
 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. 
2
 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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расходов в странах ЕАЭС остаются сдержанными, не предполагающими активного 

стимулирования экономики и нейтрально влияющими на инфляцию. 

В III квартале 2018 года в большинстве государств – членов Союза ключевые процентные ставки 

были сохранены на прежнем уровне (в Армении, Беларуси, Казахстане и Кыргызстане). Банк 

России повысил ставку до 7,5% (на 0,25 п.п.) в сентябре для ограничения инфляционных рисков. 

Денежно-кредитные условия в Беларуси, Казахстане и России по-прежнему оцениваются 

регуляторами как близкие к нейтральным, а в Армении и Кыргызстане – как стимулирующие. 

Ослабление национальных валют стало стимулом к повышению инфляционных ожиданий в III 

квартале. 

Риски изменения цен имеют преимущественно проинфляционный характер и в основном связаны 

с состоянием внешнего сектора ввиду волатильности на финансовых рынках развивающихся стран, 

изменением направленности потоков капитала вследствие постепенного ужесточения монетарных 

политик развитых стран. Укрепление доллара США к валютам развивающихся стран может 

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

импортируемую инфляцию, а также привести к дальнейшему росту инфляционных ожиданий. По 

прогнозу МВФ, темпы роста цен в развивающихся странах увеличатся с 4,0% в 2017 году до 5,0% в 

2018 году, а в развитых – с 1,7% до 2,0%. Риски, связанные с волатильностью нефтяных и 

продовольственных цен, динамикой заработных плат, возможными изменениями в 

потребительском поведении остаются умеренными. При этом, Казахстан видит риски ускорения 

роста цен со стороны внутреннего спроса. 
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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 Индекс цен 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 в течение III квартала ускорилась с 0,9% г/г в июне до 3,5% г/г в сентябре, 

значительно приблизившись к целевому уровню в 4% с коридором ±1,5% допустимых колебаний. 

Ускорению инфляционных процессов способствовал рост цен на продовольствие. 

Рост цен на продовольственные товары ускорился с июля 2018 года в годовом выражении. Цены 

на продовольственные товары (включая алкогольные напитки и табачные изделия) в сентябре 

выросли на 5,3%, главным образом за счет роста цен на овощи (на 19,2% г/г) ввиду низкого 

урожая текущего года, а также на масла и жиры (на 11,7% г/г) и мясную продукцию (на 10,8% г/г). 

Рост цен на непродовольственные товары и услуги в III квартале замедлился (до 3,9% г/г и 0,7% г/г 

в сентябре соответственно),  в основном за счет снижения темпов роста цен на такие товары и 

услуги как обувь (2,0% г/г), ремонт и обслуживание дома (4,9% г/г), бытовые приборы  

(1,1% г/г), услуги связи (0,6% г/г) на фоне высокой базы прошлого года.  

Инфляционные процессы поддерживались внутренним спросом на фоне увеличения оборота 

розничной торговли и роста реальной заработной платы. Динамика курса драма не оказывала 

значительного влияния на инфляцию (ослабление драма на 1,2% г/г). Базовая инфляция 

замедляется со II квартала 2018 г. вследствие снижающихся темпов роста объёмов заграничных 

денежных переводов и сдерживающего характера бюджетных расходов. На этом фоне 

инфляционные ожидания также снижаются и находятся ниже целевого ориентира по инфляции. 

Для поддержки внутреннего спроса ЦБ РА сохраняет стимулирующие денежно-кредитные условия 

с перспективой дальнейшего постепенного перехода к нейтральным условиям.  

Основные проинфляционные риски связаны с внешними факторами. Инфляционные риски в 

основном обусловлены рисками оттока капитала и повышением волатильности на финансовых 

рынках развивающихся стран. 

 

Рис. 8 Показатели инфляции, % Рис. 9 Изменение инфляции и вкладов 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 в течение III квартала ускорилась с 4,1% г/г в июне до 5,6% г/г в сентябре. С 

начала года инфляция не превышает целевой показатель НБ РБ. Ускорение роста цен 

наблюдается равномерно по категориям потребительской корзины. Основной вклад в этот 

процесс внесла динамика административно регулируемых цен. Снижение курса белорусского 

рубля (на 9,1% г/г) также оказало влияние на инфляцию. 

Рост цен на продовольственные товары начал ускоряться с 2,3% г/г в июне до 4,7% г/г в сентябре 

в связи с ростом затрат на производство кормов вследствие низкого урожая зерновых культур в 

текущем году, что отразилось на росте цен на такие товары как мясомолочная продукция, мука, 

хлеб, крупы.  

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

инфляции. В сентябре их рост составил 10,8% г/г (в июне – 9,1% г/г). Ускорение связано с 

повышением цен на топливо, а также стоимости услуг высшего образования и связи. Кроме того, в 

связи с пересмотром нормативов потребления тепловой энергии на нужды горячего 

водоснабжения в сентябре выросла стоимость услуг ЖКХ.  

Инфляционные ожидания населения сохраняются повышенными. По оценке ЦБ РБ, в августе они 

выросли до 11,7% г/г, что связано прежде всего с повышением цен на топливо и динамикой курса 

белорусского рубля. 

Меры макроэкономической политики содействовали достижению умеренной инфляции. 

Монетарные условия оказывали нейтральное влияние. Ставка рефинансирования в III квартале 

сохранилась на уровне 10% (действует с 27 июня 2018 г.), что способствовало поддержанию 

реальных процентных ставок на положительном уровне. Реализация мер новой 

Антиинфляционной программы, принятой в сентябре 2018 г., будет способствовать снижению 

волатильности цен на отдельные виды товаров и умеренному росту потребительских цен. 

НБ РБ ожидается некоторое ускорение инфляционных процессов к концу года с учетом 

укрепления потребительского спроса и увеличения административно регулируемых цен. В то же 

время, по оценкам НБ РБ, инфляция сохранится в пределах целевого значения. 

 

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

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

Инфляция в Казахстане в течение III квартала несколько ускорилась под влиянием динамики цен 

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

С июня по сентябрь наблюдался рост потребительских цен с 5,9% до 6,1% в годовом выражении.  

Повышение цен на продовольственные товары обусловлено значительным подорожанием 

молочной продукции (на 9,3% г/г), яиц (на 11,6% г/г), масла (на 6,5% г/г), отдельных  видов круп 

(рис – на 8,1% г/г, пшено – на 7,8% г/г), мяса и мясопродуктов (на 6,9% г/г) на фоне мирового роста 

цен на зерновые и роста себестоимости цен на корм. Существенно подорожали алкогольные и 

табачные изделия (на 12,3% г/г) в связи с повышением акцизов, также выросли цены на 

импортный табак.   

Непродовольственная инфляция продолжает вносить наибольший вклад в инфляцию. В III 

квартале инфляция по данной группе товаров замедлилась, хотя и оставалась на высоком уровне 

(7,7-8,4% г/г), в частности рост цен на одежду и обувь в сентябре составил 8% г/г, на обувь –  

10,1% г/г. Существенно продолжают расти цены на топливо, в частности, рост цен на дизельное 

топливо составил 38,2% г/г, что связано с ростом спроса в преддверии отопительного сезона. На 

непродовольственную инфляцию также повлияло ослабление тенге к доллару США, которое 

наблюдалось в последние месяцы. 

Инфляционные ожидания населения повышаются. В августе и сентябре, по оценкам НБ РК, 

ожидания составили 5,9% и 6,4% соответственно на фоне ослабления национальной валюты. 

Национальный Банк допускает ужесточение денежно-кредитных условий в целях снижения 

инфляционных ожиданий 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 восстановлением внутреннего спроса на фоне роста реальных 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 вкладов  ее компонентов  

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

Инфляция в Кыргызстане в III квартале несколько ускорилась после замедления в течение первого 

полугодия: её темпы повысились до 1,2% г/г в сентябре по сравнению с 0,8% г/г в июне, что, 

однако, существенно ниже целевого коридора НБ КР в 5-7%. Основной причиной послужило 

снижение темпов дефляции на продовольственные товары, которые в сентябре составили 2,8% г/г 

по сравнению с 4,6% г/г в июне. Несмотря на то, что цены на плодоовощную продукцию 

продолжили снижаться из-за избыточного предложения со стороны внутреннего и внешнего 

рынков, дефляция на них замедлилась ввиду сокращения базы прошлого года и составила 6,2% г/г 

на фрукты и 21,4% г/г на овощи (в июне – 14,6% г/г и 31,1% г/г соответственно). Небольшое 

ослабление сома к доллару США (на 0,9% г/г в сентябре) не оказывало влияния на инфляцию.  

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

заметно выше общего уровня инфляции. При этом рост цен на данные категории товаров слегка 

замедлился по сравнению с предыдущим кварталом: на алкогольную и табачную продукцию – до 

7,8% г/г, на непродовольственные товары – до 2,6% г/г, на платные услуги –  

до 6,0% г/г. В том числе, начали снижаться высокие темпы роста цен на табачные изделия, 

вызванные повышением акцизов с начала года (до 19,9% г/г). Наиболее высокими темпами 

дорожали услуги телефонной связи (на 16,0% г/г) и транспортные услуги (6,9% г/г).  

НБ КР ожидает некоторого ускорения роста потребительских цен к концу года за счет расширения 

потребительского спроса на фоне увеличения реальных заработных плат, роста денежных 

переводов, а также сохраняющихся стимулирующих денежно-кредитных условий, способствующих 

увеличению объемов кредитования экономики и депозитной базы коммерческих банков. 

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 вкладов ее компонентов  

прирост годовой инфляции к предыдущему месяцу в п.п. 
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РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ 

Инфляция в России в III квартале ускорилась с 2,3% г/г в июне до 3,4% г/г в сентябре. 

Продовольственная дефляция, наблюдавшаяся в июне, сменилась инфляцией, которая в течение 

квартала ускорилась с 0,5% до 2,5% г/г. Это было связано с более низким относительно прошлого 

года урожаем зерновых культур в мире и ростом цен на пшеницу на мировых рынках. На 

продовольственную инфляцию также повлияло удорожание плодоовощной продукции  

(на 3,3% г/г в сентябре) ввиду повышения цен на отдельные виды импортируемых овощей и 

фруктов на фоне существенного ослабления рубля (на 17,3% г/г).  

Непродовольственная инфляция продолжает вносить основной вклад в общий рост цен. 

Волатильность цен на данную категорию в течение III квартала была низкой. Рост цен на бензин и 

дизельное топливо замедлился в связи со снижением с 1 июня акцизов на данные виды товаров, в 

то время как удорожание медикаментов поддерживало непродовольственную инфляцию.  

Темпы роста цен на платные услуги населению были относительно устойчивыми, незначительно 

снизившись по сравнению с предыдущим кварталом (до 3,8% г/г) на фоне снижения темпов роста 

цен на услуги ЖКХ (до 3,6% г/г). 

ЦБ РФ повысил в сентябре ключевую ставку до 7,5% в связи с ростом инфляционных ожиданий и 

курсовой волатильности. Сохраняется рост инфляционных ожиданий, начавшийся в предыдущем 

квартале. Переход к нейтральной денежно-кредитной политике ожидается не ранее конца 2019 

года при отсутствии новых инфляционных рисков. По прогнозам ЦБ РФ, к концу 2018 года 

инфляция может превысить национальный целевой ориентир в 4,0%, в первом полугодии 2019 

года – достигнет максимума и составит 5,0–5,5% на конец 2019 года. В первой половине 2020 года 

годовая инфляция вернется к 4,0%.  

Основные проинфляционные риски связаны с высокой неопределенностью внешних условий и их 

влиянием на финансовые рынки. По прогнозам ЦБ РФ, дальнейший рост доходностей на развитых 

рынках, отток капитала из стран с формирующимися рынками и геополитические факторы могут 

привести к сохранению волатильности на финансовых рынках и оказать неблагоприятное влияние 

на курсовые и инфляционные ожидания. 

 

Рис. 15 Показатели инфляции, % Рис. 16 Изменение инфляции и вкладов 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 3.3 5.0 6.0 0.9 3.1 5.9 

сентябрь 3.5 5.6 6.1 1.2 3.4 6.2 

октябрь 2.8 4.9 5.3 0.8 3.5 5.8 

ноябрь 1.8 5.0 5.3 0.5 3.8 5.5 

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. 


