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В этом обзоре мы обновили прогноз по российской инфляции. Так же в нем показана взаимосвязь между 

ставкой рефинансирования ЦБ РФ и инфляцией. 

Основные результаты 

В связи с выходом новых макроэкономических данных, которые участвуют в нашей расчетной модели 

инфляции, мы обновили наш прогноз, который теперь чуть уменьшился по сравнению с предыдущим 

прогнозом до 9.9% (YoY) на конец 2011 года (рис.1). 

Кроме этого мы считаем, что Центральный Банк России в ближайшее время  может начать очередной 

цикл повышения ставки рефинансирования. К такому выводу мы приходим, глядя на исторические 

соотношения инфляции и ставки рефинансирования и принимая во внимание наш прогноз на конец года.  
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Рис. 1 
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Рис. 2 

В настоящий момент инфляция с корректировкой на сезонные поправки снижается: 

 
Рис. 3 
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Обновление прогноза инфляции 

Напомним, что мы моделируем не просто показатель «год к году», а так называемый «темп прироста» – 
показатель с убранной сезонностью и не зависящий от значения годом ранее (с целью убрать пресловутый 
«эффект базы»). Это показатель является опережающим по отношению к обычному «год к году» (рис. 4). 
Тут он (в отличие от рис.3) приведен к годовой базе. 

 
Рис. 4  

Рис. 5 
 

Изменение прогноза произошло главным образом по двум причинам. Во-первых, Росстат пересмотрел 

данные по розничным продажам за последние 12 месяцев.  А поскольку этот фактор в нашей модели с 

лагом 8 месяцев, то эти изменения повлияли на прогноз: месяц назад прогноз «темпа прироста» снижался, 

а сейчас он превратился в боковик. И вторая причина: значение «темпа прироста» инфляции в марте (точка 

начального отсчета при прогнозировании) снизилось с 12%  до 10%. 

 
Рис. 6 
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Рис. 7 

Все остальные показатели (обычная инфляция «год к году» - рис.5, сглаженная инфляция «год к году» - 

рис.2, накопленная инфляция с начала года – рис.1) мы пересчитываем из показателя «темп прироста» - 

рис. 6. 
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Инфляция и ставка рефинансирования 

Безусловно, инфляция интересует нас с точки зрения влияния на ставки. Мы попробовали сопоставить 

инфляцию и ставку рефинансирования ЦБ РФ – рис.8 
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Рис. 8 

Ставка еще лучше сопоставляется со сглаженными значениями инфляции «год к году» - рис.8. В этот график 

мы так же включили наш сглаженный (по 12 месяцам) прогноз по показателю «год к году». 
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Рис. 9 

Несмотря на то, что на графике сглаженная инфляция «год к году» лишь немного превышает ставку 

рефинансирования, в ней сейчас наблюдается повышательное движение, кроме этого наш прогноз 

показателя «год к году» показывает дальнейший рост. При этом еще раз отмечаем, что прогноз «темпа 

прироста»   останется на достигнутом уровне. Центральный банк недавно уже повышал ставку впервые с 

2008 года. Не исключено, что сейчас начнется новая серия повышений.
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