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Макроэкономика

В МАЕ 2022 г. ПРОДОЛЖИЛОСЬ УЖЕСТОЧЕНИЕ МОНЕТАРНОЙ
ПОЛИТИКИ В СТРАНАХ G20, ПРОГНОЗЫ РОСТА МИРОВОЙ
ЭКОНОМИКИ УХУДШАЛИСЬ
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ООН и Европейская комиссия ухудшили оценки роста мирового ВВП на 2022 г. до 3,1–3,2%, что ниже
прогноза МВФ, опубликованного в апреле (3,6%). Снижены прогнозы темпов роста в 2022 г. экономик
Китая до 4,2–4,6% и США до 2,4–2,9%. При этом продолжается ускорение инфляции, вследствие чего
в мае монетарные власти всех развитых стран G20, проводивших заседания, приняли решения об
ужесточении денежно-кредитной политики. ФРС заявила о начале сокращения баланса с 1 июня на 47,5
млрд долл. в месяц. О повышении ставок объявили центральные банки Индии, Бразилии, Мексики и
ЮАР. Банк России на внеочередном заседании в мае снизил ключевую ставку на 3 п.п. – до 11% годовых
вследствие ослабления инфляционного давления из-за сокращения спроса, укрепления обменного кур-
са рубля и снижения инфляционных ожиданий.
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Прогнозы развития
мировой экономики
В мае 2022 г. прогнозы развития мировой эко-
номики обновили Европейская комиссия,
ООН и S&P Global.

Прогноз Европейской комиссии
(дата публикации 16 мая 2022 г.)
В обновленном прогнозе Европейская комис-
сия объясняет замедление темпов роста ВВП
еврозоны в 2022–2023 гг. (см. табл. 1) действи-
ем следующих факторов: ростом цен на энер-
гоносители из-за военной спецоперации Рос-
сии на Украине1, неблагоприятными погодны-

ми условиями для возобновляемой энергети-
ки, низкими объемами запасов природного
газа в хранилищах. В ответ на это страны евро-
зоны разработали стратегию REPowerEU2 с це-
лью снижения импорта природного газа из
России на две трети к концу 2022 г. и полную
независимость от энергоносителей из России
к 2027 г. По оценкам аналитиков, повышение
цен на энергоносители снизит темпы роста
ВВП стран еврозоны в 2022 г. на 2 п.п.

Аналитики Европейской комиссии и S&P
Global в качестве дополнительного фактора
замедления темпов роста ВВП стран еврозоны
называют падение платежеспособности до-
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Таблица 1
Темпы прироста реального ВВП, в % к предыдущему году

машних хозяйств вследствие роста цен на сель-
скохозяйственные товары, поставляемые из
России и Украины [19]. В свою очередь, корпо-
ративный сектор стран еврозоны сталкивается
с ростом цен на перевозки между Азией и Ев-
ропой, задержками поставок конечных и про-
межуточных товаров из-за закрытия морских
портов Черного моря, ограничениями на воз-
душное и сухопутное перемещение через Рос-
сию [14].

В отчете Европейской комиссии отмечает-
ся ряд специфических для отдельных разви-
тых стран G20 факторов замедления темпов
роста ВВП в 2022 г.: для США – расширение
торгового дефицита вследствие укрепления
доллара, замедление темпов роста занятости
и отрицательное сальдо государственного
бюджета; для Великобритании – сокращение
доходов частного сектора, ужесточение бюд-
жетно-налоговой политики; для Японии –
обесценение иены и снижение располагаемых
доходов домашних хозяйств, перебои в по-
ставках, ограничивающие экспорт. Отмечают-
ся индивидуальные факторы и по развиваю-
щимся странам G20: для Китая – ужесточение
мер по борьбе с коронавирусом, введение

локдаунов в промышленно развитых провин-
циях Шанхай и Шеньчжень, снижение экспор-
та на фоне роста импорта, сокращение инве-
стиций в строительстве, на долю которого при-
ходится 50% совокупных инвестиций в основ-
ной капитал, падение активности в сфере внут-
реннего туризма и розничной торговле, рост
склонности к сбережению домашних хозяйств,
уменьшение инвестиций в инфраструктуру; для
России – введение дополнительных санкций и
ограничение импорта, ускорение инфляции и
снижение реальных доходов домашних хо-
зяйств; для Турции – высокая инфляция, стаг-
нация потребительского спроса, однако пере-
мещение компаний и изменение международ-
ных транзитных путей из России в Турцию могут
повысить темпы роста ее ВВП [14].

В 2023 г. в Китае будут сохраняться риски
геополитических конфликтов и избыточной
закредитованности частного сектора. В России
уход международных компаний может при-
вести к снижению инвестиций частного секто-
ра на 20%. Рисками дальнейшего ухудшения
перспектив российской экономики являются
отток человеческого капитала и сокращение
объемов международной торговли [14].
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По оценкам Европейской комиссии, в стра-
нах еврозоны поддержку росту ВВП в 2022–
2023 гг. окажут следующие факторы: в Герма-
нии – трансферты домашним хозяйствам от
государства, повышение занятости и расши-
рение потребительского спроса в сфере ус-
луг; во Франции и Италии – рост чистого экс-
порта и туризма, а также государственные суб-
сидии по программам France Relance3 и Re-
covery and Resilience Facility4.

Европейская комиссия полагает, что к рис-
кам для темпов роста мирового ВВП следует
также отнести более продолжительный пери-
од высоких цен на энергоносители, увеличе-
ние издержек в мировой торговле, повыше-
ние ставок процента в развитых странах, обес-
ценение валют развивающихся стран, дефол-
ты в сфере недвижимости и вспышки корона-
вируса в Китае [14].

В обновленном прогнозе Европейская ко-
миссия отмечает, что основным фактором ус-
корения инфляции в странах G20 является рост
цен на энергоносители. (См. табл. 2.) К приме-
ру, рост цен на немецкие фьючерсы на при-

родный газ TTF (Title Transfer Facility) привел к
пятикратному повышению цен на электро-
энергию (до 100 евро/МВт) в первом квартале
2022 г. по сравнению с первым кварталом 2021 г.
По оценкам Европейской комиссии, вклад
роста цен на энергоносители в ускорение ин-
фляции в 2022 г. составляет 3 п.п., в 2023 г. он
сократится до 1 п.п. [14].

Прогноз ООН (дата публикации
18 мая 2022 г.)
В докладе ООН факторами замедления тем-
пов роста ВВП США выступают инфляционное
давление и ужесточение денежно-кредитной
политики ФРС, укрепление доллара и ухудше-
ние торгового баланса. Страны еврозоны в
силу высокой зависимости от импорта нефти
и природного газа из России (36,5 и 41,1% от
общего потребления энергоресурсов соответ-
ственно) в 2022 г. столкнутся с замедлением
темпов роста ВВП и ускорением инфляции [23].
ООН полагает, что среди развивающихся стран
G20 для Китая сдерживающими факторами
роста ВВП в 2022 г. являются снижение спроса

Таблица 2
Прогноз инфляции (ИПЦ) (в среднем за год), в % к предыдущему году

3 France Relance – план восстановления экономики Франции после пандемии коронавируса. Общий фонд составляет 100 млрд
евро. Источник: МИД Франции.
4 Фонд восстановления экономики Италии. Источник: Европейская комиссия.
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на его экспортные товары, а также государст-
венная политика нулевой терпимости к коро-
навирусу; для России – финансовые и торго-
вые санкции; для Индии – медленное восста-
новление занятости; для Мексики – замедле-
ние темпов роста ВВП США как ключевой стра-
ны-партнера. (См. табл. 3.) [23].

Прогноз S&P Global (дата публикации
17 мая 2022 г.)
В обновленном прогнозе агентство S&P Global
ухудшило перспективы экономического роста
для большинства стран G20 (cм. табл. 4), а так-
же отметило, что вероятность рецессии для США
в следующие 12 месяцев составляет 25–30%.

Улучшение прогноза экономического рос-
та в 2022 г. для единственной страны – Брази-
лии – обусловлено перспективами наращива-
ния поставок природных ресурсов в Китай.
Причины ухудшения прогнозов для развитых
стран, Китая и Индии пересекаются с факто-
рами, указанными в отчетах Европейской ко-
миссии и ООН [14; 23].

В прогнозе S&P Global одним из рисков
является сохранение высокой инфляции в те-
чение длительного времени, что способно
привести к дальнейшему ужесточению денеж-
но-кредитной политики и стагфляции. (См.
табл. 5.) [19]. Аналитики S&P Global разделяют
мнение ООН и Европейской комиссии о том,
что прогнозы на 2022–2023 гг. могут ухудшить-
ся из-за расширения конфликта в Украине [14],
более стремительного ужесточения денежно-
кредитной политики развитых стран, новых
вспышек коронавируса [19], а также роста им-
порта в США из-за укрепления доллара [23].

Монетарные и фискальные меры
экономической политики
В период с 1 мая по 1 июня 2022 г. заседания по
монетарной политике провели центральные
банки 13 стран G20 из 15, таргетирующих ин-
фляцию. Решения о неизменности ставок мо-
нетарные власти развивающихся стран (Народ-
ный банк Китая, банки Индонезии и Турции)
(см. табл. 6) мотивировали необходимостью

Таблица 3
Темпы прироста реального ВВП, в % к предыдущему году
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поддерживать условия для устойчивого эко-
номического роста при сохранении геополи-
тических рисков и неопределенности в эконо-
мике – ускоренном росте цен на энергоноси-
тели и продовольствие, дисбалансе между

спросом и предложением, усугубляющихся
сбоях в цепочках поставок [8; 11; 18].

Все центральные банки развитых стран G20,
проводившие заседания с 1 мая по 1 июня (ФРС
США, банки Канады, Англии, Южной Кореи,

Таблица 5
Прогноз инфляции (ИПЦ) (в среднем за год), в % к предыдущему году

Таблица 4
Темпы прироста реального ВВП, в % к предыдущему году
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Резервный банк Австралии), приняли решение
об ужесточении монетарной политики [9; 10;
15; 16; 21]. Резервный Банк Австралии заявил о
том, что не планирует реинвестировать сред-
ства, полученные от погашения государствен-
ных облигаций, и продавать ценные бумаги,
приобретенные во время пандемии. Ожида-
ется значительное сокращение баланса ЦБ
Австралии в 2023–2024 гг., поскольку к этому
времени завершится действие механизма
срочного финансирования и банки переста-
нут возвращать средства ЦБ, предоставленные
им ранее в рамках механизма TFF (Term Fund-
ing Facility) [21]. ФРС США начала сокращение
активов на балансе с 1 июня. Банк Канады про-
должил количественное ужесточение (меся-
цем ранее регулятор отказался от покупки го-
сударственных облигаций и реинвестирования
активов с наступающим сроком погашения)
[9]. (См. табл. 7.)

Среди развивающихся стран G20 за рас-
сматриваемый период ставки повысили Банк
Бразилии, Банк Мексики, резервные банки
Индии и ЮАР [12; 17; 20; 22]. Резервный банк
Индии на внеочередном заседании 4 мая по-
высил не только ставку прямого РЕПО на 0,4
п.п. – до 4,4% годовых, но и норму обяза-
тельного резервирования для коммерческих
банков на 0,5 п.п. – до 4,5% [17].

Среди центральных банков всех стран G20,
таргетирующих инфляцию, только Банк Рос-
сии на внеочередном заседании 26 мая при-
нял решение о смягчении монетарной поли-
тики, понизив ключевую ставку сразу на 3 п.п. –
до 11,00% годовых. Годовая инфляция, по
оценке ЦБ на 20 мая, замедлилась с 17,8 до
17,5%, снижаясь быстрее апрельского прогно-
за регулятора [1]. Принятые ЦБ РФ в феврале-
мае меры позволили обеспечить приток
средств на срочные рублевые депозиты, сни-

Таблица 6
Монетарная политика в странах G20 в 2022 г.
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зить инфляционные ожидания населения и ста-
билизировать курс рубля к доллару на внут-
реннем рынке.

23 мая 2022 г. Минфин России сообщил о
смягчении требования об обязательной про-
даже экспортной выручки в иностранной ва-
люте с 80 до 50% [7], а Банк России расширил
период продажи валютной выручки до 120 дней
[2]. Курс рубля к доллару на 1 мая составлял
71,02 руб./долл., а на 31 мая – 63,1 руб./долл.
Средний курс рубля к доллару в мае оказался
на 17% крепче, чем в апреле (64,78 руб./долл.
против 77,695 руб./долл.) [4].

Правительство РФ продолжило принимать
меры поддержки населения и бизнеса в усло-
виях сложной экономической и геополитиче-
ской ситуации. Из федерального бюджета и
Резервного фонда Правительства РФ в мае
было направлено свыше 37 млрд руб. на фи-
нансирование программы льготного кредито-
вания закупок приоритетной импортной про-
дукции (фармацевтическая продукция, транс-
портные средства, строительные материалы,
электроника и др.), 153 млрд руб. – на поддерж-
ку программы льготного кредитования сельхоз-
производителей, 150 млрд руб. – на строитель-
ство школ, 49,6 млрд руб. – на субсидирова-
ние льготных ипотечных программ [3].

1 июня произошла индексация пенсий,
минимального размера оплаты труда и про-
житочного минимума на 10%. В результате
средний размер страховой выплаты нерабо-
тающим пенсионерам составил около 19,4 тыс.
руб. в месяц, уровень МРОТ – 15,3 тыс. руб., а
прожиточный минимум – 13,9 тыс. руб. Всего
на эти цели в 2022 г. будет выделено порядка
510 млрд руб. [6].

Также Правительство РФ расширило пере-
чень оборудования, ввоз которого освобож-
дается от налога на добавленную стоимость
(комплекс оборудования для производства
крупногабаритных железобетонных модулей
для жилищного строительства, изготовления
плит мелкодисперсной фракции (МДФ) и др.).
Новым постановлением с 1 июня введены та-
рифные квоты на экспорт лома и отходов чер-
ных металлов – при экспорте в объеме до 540
тыс. т пошлина составит 100 евро/т, при пре-
вышении этого показателя – 290 евро/т [5].

Таким образом, в мае 2022 г. мировая эко-
номическая ситуация характеризовалась вы-
соким уровнем неопределенности из-за слож-
ной геополитической обстановки, ускоряю-
щейся инфляции и ужесточения монетарных
условий центральными банками всех разви-
тых и большинства развивающихся стран. 
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МАКРОЭКОНОМИКА

The UN and the European Commission have revised downward the global GDP growth estimate to 3.1%–3.2%
in 2022, a decrease compared with the IMF outlook released in April (3.6%). The economic growth outlooks
for China and the US in 2022 were lowered to 4.2%–4.6% and 2.4%–2.9%, respectively. At the same time,
the rate of inflation keeps growing and the monetary authorities of all G20 developed countries which held
meetings in May took a decision to tighten their monetary policies. The US Federal Reserve declared that they
were going to reduce the balance by $47.5 bn a month starting from June. The central banks of India, Brazil,
Mexico and South Africa raised interest rates. At its extraordinary meeting in May, the Central Bank of Russia
reduced the key rate by 3 p.p. to 11% on the back of ebbing of inflationary pressures because of sagging
demand, appreciation of the exchange rate of the Russian ruble and a decline in inflation expectations.
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