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МОНИТОРИНГ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ СИТУАЦИИ В РОССИИ

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%). Сни-
жены 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% вследствие ослабления инфляционного давления из-за сокращения спроса, 
укрепления обменного курса рубля и снижения инфляционных ожиданий.

Прогнозы развития мировой экономики
В мае прогнозы развития мировой экономики обновили Европейская ко-
миссия, ООН, S&P Global.

1. Прогноз Европейской комиссии. Дата публикации: 16 мая 2022 г.
В обновленном прогнозе Европейская комиссия объясняет замедление 
темпов роста ВВП еврозоны в 2022–2023 гг. (табл. 1) действием следующих 
факторов: ростом цен на энергоносители из-за военной операции1; неблаго-
приятными погодными условиями для возобновляемой энергетики; низкими 
объемами запасов природного газа в хранилищах. В ответ на это страны ев-
розоны разработали стратегию REPowerEU2 с целью снижения импорта при-
родного газа из России на две трети к концу 2022 г. и полную независимость 
от энергоносителей из России к 2027 г. По оценкам аналитиков, рост цен на 
энергоносители снизит темпы роста ВВП стран еврозоны в 2022 г. на 2 п.п. 

1	 К концу апреля 2022 г. по сравнению с январем 2021 г. рост цен на нефть марки Brent 
составлял 148,5%; на уголь – 444,7%; на газ – 420,1% (немецкие фьючерсы TTF) и 257,4% 
(фьючерсы США Henry Hub).

2	 REPowerEU – план стран еврозоны по переходу к альтернативным источникам энергии 
до 2030 г. URL: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal/
repowereu-affordable-secure-and-sustainable-energy-europe_en 
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Аналитики Европейской комиссии и S&P Global в качестве дополни-
тельного фактора замедления темпов роста ВВП стран еврозоны называют 
снижение платежеспособности домашних хозяйств вследствие роста цен на 
сельскохозяйственные товары, поставляемые из России и Украины [2]. В свою 
очередь, корпоративный сектор стран еврозоны сталкивается с ростом цен 
на перевозки между Азией и Европой, задержками поставок конечных и про-
межуточных товаров из-за закрытия морских портов Черного моря, ограни-
чений на воздушное и сухопутное перемещение через Россию [1].

В отчете Европейской комиссии отмечается ряд специфических для 
отдельных развитых 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 госу-
дарственного бюджета; для Великобритании – снижение доходов частного 
сектора, ужесточение бюджетно-налоговой политики; для Японии – обе-
сценение иены и снижение располагаемых доходов домашних хозяйств, 
перебои в поставках, ограничивающие экспорт. Отмечаются индивидуаль-
ные факторы и по развивающимся странам G20: для Китая – ужесточение 
мер по борьбе с коронавирусом, введение локдаунов в промышленно раз-
витых провинциях Шанхай и Шеньчжень, снижение экспорта на фоне роста 
импорта, уменьшение инвестиций в строительстве, на долю которого при-
ходится 50% совокупных инвестиций в основной капитал, снижение актив-
ности в сфере внутреннего туризма и розничной торговле, рост склонности 
к сбережению домашних хозяйств, снижение инвестиций в инфраструктуру; 
для России  – введение дополнительных санкций и ограничение импорта, 
ускорение инфляции и снижение реальных доходов домашних хозяйств; для 
Турции  – высокая инфляция, стагнация потребительского спроса, однако 
перемещение компаний и изменение международных транзитных путей из 
России в Турцию могут повысить темпы роста ее ВВП  [1].

В 2023 г. в Китае сохраняются риски геополитических конфликтов и избы-
точной закредитованности частного сектора. В России уход международных 
компаний может привести к снижению инвестиций частного сектора на 
20%. Рисками дальнейшего ухудшения перспектив российской экономики 

Таблица 1

Темпы прироста реального ВВП (% к предыдущему году)

Страна Факт Прогноз  
от 16.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
11.11.2021

Прогноз 
от 16.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
11.11.2021

США 5,7 2,9 -1,6 2,3 -0,1
Еврозона 5,4 2,7 -1,6 2,3 -0,1

Германия 2,9 1,6 -3,0 2,4 +0,7

Испания 5,1 4,0 -1,5 3,4 -1,0

Италия 6,6 2,4 -1,9 1,9 -0,4

Франция 7,0 3,1 -0,7 1,8 -0,5
Велико- 
британия 7,4 3,4 -1,4 1,6 -0,1

Япония 1,7 1,9 -0,4 1,8 +0,7

Китай 8,1 4,6 -0,7 5,0 -0,3
Россия 4,7 -10,4 -13,0 1,5 -0,7

Турция 11,0 2,0 -2,0 3,0 -1,0

Мир 5,8 3,2 -1,3 3,5 0,0

Источник: European Commission Spring Forecast [1].
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являются отток человеческого капитала и снижение объемов международ-
ной торговли [1].

По оценкам Европейской комиссии, в странах еврозоны поддержку роста 
ВВП в 2022–2023 гг. окажут следующие факторы: в Германии – трансферты 
домашним хозяйствам от государства, рост занятости и потребительского 
спроса в сфере услуг; во Франции и Италии – рост чистого экспорта и ту-
ризма, а также государственные субсидии по программе France Relance1 
и Recovery and Resilience Facility2.

Европейская комиссия полагает, что к рискам для темпов роста мирово-
го ВВП следует также отнести более продолжительный период высоких цен 
на энергоносители; рост издержек в мировой торговле; повышение ставок 
процента в развитых странах; обесценение валют развивающихся стран; 
дефолты в сфере недвижимости и вспышки коронавируса в Китае [1].

Таблица 2

Прогноз инфляции (ИПЦ) (в среднем за год, в % к соответствующему 
периоду предыдущего года)

Страна Факт Прогноз  
от 16.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
11.11.2021

Прогноз  
от 16.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
11.11.2021

США 4,7 7,3 +4,0 3,1 +0,9
Еврозона 2,6 6,1 +3,9 2,7 +1,3

Германия 3,2 6,5 +4,3 3,1 +1,4

Испания 3,0 6,3 +4,2 1,8 +1,1

Италия 1,9 5,9 +3,8 2,3 +0,9

Франция 2,1 4,9 +2,8 3,1 +1,7
Велико-
британия 2,5 7,0 +3,8 3,6 +1,4

Япония -0,2 1,6 +1,4 1,5 +1,1

Китай 0,9 – – – –
Россия 6,7 20,5 +15,7 10,0 +6,0

Турция 19,4 63,1 45,4 54,1 38,7

Источник: European Commission Spring Forecast [1].

В обновленном прогнозе Европейская комиссия отмечает, что основ-
ным фактором ускорения инфляции в странах G20 является рост цен на 
энергоносители (табл. 2). К примеру, рост цен на немецкие фьючерсы на 
природный газ TTF (Title Transfer Facility) привел к пятикратному росту цен 
на электроэнергию (100 евро за 1 МВт) в I квартале 2022 г. по сравнению 
с I кварталом 2021 г. По оценкам Европейской комиссии, вклад роста цен на 
энергоносители в ускорение инфляции в 2022 г. составляет 3 п.п., в 2023 г. 
он сократится до 1 п.п. [1].

2. Прогноз ООН. Дата публикации: 18 мая 2022 г.
В докладе ООН факторами замедления темпов роста ВВП США (табл.  3) 
выступают инфляционное давление и ужесточение денежно-кредитной 
политики ФРС, укрепление доллара и ухудшение торгового баланса. 
Страны еврозоны в силу высокой зависимости от импорта нефти и природ-
ного газа из России (36,5 и 41,1% от общего потребления энергоресурсов 

1	 France Relance – план восстановления экономики Франции после пандемии коронавиру-
са. Общий фонд составляет 100 млрд евро. Источник: МИД Франции.

2	 Фонд восстановления экономики Италии. Источник: Европейская комиссия.
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соответственно) столкнутся с замедлением темпов роста ВВП и ускорением 
инфляции в 2022 г. [3]. ООН полагает, что среди развивающихся стран G20 
для Китая сдерживающими факторами роста ВВП на 2022 г. являются сни-
жение спроса на его экспортные товары, а также государственная политика 
нулевой терпимости к коронавирусу; для России – финансовые и торговые 
санкции; для Индии – медленное восстановление занятости; для Мекси-
ки – замедление темпов роста ВВП США как ключевой страны-партнера [3]. 

Таблица 3

Темпы прироста реального ВВП (% к предыдущему году)

Факт Прогноз  
от 18.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
13.01.2022

Прогноз  
от 18.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
13.01.2022

США 5,7 2,6 -0,9 1,8 -0,6
Еврозона 5,4 2,7 -1,3 2,0 -0,2
Великобри-
тания 7,5 3,2 -1,3 1,0 -1,0

Япония 1,7 2,7 -0,6 2,2 -0,5
Китай 8,1 4,5 -0,7 5,2 -0,3
Россия 4,7 -10,6 -13,3 0,0 -2,3
Бразилия 4,6 0,5 0,0 2,2 +0,3
Индия 8,8 6,4 -0,3 6,0 -0,1
Мексика 5,6 2,2 -1,2 3,2 +0,5
Южная Африка 3,7 2,4 -0,2 2,5 -0,4
Развивающие-
ся страны 5,2 2,8 -0,9 2,1 -0,4

Африка 4,1 3,7 -0,3 3,8 +0,2
Латинская 
Америка 6,6 2,1 -0,1 2,8 +0,3

Юго-восточ-
ная Азия 7,0 4,5 -0,5 5,0 -0,4

Мир 5,8 3,1 -0,9 3,1 -0,4

Источник: United Nations [3].

3. Прогнозы S&P Global. Дата публикации: 17 мая 2022 г.
Таблица 4

Темпы прироста реального ВВП (% к предыдущему году)

Страна Факт Прогноз от 
17.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
28.03.2022

Прогноз от 
17.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
28.03.2022

США 5,8 2,4 -0,8 2,0 -0,1
Еврозона 5,2 2,7 -0,6 2,2 -0,4

Германия 2,9 1,9 -1,0 2,5 -0,3
Франция 7,0 2,7 -0,5 1,8 -0,2
Италия 6,6 2,8 -0,3 2,0 -0,1
Испания 5,0 4,7 -1,4 3,3 -0,9

Велико
британия 7,3 3,3 -0,2 1,2 -1,1

Япония 1,7 2,3 -0,1 1,9 +0,2
Китай 8,1 4,2 -0,7 5,3 +0,3
Бразилия 5,0 0,6 +0,2 1,6 -0,1
Индия 8,9 7,3 -0,5 6,5 +0,5
Мексика 5,0 1,7 -0,3 2,2 -0,2
Южная 
Африка 4,9 1,8 -0,1 1,6 -0,1

Источник: S&P Global [2].
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В обновленном прогнозе агентство S&P Global ухудшило перспективы 
экономического роста для большинства стран G20 (табл. 4), а также от-
метило, что вероятность рецессии для США в следующие 12 месяцев со-
ставляет 25–30%. 

Улучшение прогноза экономического роста в 2022 г. для единственной 
страны – Бразилии – обусловлено перспективами наращивания поставок 
природных ресурсов в Китай. Причины ухудшения прогнозов для развитых 
стран, Китая и Индии пересекаются с факторами, указанными в отчетах 
Европейской комиссии и ООН [2].

Таблица 5

Прогноз инфляции (ИПЦ) (в среднем за год, в % к соответствующему 
периоду предыдущего года)

Страна Оценка Прогноз от 
17.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
28.03.2022

Прогноз от 
17.05.2022

Отклонение 
от прогноза 
28.03.2022

США 4,7 6,7 +1,1 2,6 +0,8
Еврозона 5,2 6,4 +1,5 3,0 +0,8

Германия 2,9 6,4 +1,4 3,1 +0,7
Испания 5,0 7,0 +1,2 3,3 +0,9
Италия 6,6 6,0 +0,4 2,6 +0,8
Франция 7,0 5,1 +0,8 2,5 +0,3

Велико
британия 7,5 7,6 +1,3 3,6 +1,2

Япония -0,2 1,8 0,0 1,4 0,0
Китай 0,9 2,4 -0,4 2,5 -0,1
Бразилия 8,30 10,6 +1,7 4,9 +0,8
Индия 5,50 6,3 +0,9 4,8 +0,3
Мексика 5,70 7,4 +1,4 4,1 +0,6
Южная 
Африка 4,50 5,8 -0,1 4,4 -0,3

Источник: S&P Global [2].

В прогнозе S&P Global одним из рисков является сохранение высо-
кой инфляции в течение длительного времени, что способно привести 
к дальнейшему ужесточению денежно-кредитной политики и стагфляции 
(табл. 5) [2]. Аналитики S&P Global разделяют мнение ООН и Европейской 
комиссии о том, что прогнозы на 2022–2023 гг. могут ухудшиться из-за 
расширения конфликта на Украине [1], более стремительного ужесточения 
денежно-кредитной политики развитых стран, новых вспышек коронавиру-
са [2], а также роста импорта в США из-за укрепления доллара [3].

Монетарные и фискальные меры экономической политики
В период с 1 мая по 1 июня заседания по монетарной политике провели 
центральные банки 13 стран G20 из 15, таргетирующих инфляцию. Решения 
о неизменности ставок монетарные власти развивающихся стран (Народ-
ный банк Китая, Банки Индонезии и Турции) (табл. 6) мотивировали необ-
ходимостью поддерживать условия для устойчивого экономического роста 
при сохранении геополитических рисков и неопределенности в экономи-
ке – ускоренном росте цен на энергоносители и продовольствие, дисба-
лансе между спросом и предложением, усугубляющихся сбоях в цепочках 
поставок [4], [5], [6]. 
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Таблица 6

Монетарная политика в странах G20

Страны G20 Февраль Март Апрель 1 мая –
1 июня

Цель по 
инфляции

Текущая 
инфляция 

апрель 
2022, % г/г

Развитые Ставка монетарной политики, %

США 0,25 0,50 0,50 1,00 2,0 8,30

Еврозона 0,00 0,00 0,00 0,00 2,0 7,40

Австралия 0,10 0,10 0,10 0,35 2,0–3,0 5,10*

Великобритания 0,50 0,75 0,75 1,00 2,0 9,00

Канада 0,25 0,50 1,00 1,50 2,0 (+/-1,0) 6,80

Южная Корея 1,25 1,25 1,50 1,75 2,0 4,80

Япония -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 2,0 2,50

Развивающиеся Ставка монетарной политики, %

Китай 3,70 3,70 3,70 3,70 3,0 2,10

Индия 4,00 4,00 4,00 4,40 4,0 (+/- 2,0) 7,79

Бразилия 10,75 11,75 11,75 12,75 3,75 (+/-
1,5) 12,13

Россия 20,00 20,00 14,00 11,00 4,00 17,80

Аргентина Таргетирует денежную базу 58,00

Индонезия 3,50 3,47 3,50 3,50 3,0 (+/- 1,0) 3,47

Мексика 6,00 7,68 6,50 7,00 3,0 (+/- 1,0) 7,68
Саудовская 
Аравия Привязка к доллару 2,30

Турция 14,00 69,97 14,00 14,00 5,0 (+/- 2,0) 69,97

ЮАР 4,00 5,90 4,25 4,75 3,0-6,0 5,90

Примечание. * за первый квартал из-за квартальной частотности сбора данных. Курсивом 
отмечены банки, не проводившие заседания в рассматриваемый месяц.

Источник: составлено авторами на основе данных официальных сайтов центральных банков.

Все центральные банки развитых стран G20, проводившие заседания 
с 1 мая по 1 июня (ФРС США, Банки Канады, Англии, Южной Кореи, Ре-
зервный банк Австралии), приняли решение об ужесточении монетарной 
политики [7], [8], [9], [5]. Резервный Банк Австралии заявил о том, что не 
планирует реинвестировать средства, полученные от погашения государ-
ственных облигаций, и продавать ценные бумаги, приобретенные во время 
пандемии. Ожидается значительное сокращение баланса ЦБ Австралии 
в 2023–2024 гг., поскольку к этому времени завершится действие механиз-
ма срочного финансирования и банки перестанут возвращать средства ЦБ, 
предоставленные им ранее в рамках механизма TFF (Term Funding Facility) 
[10]. ФРС США начала сокращение активов на балансе с 1 июня. Банк Ка-
нады продолжил количественное ужесточение (месяцем ранее регулятор 
отказался от покупки государственных облигаций и реинвестирования 
активов с наступающим сроком погашения) (табл. 7 ) [11].

Среди развивающихся стран G20 за рассматриваемый период ставки по-
высили Банк Бразилии, Банк Мексики, Резервные банки Индии и ЮАР [12], 
[6], [13]. Резервный банк Индии на внеочередном заседании 4 мая повысил 
не только ставку прямого РЕПО на 0,4 п.п. до 4,4%, но и норму обязательно-
го резервирования для коммерческих банков на 0,5 п.п. до 4,5% [14]. 

Среди центральных банков всех стран G20, таргетирующих инфляцию, 
только Банк России на внеочередном заседании 26 мая принял решение 
о смягчении монетарной политики, понизив ключевую ставку сразу на 3 п.п. 
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до 11,00%. Годовая инфляция, по оценке ЦБ на 20 мая, замедлилась с 17,8 до 
17,5%, снижаясь быстрее апрельского прогноза регулятора [15]. Принятые 
ЦБ РФ в феврале-мае меры позволили обеспечить приток средств на 
срочные рублевые депозиты, снизить инфляционные ожидания населения 
и стабилизировать курс рубля к доллару на внутреннем рынке. 

23 мая 2022  г. Минфин России сообщил о смягчении требования об 
обязательной продаже экспортной выручки в иностранной валюте с 80 до 
50% [16], а Банк России расширил период продажи валютной выручки до 
120 дней [17]. 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 77,691 руб./долл.) [18].

Правительство РФ продолжило принимать меры поддержки населения 
и бизнеса в условиях сложной экономической и геополитической ситуации. 
Из федерального бюджета и резервного фонда Правительства РФ в мае 
направлено свыше 37 млрд руб. на финансирование программы льготного 
кредитования закупок приоритетной импортной продукции (фармацев-
тическая продукция, транспортные средства, строительные материалы, 
электроника и др.); 153 млрд руб. – на поддержку программы льготного кре-
дитования сельхозпроизводителей; 150 млрд руб. – на строительство школ; 
49,6 млрд руб. – на субсидирование льготных ипотечных программ [19].

1 июня произошла индексация пенсий, минимального размера оплаты 
труда и прожиточного минимума на 10%. В результате средний размер 
страховой выплаты неработающим 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. [20].

Также Правительство РФ расширило перечень оборудования, ввоз 
которого освобождается от налога на добавленную стоимость (комплекс 
оборудования для производства крупногабаритных железобетонных мо-
дулей для жилищного строительства, изготовления плит мелкодисперсной 
фракции (МДФ) и др.). Новым постановлением с 1 июня введены тарифные 
квоты на экспорт лома и отходов черных металлов – при экспорте в объ-
еме до 540 тыс. т пошлина составит 100 евро за т, при превышении этого 
показателя – 290 евро за т [19].

Таким образом, в мае мировая экономическая ситуация характеризова-
лась высоким уровнем неопределенности из-за сложной геополитической 
обстановки, ускоряющейся инфляции и ужесточения монетарных условий 
центральными банками всех развитых и большинства развивающихся 
стран. 

1	 Среднее на основе ежедневных значений курса.
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