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 сводный опережающий индекс CLI ОЭСР также уже четыре месяца растёт, 
превышая при этом пороговое значение 100% (это указывает на то, что 
экономика еврозоны находится в фазе циклического роста); 

 показатель экономической активности €-coin в феврале вырос до 0,23 
(максимум с июля прошлого года). Положительное значение этого индикатора 
говорит о росте экономики; 

 наконец, показатель PMI, рассчитываемый Markit Economics, в феврале 
составил 51%, что выше «порогового» уровня 50 пунктов, соответствующего 
росту производства; при этом он пятый месяц подряд (с октября по февраль) 
демонстрирует позитивную динамику. 

Таким образом, все опережающие индикаторы указывают на продолжение и даже 
возможное ускорение роста экономики еврозоны. 

Сергей Смирнов 
 
 

Деньги и инфляция 

2. Рост цен стремительно замедляется 

В феврале 2015 года потребительские цены продолжили отыгрывать 
девальвацию, завершившуюся в январе, но их рост замедлился – январский 
взлёт цен остался пиковым. И хотя темп годовой инфляции по итогам 
февраля достиг 16,7%, укрепление рубля и спад продаж способствуют 
существенному торможению ценовой динамики. 

Согласно данным Росстата, за февраль потребительские цены выросли на 2,2%, а 
всего за последние 12 месяцев – на 16,7%. С точки зрения направления ценовой 
динамики это хорошие новости: самое сильное повышение цен произошло в 
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январе (3,9%), и теперь месячная инфляция перешла к снижению. Однако рост цен 
остаётся по-прежнему выше, чем в прошлом году, поэтому скользящий темп 
годовой инфляции продолжил расти – ещё в декабре он был 11,4%, а в январе – 
15,0%. При этом февральский темп годовой инфляции (16,7%), как и январский 
темп текущей инфляции (3,9%), стали рекордными с 2002 и 1999 гг. 
соответственно. 

Таблица 2.1. Динамика ключевых индикаторов инфляции, в % 

  

2014   2015 

фев мар апр май июн июл авг сен окт ноя дек   янв фев 

В приростах за месяц                             

Инфляция 0,7 1,0 0,9 0,9 0,6 0,5 0,2 0,7 0,8 1,3 2,6   3,9 2,2 

Базовая инфляция (Росстат) 0,5 0,8 0,9 0,8 0,8 0,6 0,6 0,9 0,8 1,0 2,5   3,5 2,3 

Базовая инфляция (ЦР) 0,5 0,8 0,9 0,9 0,7 0,5 0,6 0,8 0,8 1,0 2,6   3,7 2,4 

Базовая инфляция (Росстат), 
с.у. 

0,5 0,8 1,0 1,0 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 1,0 2,7   3,5 2,4 

Базовая инфляция (ЦР), с.у., в 
т.ч. 

0,5 0,7 0,9 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,9 2,7   3,7 2,4 

  

продовольственные 
товары, с,у, 

0,7 1,1 1,4 1,7 1,4 1,0 1,0 1,2 0,9 1,3 2,4   4,1 3,1 

  

непродовольственные 
товары, с,у, 

0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 2,7   3,5 2,3 

  платные услуги, с,у, 0,7 0,5 0,9 0,6 0,6 0,5 0,6 0,4 0,9 1,1 3,8   3,3 0,9 

Непродовольственная базовая 
инфляция (ЦР), с.у. 

0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,7 3,0   3,5 1,9 

В приростах за год                             

Инфляция 6,2 6,9 7,3 7,6 7,8 7,4 7,5 8,0 8,3 9,1 11,4   15,0 16,7 

Базовая инфляция (Росстат) 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 7,8 8,0 8,2 8,4 8,9 11,2   14,7 16,8 

Базовая инфляция (ЦР) 4,9 5,3 5,9 6,5 7,0 7,3 7,5 7,7 8,1 8,6 11,0   14,6 16,8 

Примечание. С.у. – сезонность устранена.  
В базовой инфляции (БИПЦ) по методологии Института «Центр развития» НИУ ВШЭ не учитывается изменение цен:  
из числа продовольственных товаров – на плодоовощную продукцию, яйца и алкогольные напитки, из числа 
непродовольственных товаров – на бензин, меховые изделия и табачную продукцию, из числа услуг – на транспортные, 
жилищные, коммунальные, образовательные, санаторно-оздоровительные и услуги дошкольного воспитания. 

Источник: CEIC Data, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 
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Замедление текущей инфляции в феврале наблюдалось во всех трёх основных 
ценовых агрегатах. В первом, продовольствии, сезонно сглаженный рост цен 
замедлился до 2,9% с 5,1% в январе. При этом по большинству продовольственных 
групп замедление происходило равномерно и умеренно, но отдельные товары 
выбивались из общего ряда. Так, стоимость сахара после роста в полтора раза за 
три месяца (с ноября по январь) в феврале даже снизились (на 0,5%), а цены на 
некоторые продукты, напротив, стали дорожать ещё быстрее: молоко и молочная 
продукция (рост цен на 2,7% в феврале против 2,4% в январе, сезонность 
устранена), кондитерские изделия (4,2% против 3,7%), чай и кофе (6,5% против 
6,0%). Так или иначе, отыгрыш большей части полуторакратной девальвации (51% 
в феврале к февралю 2014 г., если смотреть по номинальному эффективному курсу 
рубля, в обратном представлении – рис. 2.1, 2.2) и негативного эффекта 
продовольственных контрсанкций уже произошёл. По состоянию на конец 
февраля темп накопленного за 12 месяцев роста продовольственных цен составил 
20,7% против 23,3% в январе. 

Рост цен на непродовольственные товары замедлился до 2,1% с пиковых 3,2% в 
январе – здесь инфляционный скачок оказался меньше, чем в продовольствии. 
Среди непродовольственных товаров обычно синхронно с колебанием курса 
меняются цены на электронику и автомобили. Однако на фоне завершения к 
февралю девальвации рубля сильно опустился темп роста цен лишь на 
телерадиотовары (с 3,3% до 0,8%, сезонность устранена) и компьютеры (с 3,6% до 
1,1%). В остальных группах непродовольственных товаров, традиционно наиболее 
оперативно реагирующих на курс рубля (средства связи, электротовары, 
автомобили), цены тоже замедлили рост, но не так сильно – примерно вдвое 
относительно январского роста. Далее, цены на все остальные товары, менее 
оперативно реагирующие на курс, либо продолжили расти прежним темпом, либо 
замедлили рост, но менее чем вдвое. Таким образом, говорить о «повальном» 
переломе ценовой динамики пока рано. При этом с социальной точки зрения 
особенно опасно то, что из числа непродовольственных товарных групп сильнее 
всего за последние три месяца выросли цены на лекарства – на 12,7% (!), и 

Рис. 2.1. Динамика номинального курса рубля  
(100 = 2013 г., рост индекса – ослабление рубля) 

 
Примечание. Последняя точка – февраль 2015 г. 

Источник: Банк России, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

Рис. 2.2. Краткосрочное влияние курса рубля (показан  
на графике с запаздыванием в 1 месяц) на инфляцию 

 
Источник: CEIC Data, Банк России, расчёты Института «Центр развития»  
НИУ ВШЭ. 
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замедление идёт не очень быстро – с 6,5% в январе до 4,6% в феврале. А всего за 
последние 12 месяцев рост цен на медикаменты составил целых 25%! 

Платные услуги населению также стали дорожать медленнее. Если в декабре и 
январе рост цен составлял по 2,2% в месяц (без устранения сезонности), то в 
феврале – уже 0,8%. Примерно схожую динамику показывает и сезонно 
сглаженный базовый индекс платных услуг (т.е. за вычетом ряда компонент с 
наиболее сильным регулированием государства). Наиболее сильное замедление 
произошло в тех услугах, которые сильнее остальных отреагировали на 
девальвацию в предшествующие месяцы: услуги зарубежного туризма (до 0,9% в 
феврале против суммарного роста цен на 30% в ноябре-январе) и страхования (до 
1,5% против 15,5% в ноябре-январе).  

Подводя итоги, отметим, что, несмотря на благоприятный перелом в ценовой 
динамике по всем трём ценовым агрегатам, пока сохраняется давление на цены 
во многих группах товаров и услуг. Тем не менее есть и две хорошие новости. Во-
первых, рубль во второй половине февраля и в первой половине марта 
укреплялся. Во-вторых, оперативные оценки недельной инфляции Росстата 
говорят о резком замедлении инфляционной динамики – до темпа 0,2% в неделю 
на протяжении последних двух недель. Если оценки Росстата окажутся верны1, то 
это может свидетельствовать о том, что спад продаж и крепнущий рубль делают 
своё дело: текущая инфляция снижается и, возможно, февральский годовой темп 
инфляции в 16,7% не будет превзойдён.  

Несмотря на это, долгосрочность последствий произошедшей девальвации не 
стоит преуменьшать – она будет препятствовать снижению инфляции на 
протяжении всего года. А поскольку Банк России уже во второй раз снизил 
ключевую ставку (до 14,0% с 16 марта; ранее, 2 февраля, – с 17,0% до 15,0%), во 
втором полугодии могут начать сказываться и монетарные факторы. Хотя 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Напомним, оценки Росстата недельной инфляции, рассчитываемые на основе данных о ценах на 64 вида 

важнейших товаров и услуг, позволяли оценивать инфляцию за январь 2015 г. на уровне около 2,7%, однако 
месячная оценка инфляции за январь составила 3,9%. 
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снижение ставки на 1 п.п. сейчас в целом соответствует инфляционным 
ожиданиям, процесс понижения ставки не должен происходить слишком быстро. 
Вероятность сохранения двузначной инфляции в ближайшие полтора года всё ещё 
слишком велика.  

Николай Кондрашов 
 
 

Реальный сектор 

3. Инвестиционный провал подталкивает к рецессии 

Инвестиционный провал в четвертом квартале 2014 года, на который 
указывают недавно опубликованные данные Росстата, стал дополнительным 
фактором сползания в рецессию. При этом отнюдь не очевидно, что здесь 
смогут помочь форсированные траты национальных резервных фондов: во-
первых, нет достоверных данных о загрузке мощностей, во-вторых, на 
мировом рынке нефти доминируют негативные тенденции.  

Как показывает проведённый нами более года назад анализ рецессионных 
эпизодов в странах ОЭСР с начала 1990-х годов2, одним из эмпирических 
признаков наступающей автономной рецессии (под которой понимается падение 
выпуска – со снятой сезонностью – в течение, по крайней мере, двух кварталов 
подряд) является падение инвестиций в основной капитал. До последнего 
времени сохранялась определенная интрига: хотя помесячные оценки Росстата по 
полному кругу предприятий и с досчётом на неформальную деятельность 
указывали (см. рис. 3.1) на падение инвестиций (от минус 7,3% год к году в январе 
2014 года до минус 0,8% в октябре), данные прямой квартальной отчётности 

 

 

Рис. 3.1. Динамика инвестиций в основной капитал  
по экономике в целом, прирост к тому же месяцу 
предыдущего года и к предыдущему месяцу со снятой 
сезонностью (трехмесячная скользящая средняя –  
3 masa), в % 

 
Источник: CEIC Data, расчёты Института «Центр развития» НИУ ВШЭ. 

                                                 
2
 В. Миронов, В. Канофьев. Грозящая рецессия и как с ней бороться: эмпирический анализ российских 

реалий и мирового опыта // Вопросы экономики. 2014, №1. С. 78–107. 


