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ОТ ГЛАВНОГО ЭКОНОМИСТА 

МИРОВАЯ ЭКОНОМИКА И ЕЕ ВЛИЯНИЕ НА РЕГИОН 
ОПЕРАЦИЙ ЕАБР 

Мы публикуем первый в 2023 г. обзор макроэкономической ситуации в 
регионе операций Банка. Уже доступна статистическая информация, 
которая позволяет оценить состояние мировой экономики и экономики 
стран региона, с которым они вступили в текущий год. 

В прошлом году, как мы уже отмечали, динамика мировой экономики 
определялась тремя ключевыми трендами: беспрецедентным за много 
лет разгоном инфляции в развитых странах, быстрым повышением 
процентных ставок и охлаждением экономической активности. 

К настоящему моменту накапливается уверенность, что первые два 
тренда – взлет инфляции и стремительный рост процентных ставок – 
близятся к завершению. Скоро мы можем увидеть разворот. 

Очень высока вероятность, что пик инфляции в развитых странах 
пройден в конце прошлого года. К концу 2022 г. рост потребительских цен 
в США замедлился до 6,5% г/г (с пика 9,1% г/г в июне), а в еврозоне – до 
9,2% г/г (с пика 10,6% г/г в октябре). Схожая динамика наблюдалась в 
большинстве развитых стран, за исключением, пожалуй, Японии. Во многом 
она является следствием коррекционного снижения стоимости сырьевых 
товаров (рисунок 1.А). Кроме того, глобальные цепочки поставок 
постепенно возвращаются к нормальному функционированию. На это, к 
примеру, указывает снижение стоимости морских перевозок до 
предпандемийных уровней (рисунок 1.Б). 

Рисунок 1. Динамика стоимости сырьевых товаров и контейнерных перевозок 

А) Цены на сырье Б) Стоимость контейнерных перевозок 

 

 

Источник: Всемирный банк, Drewry, Bloomberg  

На фоне ослабления инфляционного давления несколько смягчается 
ястребиная риторика крупнейших центробанков. В начале февраля и 
ФРС США, и ЕЦБ вновь повысили ключевые ставки, однако лишь на 0,25 и 
0,50 п.п. соответственно. В наиболее интенсивный период ужесточения 
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монетарной политики в 2022 г. ФРС и ЕЦБ поднимали ставки шагом в 0,75 
п.п. Мы считаем, что в США ставка уже достигла предельного уровня 
в текущем цикле (в этом мы отличаемся от рыночного консенсуса, который 
ожидает еще одного повышения ставки). Более того, мы допускаем, что уже 
к середине этого года ФРС перейдет к снижению ставки из-за торможения 
деловой активности. Спустя некоторое время за ФРС подтянутся и 
центральные банки других развитых экономик. 

Если с инфляцией мы начинаем все больше быть уверенными в переломе 
тренда, то относительно ослабления экономической активности в мире 
такая уверенность была бы пока преждевременной. Отказ Китая от 
политики нулевой толерантности к COVID-19 улучшает перспективы всей 
глобальной экономики в текущем году. То же самое касается и довольно 
мягкой зимы в ЕС, которая снизила остроту проблемы поставок 
энергоресурсов в европейские страны. При этом индикаторы PMI по-
прежнему показывают слабость деловой активности в крупнейших 
экономиках. В США и Великобритании показатели в январе оставались 
значительно ниже пороговой отметки в 50 пунктов. В еврозоне совокупный 
PMI сложился около нейтральной отметки, однако это указывает лишь на 
некоторую стабилизацию деловой активности после полугодового 
ослабления. Накопленное повышение издержек и цен, наряду с 
возросшими процентными ставками, будет тормозить экономический рост в 
текущем году. Эти эффекты могут постепенно нейтрализоваться во второй 
половине текущего года, однако неопределенность и риски остаются 
повышенными. 

Между развитием экономической ситуации в мире и в регионе операций 
ЕАБР имеются значимые взаимосвязи. Глобальный разворот 
инфляционных трендов, наряду с внутренними факторами, способствует 
замедлению темпов роста потребительских цен в регионе. Так, 
инфляция в государствах – участниках Банка в декабре прошлого года 
снизилась до 12,5% г/г, в то время как в сентябре оценивалась в 13,9% г/г. 
Мы допускаем, что ее уровень может сократиться в два раза к концу 
текущего года (до 6,2%) при отсутствии новых негативных шоков. 

Влияние фактора ослабления глобальной деловой активности на 
экономики государств региона операций Банка оказалось не столь 
очевидным. Агрегированный ВВП государств-участников, по 
предварительным расчетам, сократился на 1,7–2% в прошлом году, однако 
это стало следствием воздействия рестрикционных мер западных 
государств в отношении России и Беларуси. В Армении, Кыргызской 
Республике и Таджикистане рост ВВП, напротив, сильно ускорился в 
результате наращивания внутреннего спроса. Сильный результат – прирост 
на 3,1% – показал ВВП Казахстана, несмотря на ухудшение динамики в 
ключевых торговых партнерах – России и Китае. 

Если переход ведущих центральных банков развитых стран к снижению 
процентных ставок действительно не за горами и им удастся избежать 
жесткой посадки, это могло бы обеспечить довольно комфортный 
внешний фон для экономики региона операций Банка на 2023 г. 
Конечно, при условии, что новых масштабных потрясений не последует. 
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Потенциально особенно благоприятной экономическая перспектива 
видится для Казахстана. Страна может стать одним из бенефициаров 
роста потребления традиционных энергоресурсов в мире, в том числе 
благодаря расширению своих нефтедобывающих и перерабатывающих 
мощностей и перестройке глобальной логистики поставок. 

Ситуация менее однозначна для малых экономик региона, которые 
добились исключительных успехов в 2022 г. на фоне притока 
человеческих и финансовых ресурсов. При оценке перспектив 
экономического роста в 2023 г. стоит принимать во внимание вероятность 
замедления этого притока или даже некоторого оттока, что несет риски для 
сектора услуг и торговли. 

Евгений Винокуров, 

Главный экономист ЕАБР 
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РЕСПУБЛИКА АРМЕНИЯ 

Экономика сохраняет высокие темпы роста. Основным драйвером 
остается сектор услуг. Инфляция замедлилась в декабре в основном за 
счет замедления роста цен в продовольственном сегменте. 
Центральный банк сохранил ставку рефинансирования на уровне 10,75%. 

Экономическая активность в Армении в 2022 г. увеличилась на 14,2% 
г/г. По итогам года драйвером экономики Армении стал сектор услуг, что 
было обусловлено расширением спроса на товары и услуги на фоне 
притока российских граждан и существенного роста денежных переводов. В 
2022 г. увеличились также инвестиции в основной капитал в условиях 
устойчивой динамики роста строительства. К концу 2022 г. темп роста 
экономической активности продемонстрировал тенденцию ослабления – до 
12,8% г/г в декабре (после 17,5% г/г в октябре и 13,8% г/г в ноябре) за счет 
замедления динамики сектора услуг и промышленности (+27,9% г/г и +2,7% 
г/г соответственно в декабре). Это указывает на то, что пик сильной 
активности прошлого года пройден. В текущем году ожидается, что спрос 
постепенно стабилизируется, рост экономики замедлится и составит около 
4,2%. 

Сектор услуг показал рост на 28,2% г/г в 2022 г. Более половины 
динамики роста сектора обеспечено расширением банковской 
деятельности и разработки программного обеспечения (+67,7% г/г и в 2,4 
раза г/г соответственно. Это, в свою очередь, связано с увеличением числа 
нерезидентов, притоком иностранного капитала и трудовых ресурсов. 
Расширилась также деятельность в секторах транспорта, ресторанного и 
гостиничного бизнеса на фоне сильного внешнего спроса, а также 
внутреннего спроса, поддержанного денежными переводами. 

Промышленность и строительство демонстрировали сильную 
динамику в течение года. Промышленное производство увеличилось на 
7,9% г/г в январе – декабре преимущественно благодаря росту 
обрабатывающих отраслей (+13,5% г/г): производства строительных 
материалов, продовольствия, а также основных металлов. Объем 
выполненных строительных работ в январе – декабре вырос на 12,5% г/г, 
этому способствовало строительство, финансируемое за счет средств 
организаций. Более половины объемов строительных работ выполнено в 
строительствe жилья на фоне высоких темпов роста ипотечного 
кредитования (+29,7% г/г по состоянию на конец декабря 2022 г.). 

Дефицит внешней торговли в январе – декабре увеличился по 
сравнению с аналогичным периодом предыдущего года. 
Отрицательное сальдо торговли товарами расширилось до 3,4 млрд долл. 
по итогам 2022 г. (2,3 млрд долл. в 2021 г.). Экспорт опередил импорт по 
росту стоимостных объемов, при этом за последние пять месяцев поставки 
увеличились почти в два раза в годовом выражении. В динамике экспорта 
товаров (+77,7% г/г в 2022 г.) главную роль сыграли драгоценные камни и 
металлы, машины и оборудование, продукты питания. Объемы импорта 
выросли (+63,5% г/г) по всем товарным группам, наибольший вклад внесли 
оборудование, минеральные продукты и транспортные средства. Экспорт 

https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
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из Армении в РФ вырос в 2,9 раза за прошедший год, что обусловлено 
ограничением поставок из других стран в РФ, а отрицательное сальдо 
торговли с Россией сократилось до 211 млн долл. (945 млн долл. в 2021 г.). 

Инфляция в Армении в декабре продолжила замедляться, составив 
8,3% г/г после 8,8% г/г месяцем ранее. Такой динамике способствовало 
замедление роста цен на продукты питания и непродовольственные 
товары. Дезинфляционное влияние на цены оказало в том числе 
укрепление армянского драма. Цены на услуги продолжили расти в декабре 
на фоне высокого уровня потребительского спроса. Базовая инфляция в 
декабре замедлилась до 9,5% г/г – с 9,9% г/г месяцем ранее. Центральный 
банк Республики Армения сохранил ставку рефинансирования на уровне 
10,75% на заседании 31 января. Допускаем сохранение ставки 
рефинансирования на текущем уровне в течение I квартала 2023 г. на фоне 
пока еще сильного спроса. 

По итогам декабря 2022 г. армянский драм укрепился к корзине валют 
стран – торговых партнеров по сравнению с аналогичным периодом 
предыдущего года. К доллару США драм укрепился на 18,7% г/г, к евро – на 
23,8% г/г, к российскому рублю – на 9,0% г/г. На конец декабря уровень 
международных резервов составил 4,1 млрд долл., что на данный момент 
является историческим максимумом. 

Государственный бюджет по итогам 2022 г. исполнен с дефицитом в 
размере 2,2% ВВП (дефицит 4,4% ВВП годом ранее). Это 91% от 
запланированного показателя на 2022 г. Низкий уровень дефицита по 
сравнению с запланированным обусловлен опережающей динамикой 
доходов по сравнению с расходами. Налоговые доходы увеличились на 
21,4% г/г в условиях бурного роста деловой активности. Расходы 
увеличились на 12,8% по сравнению с аналогичным периодом 
предыдущего года – в основном за счет увеличения капитальных затрат на 
93,2% г/г. 

Государственный долг РА по состоянию на конец 2022 г. снизился до 
52,4% ВВП с 64% ВВП на конец 2021 г. Этому способствовали быстрые 
темпы роста ВВП, укрепление курса драма и снижение уровня внешнего 
долга, который сократился на 291 млн долл. за прошедший год. 
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Таблица 1. Экономические показатели Армении 

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

2021 -8,5 -6,4 4,0 23,4 11,2 7,9 5,9 2,3 2,4 4,1 14,1 9,3

2022 14,8 8,3 6,8 8,8 13,0 18,3 19,4 18,5 14,6 17,5 13,8 12,8

2021 -10,8 -5,1 3,8 16,9 7,9 1,3 1,7 -5,2 -1,2 3,9 15,7 7,9

2022 16,6 2,4 -6,8 1,2 2,0 19,0 13,7 23,3 14,8 9,7 -2,3 2,7

2021 -1,0 10,3 -7,7 -1,1

2022 -5,4 -5,5 -0,7 0,4

2021 0,8 1,1 10,8 87,7 0,5 1,3 2,2 2,3 2,6 4,9 10,8 8,8

2022 3,0 6,3 8,2 15,6 18,1 16,7 16,8 16,3 14,6 15,1 11,3 7,3

2021 -14,7 -11,4 0,1 45,9 6,8 3,2 1,2 0,1 -1,1 1,9 2,0 2,1

2022 2,8 0,3 0,6 2,5 2,9 3,2 3,5 2,2 1,1 3,0 4,2 4,0

2021 4,5 5,3 5,8 6,2 5,9 6,5 8,2 8,8 8,9 9,1 9,6 7,7

2022 7,1 6,5 7,4 8,4 9,0 10,3 9,3 9,1 9,9 9,5 8,8 8,3

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

2021 -89,3 -123,3 -148,9 -171,7 -158,8 -128,1 -198,0 -159,5 -259,2 -274,8 -297,6 -325,4

2022 -172,0 -239,0 -220,2 -218,0 -301,9 -223,4 -275,0 -327,0 -302,4 -314,1 -382,1 -433,4

2021 162,6 197,1 216,9 242,7 265,3 293,5 267,7 272,7 230,3 269,7 300,6 303,2

2022 249,5 256,9 228,6 296,0 355,2 498,4 478,8 565,3 593,5 644,5 614,3 579,1

2021 251,9 320,4 365,8 414,4 424,1 421,6 465,7 432,2 489,5 544,5 598,2 628,6

2022 421,5 495,9 448,8 514,0 657,1 721,8 753,8 892,3 895,9 958,6 996,4 1012,5

2021 10,5 17,0 46,4 99,5 84,5 25,6 13,1 0,7 3,6 -14,5 10,5 -1,3

2022 3,3 25,5 49,1 59,8 106,4 146,5 139,2 101,4 135,5 180,1 144,1 128,1

2021 521,2 523,5 527,7 525,6 521,4 513,1 490,9 491,7 488,1 479,3 477,7 485,1

2022 482,0 480,2 497,0 471,0 456,5 422,7 411,0 405,8 409,2 402,7 395,4 394,5

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

2021 5,25 5,50 5,50 5,50 6,00 6,50 6,50 7,00 7,25 7,25 7,25 7,75

2022 7,75 8,00 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25 9,50 10,00 10,00 10,50 10,75

2021 13,6 14,0 15,6 13,3 13,1 14,6 12,8 11,9 11,2 13,4 13,8 12,8

2022 14,4 11,6 12,0 13,9 13,0 10,8 9,5 10,8 10,8 11,9 14,5 13,4

2021 13,3 11,4 8,2 10,2 6,6 2,2 -1,4 -1,9 -3,4 -5,0 -3,1 -4,3

2022 -1,2 -0,2 0,4 -1,5 1,7 1,9 3,3 3,3 4,3 4,3 4,6 6,2

2021 4,9 5,0 4,8 4,6 4,2 4,1 3,8 3,4 3,0 2,8 2,5 1,9

2022 1,7 1,6 1,8 2,9 3,0 2,9 2,8 2,8 3,2 3,3 3,2 2,8

янв
янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв-

авг

янв-

сен

янв-

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 65,5 18,7 -55,6 -52,2 -74,8 -48,8 -131,5 -143,5 -147,5 -202,0 -222,4 -320,5

2022 61,0 40,7 28,7 55,7 46,3 72,4 62,0 53,7 51,4 -13,0 -86,3

2021 136 222 349 537 649 791 920 1041 1202 1351 1492 1684

2022 149,7 271,9 425,5 664,8 804,7 982,8 1156,8 1311,9 1500,7 1662,5 1834,2

2021 71 203 405 590 724 866 1052 1184 1349 1553 1714 2004

2022 88,7 231,2 396,8 609,1 758,3 910,3 1094,9 1258,2 1449,3 1675,5 1920,5

Источник: Национальные ведомства, расчеты авторов

* предварительные данные

Фискальный сектор

Баланс государственного бюджета, 

млрд драмов

Доходы государственного бюджета, 

млрд драмов 

Расходы государственного 

бюджета, млрд драмов 

Среднемесячный курс драма

к долл. США

Монетарная политика и банковский сектор

Ставка рефинансирования (на 

конец месяца), %

Денежный агрегат М2 (на конец 

месяца), прирост в % г/г

Кредиты коммерческих банков 

резидентам (на конец месяца), 

прирост в % г/г

Доля необслуживаемых кредитов и 

займов в общем объеме кредитов и 

займов, %

Трансграничные переводы 

физических лиц в РА в драмах, 

прирост в % г/г

Реальный сектор (в постоянных ценах)

Показатель экономической 

активности, прирост в % г/г

Объем промышленного 

производства,

прирост в % г/г

Объем продукции сельского 

хозяйства (накопленным итогом с 

начала года), прирост в % г/г

Объем выполненных строительных 

работ, прирост в % г/г

Оборот розничной торговли,

прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Торговый баланс, млн долл. США

Экспорт товаров, млн долл. США

Импорт товаров, млн долл. США
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РЕСПУБЛИКА БЕЛАРУСЬ 

Белорусская экономика продолжает адаптироваться к 
функционированию в новых условиях. Эффекты ужесточения ценового 
регулирования ограничивают инфляцию. 

ВВП Беларуси сократился на 4,7% г/г в IV квартале 2022 г. после 
снижения на 5,4% г/г кварталом ранее. Уменьшение масштаба 
экономического спада указывает на продолжающийся процесс адаптации 
белорусской экономики к изменившимся условиям функционирования. 
Основной вклад в размере 0,9 п.п. в улучшение динамики ВВП в IV квартале 
внесла обрабатывающая промышленность. Темп сокращения ее 
добавленной стоимости уменьшился с 8,8% г/г в III квартале до 4% г/г в 
IV квартале. Это стало результатом переориентации торговых потоков на 
Россию, другие страны ЕАЭС и еще ряд государств, а также следствием 
эффектов смягчения денежно-кредитных условий. Рост в размере 5,6% г/г 
в IV квартале показало сельское хозяйство в связи с увеличившимся 
урожаем. С 12,3 до 9,4% г/г уменьшился спад в строительстве, что может 
объясняться постепенным отходом от первоначального шока февраля – 
марта 2022 г. Сдерживали динамику ВВП в IV квартале прошлого года 
торговля (минус 16,7% г/г), транспортировка (минус 17,5% г/г) и оказание 
услуг в области информации и связи (минус 11% г/г). В I квартале 2023 г. 
темпы сокращения ВВП могут сложиться в диапазоне 3–5% г/г. Однако 
уже во II квартале белорусская экономика может перейти к росту. 

Рынок труда в Беларуси в конце прошлого года оставался сильным. В 
декабре отмечен рост реальной заработной платы на 0,6% г/г. При этом 
уровень безработицы в IV квартале составил 3,6%, уменьшившись с 3,8% 
годом ранее. Переход заработных плат к росту может быть связан с 
сильным замедлением инфляции в результате административных мер. 
Динамика реальной заработной платы может сохранить положительные 
темпы роста в начале текущего года. 

Золотовалютные резервы Беларуси снизились за 2022 г. на 0,5 млрд 
долл. и составили 7,93 млрд долл. на начало 2023 г. Сокращение 
резервов в прошлом году связано, скорее всего, с погашением валютных 
обязательств правительства. Отдельно за декабрь резервы прибавили 
0,13 млрд долл., что может объясняться повышением цены золота на 
мировом рынке. Нацбанк намерен обеспечить уровень резервов не ниже 
6 млрд долл. на конец 2023 г. 

Инфляция в Беларуси составила 12,8% г/г по итогам 2022 г. Резкое 
замедление инфляции на 4,6 п.п. произошло в IV квартале и было вызвано 
тем, что правительство ввело новую систему ценового регулирования. В 
результате в октябре и ноябре прошлого года отмечалось нетипичное для 
этих месяцев снижение потребительских цен, которое сменилось 
небольшим ростом на 0,4% в декабре по мере адаптации производителей, 
импортеров и торговли к новой системе. В начале текущего года годовая 
инфляция в Беларуси продолжит снижаться в силу сохраняющихся 
эффектов контроля за ценами, сдержанного потребительского спроса и 
коррекционного укрепления белорусского рубля к российскому. В весенние 
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месяцы ожидается резкое понижение годовой инфляции под воздействием 
обозначенных факторов, а летом ее уровень может временно опуститься 
ниже 4% г/г. Вместе с тем к концу года рост цен с высокой вероятностью 
ускорится из-за ослабления дезинфляционного влияния внутреннего 
спроса и ценового регулирования. Наш базовый прогноз инфляции в 
Беларуси по итогам 2023 г. – 8%. 

Национальный банк Беларуси с 23 января снизил ставку 
рефинансирования на 0,5 п.п. – до 11,5%. Решение объясняется 
замедлением инфляции и инфляционных ожиданий. Так, ожидаемый 
населением прирост потребительских цен на год вперед оценивался 
Нацбанком в размере 12,6% в декабре, в то время как в сентябре – в 
размере 14%. Снижение ставки рефинансирования не окажет влияния на 
процентные ставки кредитно-депозитного рынка, поскольку они резко упали 
во второй половине прошлого года в условиях профицита ликвидности 
банков. Так, ставка межбанковского рынка держится на рекордно низком 
уровне вблизи 1% с августа 2022 г., средняя ставка по новым срочным 
рублевым вкладам населения и организаций в декабре опустилась до 
3,28%, а по новым рыночным рублевым кредитам – до 10,34%. Вполне 
вероятно, что в случае отсутствия новых существенных шоков процентные 
ставки кредитно-депозитного рынка в текущем году будут оставаться 
низкими, а Нацбанк продолжит снижать ставку рефинансирования до 10% 
или даже ниже. 

Средняя широкая денежная масса в Беларуси увеличилась на 8,6% по 
итогам 2022 г. (декабрь 2022 г. к декабрю 2021 г.). Прирост оказался в 
пределах целевого интервала НБ РБ (7–13%), однако его структура может 
вызывать опасения с точки зрения инфляционных рисков. В прошлом году 
взрывной рост на 42,8% г/г продемонстрировали наличные деньги и 
депозиты до востребования. В результате их доля в широкой денежной 
массе увеличилась за год на 7,1 п.п. – до 29,7%. Срочные рублевые вклады 
приросли на 7,4% г/г, а в сегменте юридических лиц – упали на 8,8% г/г. 
Вероятность сохранения подобных тенденций в текущем году может быть 
одним из инфляционных рисков. Положительным фактором является 
уменьшение валютизации широкой денежной массы за 2022 г. на 6,2 п.п. – 
до 48,3% по итогам декабря. 

https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
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Таблица 2. Экономические показатели Беларуси 

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

2021 1,5 0,9 1,1 2,8 3,3 3,5 3,4 3,0 2,7 2,4 2,3 2,3

2022 2,7 1,2 -0,4 -2,2 -3,5 -4,3 -5,2 -4,9 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7

2021 8,5 8,1 11,0 16,4 11,5 6,9 2,7 3,7 2,3 -0,1 2,7 4,3

2022 7,2 -0,2 -6,4 -10,6 -11,0 -10,2 -12,2 -9,4 -2,1 -4,1 -5,6 -3,2

2021 0,2 -2,2 0,4 0,4 -0,3 -0,1 0,0 -16,1 -13,7 9,1 1,0 -1,9

2022 -0,3 -0,7 -0,8 -4,8 -7,0 -3,5 -24,6 34,3 16,2 -2,7 3,5 3,9

2021 -4,7 -12,2 -17,7 -5,9 -8,5 5,1 -13,4 -7,1 -9,6 -5,5 10,1 -2,8

2022 0,5 -8,3 -8,9 -21,6 -25,4 -28,2 -25,5 -19,6 -19,6 -16,0 -25,5 -18,4

2021 -0,6 -5,7 -5,4 7,3 4,4 3,7 2,7 2,4 2,3 3,6 3,8 4,8

2022 3,3 4,8 11,0 -7,3 -6,2 -6,1 -6,9 -5,3 -6,0 -7,8 -6,7 -6,7

2021 3,8 3,1 2,7 3,4 3,5 3,4 3,1 2,9 2,6 2,3 2,1 2,1

2022 0,4 1,9 0,2 -1,2 -2,1 -2,7 -3,4 -3,6 -3,8 -3,9 -3,7

2021 7,7 8,7 8,5 8,6 9,4 9,9 9,8 9,8 10,2 10,5 10,3 10,0

2022 10,4 10,0 15,9 16,8 17,0 17,6 18,1 17,9 17,4 15,2 13,3 12,8

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

2021 124 -11 -274 -181 -53 -6 -92 -66 -36 99 370 -541

2022* 284 -388 -159 -125 86 365 299 355 121 -66 150

2021 2 403 2 683 3 049 3 099 3 000 3 092 3 217 3 412 3 548 3 733 4 212 3 675

2022* 3 271 2 965 2 365 2 431 2 714 3 075 3 144 3 440 3 398 3 516 3 804

2021 2 278 2 694 3 323 3 280 3 053 3 098 3 309 3 479 3 583 3 633 3 842 4 216

2022* 2 987 3 353 2 524 2 556 2 628 2 710 2 845 3 087 3 279 3 582 3 654

2021 300 337 400 368 366 460 380 374 410 357 374 505

2022* 360 361 438 381 299 362 291 286 366 304 315

2021 2,567 2,604 2,608 2,612 2,530 2,520 2,540 2,510 2,504 2,463 2,475 2,532

2022 2,586 2,605 3,196 2,801 2,536 2,560 2,601 2,580 2,540 2,507 2,440 2,563

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

2021 7,75 7,75 7,75 8,50 8,50 8,50 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25

2022 9,25 9,25 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00

2021 0,6 0,9 4,2 0,0 1,6 -1,2 1,3 16,6 16,4 17,4 17,7 19,5

2022 15,8 16,6 20,0 24,0 22,7 25,0 25,2 23,6 24,4 24,9 26,0 28,9

2021 -14,8 -16,7 -17,0 14,0 14,6 7,8 6,9 -5,6 67,8 42,1 52,9 38,8

2022 60,4 55,5 15,3 20,8 20,8 21,1 36,7 48,6 48,3 56,1 41,0 77,4

2021 30,9 30,8 30,7 30,6 30,9 30,8 30,9 31,3 31,7 32,1 32,6 32,7

2022 33,2 33,5 34,3 34,8 35,3 35,2 34,3 35,1 35,1 35,8 36,7 37,0

2021 4,8 5,0 5,2 5,2 5,1 5,1 5,0 4,8 5,7 5,6 5,5 5,5

2022 5,3 5,4 5,3 5,2 5,2 5,4 4,7 5,1 5,4 5,1 4,9 5,0

янв янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв- 

авг

янв- 

сен

янв- 

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 -0,4 -1,3 -1,7 -0,7 -0,9 -1,4 -0,3 -0,5 -0,9 0,6 0,3 -0,7

2022 1,6 1,3 0,8 0,0 -0,7 -1,5

2021 3,8 6,5 9,6 14,5 17,7 20,9 25,8 29,2 32,5 37,7 41,2 45,7

2022 4,9 8,2 11,5 16,2 19,2 22,6

2021 4,2 7,8 11,3 15,1 18,6 22,3 26,1 29,7 33,4 37,1 40,9 46,3

2022 3,2 6,9 10,7 16,2 19,9 24,1

Источник: национальные ведомства, расчеты авторов

* предварительные данные

Расходы бюджета центрального 

правительства, млрд руб.

Сальдо внешней торговли услугами, 

млн долл. США

Среднемесячный курс белорусского рубля

к доллару США

Монетарная политика и банковский сектор

Ставка рефинансирования 

(на конец месяца), % 

Денежный агрегат М2 

(на конец месяца), прирост в % г/г

Выданные новые кредиты в рублях 

(за месяц), прирост в % г/г

Задолженность по кредитам в рублях, 

выданным банками 

(на начало месяца), млрд руб.

Доля необслуживаемых активов банков в 

активах, подверженных кредитному риску

(на начало месяца), %

Фискальный сектор

Сальдо бюджета центрального 

правительства, млрд руб. 

Доходы бюджета центрального 

правительства, млрд руб.

Импорт товаров, млн долл. США

Реальный сектор (в постоянных ценах)

ВВП (накопленным итогом с начала года), 

прирост в % г/г

Объем промышленного производства, 

прирост в % г/г

Объем продукции сельского хозяйства, 

прирост в % г/г

Инвестиции в основной капитал,

прирост в % г/г

Оборот розничной торговли,

прирост в % г/г

Реальные располагаемые денежные 

доходы населения (накопленным итогом с 

начала года), прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Торговый баланс, млн долл. США

Экспорт товаров, млн долл. США
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РЕСПУБЛИКА КАЗАХСТАН 

Экономика Казахстана продемонстрировала устойчивость к шокам 2022 
г. Инфляция приблизилась к пиковым значениям, ожидаем разворота в ее 
динамике в I квартале 2023 г. НБ РК удерживает ставку на уровне 16,75% 
с целью заякорить инфляционные ожидания. 

Рост ВВП Казахстана ускорился до 3,1% в январе – декабре 2022 г. с 
2,7% г/г в январе – ноябре 2022 г. Объемы производства товаров выросли 
на 3,2%, а предоставления услуг – на 2,5%. Ключевой вклад в расширение 
активности внесли сельское хозяйство (рост на 9,1%), строительство 
(+9,4%), информация и связь (+8,0%). Сдерживающее влияние оказала 
горнодобывающая отрасль (снижение на 1%). Инвестиционная активность 
также сохранила сильную динамику (повышение на 7,8%). По оценкам 
аналитиков ЕАБР, в 2023 г. прогнозируется ускорение роста ВВП 
Казахстана до 4,2%. 

Объем промышленного производства вырос на 1,1% по итогам 2022 г. 
Росту сектора способствовало расширение деятельности прежде всего в 
металлургии (рост на 1,9%), машиностроении (9,4%), пищевой отрасли 
(3,9%) и производстве продуктов химической промышленности (10,2%). 
Добыча полезных ископаемых (снижение на 1%) сдерживалась в течение 
года ремонтными работами на ключевых месторождениях нефти 
Казахстана. Энергосектор (снижение на 0,5%) и водоснабжение (снижение 
на 1,8%) также ограничивали активность промышленного сектора. 

Инвестиционная активность набрала обороты в декабре 2022 г. Темпы 
роста капиталовложений повысились до 7,9% г/г в январе – декабре 2022 г. 
с 6,5% г/г в январе – ноябре 2022 г. Ключевую роль в наращивании 
инвестиций сыграли капиталовложения в горнодобывающую отрасль, 
операции с недвижимым имуществом, сектор строительства и 
государственного управления. Сдерживали рост отрасли энерго- и 
водоснабжения. 

Внешнеторговый оборот вырос на 33,4% г/г по итогам 11 месяцев 2022 
г. Стоимостной объем экспорта прибавил 42,4% г/г за счет благоприятной 
ценовой конъюнктуры на мировом рынке нефти: выручка от продажи за 
рубеж топливно-энергетических товаров увеличилась на 54,0% г/г. 
Положительное влияние также оказал рост экспорта продовольствия, 
машин и оборудования, металлов и изделий из них, продукции химической 
промышленности. Расходы на импорт выросли на 20,1% г/г из-за 
наращивания стоимостного объема ввозимых инвестиционных товаров, 
продукции химической промышленности, продовольствия и товаров 
потребительского назначения. 

Инфляция в Казахстане в декабре 2022 г. повысилась до 20,3% г/г с 
19,6% г/г. Ключевой вклад в годовой рост потребительских цен продолжил 
вносить продовольственный компонент (рост на 25,3% г/г). Удорожание 
непродовольственных товаров (на 19,4% г/г) связано с повышением 
импортных цен. Инфляция платных услуг сохранилась на уровне 14,1% г/г. 
По нашим оценкам, внешнее инфляционное давление ослабевает. Об этом 
свидетельствует динамика индекса ФАО, который снижался девятый месяц 
подряд, а также данные опроса PMI Tengri Partners, подчеркивающие 
ослабление ценового давления со стороны производителей и иностранных 

https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
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поставщиков. Аналитики ЕАБР ожидают замедления инфляции до 7,8% на 
конец 2023 г. 

Национальный банк Республики Казахстан сохранил базовую ставку 
без изменений на уровне 16,75% на заседании 13 января. В октябре и 
декабре регулятор действовал на опережение, поднимая ставку широкими 
шагами. В декабрьском пресс-релизе НБ РК достаточно ясно указал на 
окончание цикла повышения базовой ставки и высокую вероятность ее 
сохранения на текущем уровне в течение продолжительного времени. 
Учитывая, что декабрьская инфляция в размере 20,3% г/г соответствует 
оценкам НБ РК, действия регулятора вполне ожидаемы. 

Объем кредитов, выданных банками экономике Казахстана, вырос на 
12,0% в 2022 г. Наибольший вклад в увеличение показателя внесли сектора 
торговли (2,7 п.п.), транспорта (1,4 п.п.) и другие отрасли (7,7 п.п.). 
Кредитование промышленности и отраслей связи снизилось за год на 4,1% 
и 25,4% соответственно. Ставка по выданным кредитам в декабре 2022 г. 
выросла до 17,2% с 14,4% на начало года. 

Государственный бюджет Казахстана по итогам 11 месяцев 2022 г. 
сложился с дефицитом в размере 1,0 трлн тенге, тогда как годом ранее 
он составил 1,8 трлн тенге. Улучшение состояния сектора государственных 
финансов связано с опережающим ростом доходов (+28,6% г/г) над 
расходами (+19,1% г/г). В 2022 г. ключевую роль в увеличении поступлений 
в бюджет играли налоговые доходы (40,2% г/г). Повышению их объемов 
способствовали благоприятные цены на мировом рынке нефти. В 
частности, выплаты в бюджет корпоративного подоходного налога выросли 
на 44,0%, а налога на добавленную стоимость – на 51,8%. Дополнительное 
положительное влияние оказал рост неналоговых поступлений (50,4% г/г) и 
доходов от продажи основного капитала (20,1% г/г). Объем трансферта из 
Национального фонда соответствовал уровню предыдущего года. Расходы 
государства выросли вследствие повышения заработной платы работникам 
образования и увеличения отчислений на социальную защиту. Наряду с 
этим повысились расходы на оборону, транспорт и коммуникации, а также 
увеличились выплаты по государственному долгу. 

https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
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Таблица 3. Экономические показатели Казахстана 

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

2021 -4,5 -2,9 -1,6 0,7 1,6 2,2 2,7 3,0 3,4 3,5 3,8 4,0

2022* н/д 3,5 4,6 4,4 4,6 3,6 3,2 3,1 2,8 2,5 2,7 3,1

2021 -4,1 0,2 4,0 3,0 3,6 1,7 8,2 1,9 4,7 4,2 6,8 8,9

2022 2,9 6,5 8,1 1,2 3,1 -1,3 -2,4 1,4 -1,3 -5,3 1,1 -2,8

2021 2,9 4,1 2,7 3,8 3,5 3,9 1,0 2,6 -2,8 -15,8 -1,8 2,4

2022 1,5 1,7 2,3 2,0 -0,5 1,8 4,0 8,9 10,2 15,7 12,0 20,5

2021 7 11 15,3 11 7,4 10,8 6,3 11,9 3,8 -7,5 -4,1 13,9

2022 7,3 7,9 9,8 12,3 8,2 11,1 6,2 2,7 -2 3,9 -1,5 37,4

2021 -17,5 -22,8 9,5 3 -3,3 9,3 0,7 17,9 6,3 6,2 2,9 8,1

2022 0,4 4,6 0,2 4,6 3,0 3,2 15,4 12,2 13,1 5,1 5,0 16,3

2021 -4,6 -1,5 2,2 41,7 13,3 7,5 5,2 0,8 5,6 6,8 9,7 6,4

2022 -15,9 0,6 3,7 14,3 12,9 -6,2 5,6 1 -3,2 0,8 7,2 1,0

2021 7,4 7,4 7 7 7,2 7,9 8,4 8,7 8,9 8,9 8,7 8,4

2022 8,5 8,7 12,0 13,2 14 14,5 15 16,1 17,7 18,8 19,6 20,3

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

2021 1,1 1,1 1,2 1,6 1,6 1,9 1,4 1,6 2,1 2,2 1,7 1,6

2022* 3,3 2,7 3,6 3,7 3,8 3,7 2,8 2,8 2,9 2,5 1,9

2020 3,3 3,8 4,5 5,0 4,9 5,6 5,0 5,4 5,9 5,8 5,4 5,8

2022* 6,0 6,0 7,0 7,4 7,7 8,1 6,7 7,4 7,5 7,1 6,9

2020 2,2 2,7 3,3 3,4 3,4 3,6 3,5 3,7 3,7 3,6 3,7 4,2

2022* 2,7 3,4 3,4 3,7 3,9 4,3 3,9 4,6 4,6 4,6 5,0

2020 420,2 418,8 420,3 430,1 427,7 427,2 426,5 425,2 425,5 425,6 429,8 434,1

2022 433,7 434,4 497,2 453,3 430,7 442,4 476,1 474,7 475,6 472,5 463,5 467,7

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

2021 9,00 9,00 9,0 9,00 9,00 9,00 9,25 9,25 9,50 9,75 9,75 9,75

2022 10,25 13,50 13,50 14,00 14,00 14,00 14,50 14,50 14,50 16,00 16,00 16,75

2021 26,2 25,8 23,9 26,9 26,7 27,8 23,6 21,4 22,8 21,0 18,8 24,1

2022 19,5 22,3 15,1 11,3 7,6 9,7 13,0 13,9 14,4 17,9 17,9 18,0

2021 6,9 5,4 40,9 93,4 86,0 42,1 72,7 44,5 39,8 40,9 60,6 47,0

2022 19,2 41,1 17,2 10,4 2,6 12,7 13,7 17,3 8,0 10,5 6,3 2,1

2021 7,0 6,9 7,1 7,6 7,2 4,8 4,8 4,6 4,3 4,0 3,9 3,3

2022 3,4 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6 3,8 3,6 3,6 3,7 3,6 3,4

янв янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв-

авг

янв-

сен

янв-

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 -309 -490 -630 -792 -759 -1132 -1565 -1417 -1657 -1932 -1751 -2535

2022 200 293 188 213 359 -131 -526 -418 -603 -868 -1006 -2169

2021 907 2228 3296 4628 6017 7249 8438 10140 11306 12541 14311 15847

2022 1445 3290 4775 6589 8420 9918 11424 13430 14828 16404 18408 20248

2021 1202 2625 3815 5189 6551 8144 9714 11157 12503 13988 15570 17952

2022 1241 2939 4402 6128 7792 9730 11568 13325 14868 16583 18545 21533

Источник: национальные ведомства, расчеты авторов

* предварительные данные

Фискальный сектор

Баланс государственного бюджета,

млрд тенге

Доходы государственного бюджета,

млрд тенге

Расходы государственного бюджета,

млрд тенге

Среднемесячный курс тенге к долл. 

США

Монетарная политика и банковский сектор

Базовая ставка НБРК (на конец 

месяца), % 

Денежный агрегат М2 (на конец 

месяца), прирост в % г/г

Выданные кредиты (за месяц),

прирост в % г/г

Доля кредитов с просроченной 

задолженностью, % 

Импорт товаров, млрд долл. США

Реальный сектор (в постоянных ценах)

ВВП (накопленным итогом с начала 

года), прирост в % г/г 

Объем промышленного 

производства, прирост в % г/г

Объем продукции сельского 

хозяйства,

прирост в % г/г

Объем выполненных строительных 

работ, прирост в % г/г

Инвестиции в основной капитал,

прирост в % г/г

Оборот розничной торговли,

прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Торговый баланс, млрд долл. США

Экспорт товаров, млрд долл. США
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КЫРГЫЗСКАЯ РЕСПУБЛИКА 

Высокие обороты экономики обеспечены сильными показателями в 
золоторудной отрасли и ускорением роста в строительном секторе, 
сельском хозяйстве и секторе услуг. Инфляция замедлилась на фоне 
ослабления ценового давления со стороны внешних рынков 
продовольствия. Государственный бюджет исполнен с профицитом из-
за роста налоговых поступлений. 

Экономика Кыргызской Республики выросла на 7,0% г/г в 2022 г. 
Ключевой вклад обеспечен золоторудным сектором (1,6 п.п.). Наряду с этим 
в IV квартале отмечен стремительный рост в строительном секторе – до 
8,0% по итогам года с 5,3% г/г в январе – ноябре 2022 г., что превысило 
экспертные ожидания. Дополнительную поддержку оказал 
сельскохозяйственный сектор (+7,3%), что во многом связано с высоким 
урожаем. Динамика оборота розничной и оптовой торговли (7,7% г/г), услуг 
гостиниц и ресторанов (23,8% г/г) во многом определялась возросшим 
спросом со стороны нерезидентов. 

Темпы роста производства в промышленности Кыргызской 
Республики замедлились до 11,4% г/г в январе – декабре 2022 г. после 
14,0% г/г в январе – ноябре 2022 г. В декабре 2022 г. выпуск золота снизился 
на 25,6% г/г, нефтепродуктов – на 5,3% г/г, химической промышленности – 
на 55,2% г/г, фармацевтической продукции – на 21,5% г/г и водоснабжения 
– на 12,2% г/г. Рост обеспечен за счет добывающих отраслей. 

Объем капиталовложений увеличился на 3,0% по итогам 2022 г. 
Инвестиционная активность выросла преимущественно в отраслях, 
финансируемых государственным сектором: транспортная инфраструктура 
(реализация проектов в рамках программы государственных инвестиций, 
финансируемой международными институтами развития), образование 
(строительство школ за счет бюджетных средств). Капиталовложения в 
строительство гостиниц и ресторанов выросли за счет средств населения и 
предприятий. 

Внешний оборот товаров вырос на 40,4% в январе – ноябре 2022 г. за 
счет увеличения стоимостных объемов импорта в 1,8 раза. Экспортная 
выручка сократилась на 22,4% г/г, преимущественно из-за снижения 
доходов от поставок золота за рубеж. Взаимная торговля со странами ЕАЭС 
увеличилась на 36,2% по сравнению с январем – ноябрем 2021 г. При этом 
стоимостной объем экспорта в страны Союза вырос в 1,9 раза, а импорта – 
на 20,3% г/г. 

Отток денежных средств, направляемых по системам денежных 
переводов, ускорился. Объем выводимых средств в январе – ноябре 
2022 г. вырос в 2,2 раза по сравнению с аналогичным периодом 2021 г. (2,1 
раза в январе – октябре 2022 г.). В географической структуре финансовых 
потоков, направляемых за рубеж по системам денежных переводов, 
произошли значимые подвижки. Так, в ноябре 2022 г. доля России 
снизилась до 59,3% от валового оттока с 96,4% в июле 2022 г., а доля 
Турции соответственно увеличилась до 34% с 1,8%. Объем денежных 
средств, поступающих в республику через системы денежных переводов, 
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вырос на 8,8% г/г (9,4% г/г в январе – октябре 2022 г.). Рост чистого притока 
денежных переводов (приток минус отток) снизился до 3,0% г/г (с 13,7% г/г 
в январе – октябре 2022 г.). 

Инфляция замедлилась до 14,7% г/г в декабре 2022 г. с 15,0% г/г 
месяцем ранее. Снижение темпов роста индекса потребительских цен 
связано с тем, что давление со стороны мировых рынков продовольствия 
ослабло. Дополнительное влияние оказало замедление роста тарифов на 
услуги. Более выраженному замедлению показателя препятствовало 
ускорение роста цен на непродовольственные товары и алкогольные 
напитки и табак. В конце 2022 – начале 2023 г. на фоне усиления давления 
на внутреннем валютном рынке курсовой фактор вошел в число рисков, 
которые могут прервать динамику замедления инфляции. 

Национальный банк сохранил учетную ставку на уровне 13,0% на 
заседании 30 января. На наш взгляд, хотя годовая инфляция снижается 
четвертый месяц подряд, давление на внутреннем валютном рынке, 
которое нарастает с октября 2022 г., потенциально может развернуть 
динамику ИПЦ. Данный фактор может воспрепятствовать дальнейшему 
снижению учетной ставки. Мы также разделяем мнение регулятора о том, 
что анонсированное повышение стоимости ряда администрируемых 
тарифов может увеличить число внутренних проинфляционных рисков. 
Сохранение текущих денежно-кредитных условий будет способствовать 
заякориванию инфляционных ожиданий. 

Объем новых кредитов, выданных коммерческими банками, вырос на 
19,4% по итогам 2022 г. Ключевой вклад в динамику роста кредитования 
внесли потребительские займы (9,8 п.п.), сектор торговли (4,8 п.п.) и 
сельское хозяйство (2,3 п.п.). Средневзвешенная ставка по кредитам, 
выдаваемым в национальной валюте, за год снизилась на 0,83 п.п. и в 
декабре 2022 г. составила 17,82%. 

Государственный бюджет сложился с профицитом в размере 0,1% 
ВВП в январе – ноябре 2022 г. Годом ранее показатель составлял 0,4% 
ВВП. Доходы государственного бюджета выросли до 33,6% ВВП в январе – 
ноябре 2022 г. с 29,0% ВВП годом ранее. Ключевую роль в улучшении 
показателя сыграл рост поступлений НДС на 5,2% ВВП, в том числе на 
импортируемые товары – на 5,9% ВВП. Налоги на доходы и прибыль 
увеличились на 8,1% ВВП, в том числе за счет роста на 6,8% ВВП выплат в 
бюджет от предприятий по разработке месторождения Кумтор 
(преимущественно за счет введения выплаты ежегодной суммы на 
развитие минерально-сырьевой базы КР от предприятий по разработке 
месторождения Кумтор). Расходы повысились на 4,2% ВВП по сравнению с 
январем – ноябрем 2021 г. Наибольшее увеличение ассигнований из 
бюджета отмечено на цели образования (+1,2% ВВП), социальной защиты 
(+0,5% ВВП), финансирования государственной службы (+0,3% ВВП). 
Чистые расходы на приобретение нефинансовых активов выросли на 3,6% 
ВВП. 
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Таблица 4. Экономические показатели Кыргызстана 

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

2021 -7,8 -9,5 -8,4 -3,0 -1,7 -1,5 -1,3 -0,5 -0,2 1,2 2,1 3,6

2022* 1,0 2,0 4,5 5,4 5,7 6,3 7,7 8,0 7,2 7,0 7,0 7,0

2021 -3,9 -5,0 -4,5 1,4 2,8 3,2 3,2 3,3 2,8 3,4 4,1 3,9

2022* 1,1 2,8 3,8 3,5 3,7 3,9 4,7 5,1 4,9 5,0 4,8 5,9

2021 -15,6 -19,1 -12,7 11,9 -2,7 -14,1 -12,5 11,6 12,3 43,7 51,0 81,8

2022 -4,5 0,0 22,1 20,0 16,8 28,6 40,7 20,8 2,6 -0,5 11,4 -8,9

2021 1,9 1,8 1,5 1,2 0,4 -4,2 -8,8 -8,5 -6,3 -5,5 1,3 -21,7

2022 2,4 1,7 2,6 2,2 2,0 1,7 19,8 8,6 1,9 7,7 1,7 19,3

2021 -22,5 -22,0 -17,6 -11,7 -14,9 -11,2 4,7 -9,9 -3,3 7,4 -2,3 2,1

2022 1,6 2,0 2,4 4,9 3,5 4,3 4,1 4,7 6,1 8,2 7,5 23,0

2021 -26,0 -25,4 -21,3 -6,6 -13,1 1,2 3,8 -6,9 -0,8 9,5 -7,0 -6,8

2022 0,0 0,4 0,8 0,6 1,1 1,7 0,4 1,1 -1,1 3,8 2,8 18,6

2021 -12,7 -13,1 -10,6 62,9 39,8 13,3 12,9 18,4 14,3 19,3 10,8 12,0

2022 7,3 5,6 7,4 7,2 14,9 14,3 46,3 8,3 6,1 7,8 8,9 7,5

2021 10,1 10,6 10,2 8,7 10,9 14,2 14,6 14,0 13,5 12,5 12,3 11,2

2022 11,2 10,8 13,2 14,5 14,0 13,1 13,8 15,6 15,5 15,4 15,0 14,7

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

2021 -163 -180 -220 -350 -146 231 -408 -255 -184 -412 -369 -450

2022* -469 -428 -520 -638 -537 -528 -771 -905 -843 -313 -579

2021 100 138 188 165 329 672 102 216 337 155 131 179

2022* 111 139 124 142 200 238 130 147 144 486 165,6

2021 263 318 407 515 476 442 510 471 521 567 500 629

2022* 580 567 645 780 737 766 901 1052 987 798 744,8

2021 5,5 7,2 59,0 189,9 40,5 -2,3 -1,0 2,2 10,8 8,2 11,3 5,4

2022 20,0 8,4 -28,9 3,2 -8,7 3,9 -22,3 -15,5 -49,4 -36,7 -44,3

2021 84,1 84,6 84,8 84,8 84,3 84,6 84,7 84,7 84,8 84,8 84,8 84,8

2022 84,8 85,5 98,8 84,1 81,4 79,6 80,9 81,7 81,2 81,2 84,4 85,1

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

2021 5,00 5,50 5,50 6,50 6,50 6,50 7,50 7,50 7,50 7,50 8,00 8,00

2022 8,00 8,50 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 13,00 13,00

2021 18,8 18,6 18,9 13,7 12,4 12,0 11,0 11,2 11,7 13,4 16,3 15,6

2022 10,7 10,0 8,6 15,5 14,4 20,8 23,7 22,71 25,3 26,9 31,88 32,51

2021 -5,5 6,0 37,1 174,1 102,7 4,6 38,8 5,9 9,0 31,1 70,3 60,7

2022 12,7 27,2 11,4 19,1 0,8 31,5 25,2 34,4 26,0 30,8 20,6 2,6

2021 11,3 11,3 11,2 11,2 11,1 11,4 12,0 12,2 12,0 11,8 11,6 11,1

2022 11,5 11,9 11,8 12,4 12,8 12,8 13,1 12,69 12,79 13,1 12,9 12,8

янв янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв-

авг

янв-

сен

янв-

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 -0,6 -0,9 -3,2 1,4 3,3 1,4 1,7 4,5 3,7 3,7 2,3 -1,7

2022 1,5 8,3 6,8 5,2 6,4 4,6 2,8 6,0 7,1 4,8 0,5

2021 10,9 23,7 38,5 59,0 75,4 92,1 108,4 127,3 145,4 164,1 182,9 209,9

2022 17,4 40,5 59,6 84,5 105,9 135,5 157,8 185,0 211,7 235,5 262,4

2021 11,6 24,6 41,7 57,7 72,1 90,7 106,7 122,8 141,8 160,4 180,6 211,6

2022 16,0 32,2 52,8 79,3 99,5 130,9 155,0 179,0 204,6 230,7 261,9

Источник: национальные ведомства, расчеты авторов

* предварительные данные

Расходы государственного бюджета,

млрд сомов

Импорт товаров, млн долл. США

Денежные переводы физ. лиц, 

осущест. через сист. переводов, 

прирост в % г/г

Среднемесячный курс сома к долл. 

США

Монетарная политика и банковский сектор

Учетная ставка НБКР (на конец 

месяца), %

Денежный агрегат М2 (на конец 

месяца), прирост в % г/г

Выданные кредиты (за месяц),

прирост в % г/г

Доля кредитов с просроченной 

задолженностью, % 

Фискальный сектор

Баланс государственного бюджета,  

млрд сомов

Доходы государственного бюджета,

млрд сомов

Экспорт товаров, млн долл. США

Реальный сектор (в постоянных ценах)

ВВП (накопленным итогом с начала 

года), прирост в % г/г 

ВВП без Кумтора (накопленным 

итогом с начала года), прирост в % г/г 

Объем промышленного 

производства, прирост в % г/г

Объем продукции сельского 

хозяйства,

прирост в % г/г

Объем выполненных строительных 

работ, прирост в % г/г

Инвестиции в основной капитал,

прирост в % г/г

Оборот розничной торговли,

прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Торговый баланс, млн долл. США
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РОССИЙСКАЯ ФЕДЕРАЦИЯ 

Экономика адаптируется к новым условиям, однако этот процесс 
потребует еще времени. Инфляционное давление остается низким в 
силу сдержанного потребительского спроса. Дефицит федерального 
бюджета существенно расширился в конце прошлого года и сохранится 
значительным в текущем году. Банк России с высокой вероятностью 
оставит ключевую ставку без изменения в феврале. 

Российская экономика в IV квартале прошлого года продолжила 
адаптироваться к новым условиям. По предварительным расчетам, 
объем ВВП с устранением сезонности увеличился более чем на 1% к 
уровню предыдущего квартала. Драйверами коррекционного роста 
выступают строительство и сельское хозяйство. В конце IV квартала 
наблюдалось восстановление потребительского спроса после 
мобилизационного шока, в том числе благодаря росту заработных плат. В 
базовом сценарии мы ожидаем, что негативные эффекты ценовых потолков 
и эмбарго ЕС на поставки российской нефти и нефтепродуктов в 
совокупности приведут к спаду ВВП на 2% по итогам текущего года. 

Профицит текущего счета платежного баланса России сократился до 
31,4 млрд долл. в IV квартале 2022 г. с 48 млрд долл. в III квартале. 
Размер профицита оказался наименьшим со II квартала 2021 г. в результате 
сокращения стоимостных объемов экспорта и постепенного 
восстановления импорта товаров и услуг. Экспорт в IV квартале упал на 
15,4% г/г после роста на 4% г/г кварталом ранее – это произошло во многом 
из-за понижения цен на российскую нефть. Снижение импорта замедлялось 
с 12,5 до 9,1% г/г по мере настройки производственно-логистических цепей. 
В 2023 г. на российский экспорт негативное воздействие окажет эмбарго ЕС 
на поставки российских нефти и нефтепродуктов, а также ценовые потолки 
на них. Импорт, в свою очередь, может продолжить восстанавливаться, что 
выразится в дальнейшем сокращении профицита текущего счета. 

Сужение профицита текущего счета платежного баланса стало 
причиной коррекционного ослабления российского рубля в IV 
квартале. С конца сентября по конец декабря рубль потерял 22,5% 
стоимости к доллару, немного скорректировавшись в январе 2023 г. В 
результате реальный эффективный курс российского рубля снизился в 
декабре почти на 11% к сентябрьскому уровню. Однако даже несмотря на 
такое сильное коррекционное движение, рубль в конце прошлого года 
оставался на 25% крепче в реальном выражении в сравнении с концом 2021 
г. В базовом сценарии мы ожидаем курс рубля к доллару в диапазоне 70–
75 к концу 2023 г. 

Инфляция в России замедлилась до 11,5% на 30 января. Слабый 
потребительский спрос и крепкий рубль продолжают сдерживать рост 
потребительских цен. В феврале годовая инфляция сложится вблизи 11–
11,5%, однако резко замедлится до значений ниже 4% в марте и ниже 3% в 
апреле. В то же время проинфляционные риски сохраняются со стороны 
рынка труда, фискального стимулирования, неопределенности влияния 
санкций и ценовых потолков на рынок российской нефти и нефтепродуктов. 

https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
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В складывающихся условиях вероятен сценарий сохранения ключевой 
ставки на уровне 7,5% в феврале с умеренно жестким сигналом ЦБ. 

Корпоративное кредитование сохранило положительный импульс в 
конце 2022 г. В декабре кредитный портфель в этом секторе увеличился на 
2,1% после роста на 1% в ноябре. Меры господдержки наряду с 
замещением внешних источников финансирования оказали 
стимулирующее влияние на динамику корпоративных кредитов в прошлом 
году. Вполне возможно, что умеренный рост в этом сегменте сохранится и 
в текущем году. Сильной в конце года была и динамика ипотеки, однако это 
может быть связано с увеличением спроса в преддверии повышения с 1 
января 2023 г. ставки по льготной ипотеке с 7 до 8%. Потребительское 
кредитование, в свою очередь, продолжало стагнировать из-за повышенной 
неопределенности и рисков. 

Российский бюджет в 2022 г. исполнен с дефицитом в 3,3 трлн рублей. 
Дефицит сформирован в декабре, по итогам которого расходы превысили 
доходы почти на 3,9 трлн рублей. Масштабное отрицательное бюджетное 
сальдо в декабре объясняется значительным ростом расходов – на 43,3% 
м/м (в 2018–2021 гг. рост находился в пределах 18–24% м/м). В результате 
по итогам всего прошлого года бюджетные траты почти на 26% превысили 
объем 2021 г., что стало следствием государственной поддержки процесса 
адаптации экономики. Доходы бюджета по итогам прошлого года выросли 
на 10% г/г в результате увеличения нефтегазовых поступлений почти на 
28% г/г. Последнее стало следствием благоприятной ценовой конъюнктуры 
в первом полугодии и дополнительных поступлений в бюджет от 
«Газпрома». Ненефтегазовые доходы в 2022 г. остались на уровне 
предыдущего года в условиях ослабления внутренней деловой активности 
и снижения импорта. В текущем году объем бюджетных трат останется 
повышенным в целях поддержки экономики, в то время как на доходы 
негативное влияние окажет вероятное снижение нефтегазовых 
поступлений. 
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Таблица 5. Экономические показатели России 

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

2021 -1,7 -2,1 1,3 11,3 11,7 8,7 4,9 4,2 3,7 5,2 5,6 4,7

2022 5,9 4,0 1,5 -3,3 -3,9 -5,1 -3,9 -3,5 -4,5 -4,5 -4,0

2021 -1,6 -2,4 2,9 9,0 13,1 11,5 7,9 5,6 7,9 8,3 7,9 7,5

2022 8,0 5,4 2,3 -2,6 -2,4 -2,4 -0,5 -0,1 -3,1 -2,6 -1,8 -4,3

2021 0,0 0,4 0,4 0,1 0,0 0,1 0,5 -9,6 -5,7 5,1 12,6 1,7

2022 0,8 1,1 3,0 3,2 2,2 2,1 0,8 9,1 6,7 4,2 1,6

2021 1,5 0,0 6,3 9,5 9,8 12,1 4,9 5,5 1,1 1,7 8,7 8,4

2022 1,6 5,0 5,9 7,9 3,6 0,1 6,6 7,4 5,8 9,6 8,7

2021 1,1 -0,7 -2,5 36,3 28,0 11,5 5,7 5,8 6,2 4,6 3,6 5,6

2022 3,1 5,5 2,0 -9,8 -10,1 -9,6 -8,7 -8,8 -9,8 -9,7 -7,9

2021 -4,0 7,0 8,9 0,0

2022 -1,2 -0,8 -3,4

2021 5,2 5,7 5,8 5,5 6,0 6,5 6,5 6,7 7,4 8,1 8,4 8,4

2022 8,7 9,2 16,7 17,8 17,1 15,9 15,1 14,3 13,7 12,6 12,0 11,9

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

2021 22,4 17,3 35,5 47,0

2022 69,5 78,5 48,0

2021 22,6 17,3 35,5 47,0

2022 69,5 79,2 48,7

2021 74,2 74,4 74,4 76,1 74,0 72,5 73,9 73,6 72,9 71,5 72,6 73,7

2022 75,9 77,3 103,7 77,8 64,6 57,2 58,1 60,3 59,8 60,9 60,9 65,8

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

2021 4,25 4,25 4,50 5,00 5,00 5,50 6,50 6,50 6,75 7,50 7,50 8,50

2022 8,50 9,50 20,00 17,00 11,00 9,50 8,00 8,00 7,50 7,50 7,50 7,50

2021 13,8 13,4 11,3 11,8 11,5 9,5 8,6 8,2 8,2 8,8 11,0 13,0

2022 13,4 14,6 17,1 15,7 16,6 16,8 19,3 22,6 23,9 24,4 23,4 24,40

2021 18,2 17,1 12,9 15,4 17,6 18,0 17,1 16,5 15,5 15,4 17,8 18,8

2022 16,3 19,8 18,2 12,5 9,2 6,2 7,8 8,4 8,6 10,2 9,5

2021 4,5 4,5 4,6 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0

2022 3,9 3,9 3,9 3,9 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1

2021 6,4 6,3 6,2 6,1 5,9 5,9 7,3 6,9 6,8 6,7 6,7 6,9

2022 6,7 6,7 6,3 6,7 6,6 6,7 6,4 6,2 6,0 5,8 5,7 5,6

янв янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв- 

авг

янв- 

сен

янв- 

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 -0,1 -0,5 0,3 0,3 0,4 0,8 1,0 1,1 1,6 2,3 2,5 0,5

2022 0,3 0,5 1,3 1,2 1,6 1,5 0,6 0,3 0,2 0,4 0,7 -3,3

2021 1,5 2,8 5,3 7,5 9,3 11,3 13,7 15,7 17,9 20,4 22,4 25,3

2022 2,1 4,2 7,2 10,0 12,0 14,0 15,8 17,6 19,7 22,1 24,8 27,8

2021 1,6 3,3 5,0 7,2 8,9 10,5 12,6 14,6 16,3 18,1 19,9 24,8

2022 1,8 3,7 5,9 8,9 10,5 12,5 15,2 17,3 19,5 21,8 24,0 31,1

Источник: национальные ведомства, CEIC Data, расчеты авторов

* оценки Минэкономразвития РФ.

** предварительные данные

Фискальный сектор 

Баланс федерального бюджета**, 

трлн руб.

Доходы федерального бюджета**, 

трлн руб.

Расходы федерального бюджета**, 

трлн руб.

Монетарная политика и банковский сектор 

Ключевая ставка 

(на конец месяца), %

Денежный агрегат М2 

(на конец месяца), прирост в % г/г

Корпоративные кредиты и кредиты 

физическим лицам (на конец месяца), 

прирост в % г/г

Удельный вес просроченной 

задолженности по кредитам физлицам-

резидентам, (на начало месяца), %

Удельный вес просроченной 

задолженности по кредитам юрлицам и ИП 

- резидентам (на начало месяца), %

Среднемесячный курс российского рубля

к доллару США

Реальный сектор (в постоянных ценах)

ВВП*, 

прирост в % г/г

Объем промышленного производства, 

прирост в % г/г

Объем продукции сельского хозяйства,

прирост в % г/г

Объем выполненных строительных работ, 

прирост в % г/г

Оборот розничной торговли,

прирост в % г/г

Реальные располагаемые денежные 

доходы населения, прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Счет текущих операций** (за квартал), 

млрд долл. США

Сальдо финансовых операций прочих 

секторов (чистое кредитование (+) / 

чистое заимствование (-))** (за квартал), 

млрд долл. США
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РЕСПУБЛИКА ТАДЖИКИСТАН 

Рост экономики составил 8,0% по итогам 2022 г. на фоне высокого 
урожая и сильной динамики промышленности, торговли и 
строительства. Внешнеторговый дефицит увеличился в условиях 
роста внутреннего спроса. Госбюджет продолжает исполняться с 
профицитом. Инфляция замедлилась благодаря политике Национального 
банка, а также стабилизации мировых цен на топливо и продовольствие. 

Рост ВВП составил 8,0% г/г за 2022 г. Сильные итоги года обеспечили 
такие сектора экономики, как сельское хозяйство (благодаря высокому 
урожаю), промышленность, а также торговля и строительство на фоне 
усиления потребительской и инвестиционной активности. 

В конце 2022 г. экономика начала демонстрировать признаки перехода 
к более умеренному росту. Оборот розничной торговли по итогам декабря 
увеличился на 6,8% г/г (после роста на 10,7% г/г в январе – ноябре). Рост 
вложений в основной капитал в среднем по итогам ноября – декабря был 
близок к нулевому, при том что за январь – октябрь он составил 14,5% г/г. 
Мы ожидаем, что замедление динамики внутреннего спроса предопределит 
замедление темпов роста ВВП страны в 2023 г. примерно до 6,5%. 

Торговый баланс страны продолжает формироваться с дефицитом 
выше уровня 2021 г. Этот показатель составил 3,0 млрд долл. по итогам 
января – декабря 2022 г. (2,1 млрд долл. за 2021 г.), чему способствовало 
увеличение импорта на 22,8% г/г – до 5,2 млрд долл. Его определяющими 
факторами выступили расширение внутреннего спроса в экономике и 
высокие цены на поставляемые из-за пределов Таджикистана товары – 
особенно энергоносители и продовольствие. Экспорт упал на 0,4% г/г – до 
2,1 млрд долл., в основном за счет сокращения на 40,9% г/г поставок за 
рубеж драгоценных металлов. При этом экспорт недрагоценных металлов 
вырос на 26,3% г/г, а минеральной продукции (по этой статье проходит 
прежде всего экспорт рудных концентратов, цемента и электроэнергии) – на 
44,3% г/г. 

Профицит государственного бюджета достиг 1,7 млрд сомони по 
итогам января – ноября 2022 г., увеличившись с 1,0 млрд сомони в 
январе – октябре. Этому способствовала сравнительно медленная 
реализация расходной части – если по итогам первых 11 месяцев 2021 г. 
бюджет был исполнен на 84,1%, то за январь – ноябрь прошедшего года – 
на 77,9%. Медленнее, чем в 2021 г., расходовались прежде всего средства 
на нужды топливно-энергетического комплекса. 

Инфляция снизилась в декабре 2022 г. до 4,2% г/г. В ноябре она 
составляла 4,5% г/г. Замедлению роста потребительских цен во второй 
половине года (в июне и июле он превышал 8,0% г/г, выйдя за верхнюю 
границу целевого интервала Национального банка) способствовало то, что 
на международных рынках подешевели импортируемые Таджикистаном 
товары, такие как продовольствие и энергоносители. Политика НБТ, 
державшего ставку рефинансирования в течение 2022 г. в пределах 13–
13,25% годовых (существенно выше темпов роста цен), была еще одним из 
ключевых факторов снижения инфляции в 2022 г. В 2023 г. можно ожидать 
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усиления инфляционного давления на фоне плавного ослабления сомони 
(средневзвешенный реальный курс таджикской валюты к концу 2022 г. 
вырос до уровней, не наблюдавшихся почти пять лет) и повышения цен на 
услуги для населения (в значительной степени – регулируемых 
государством), рост которых в 2022 г. был ограниченным – 1,9% г/г по 
итогам декабря. 
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Таблица 6. Экономические показатели Таджикистана 

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

2021 7,5 8,7 8,9 9,2

2022 7,5 7,4 7,8 8,0

2021 19,1 18,5 17,4 18,4 21,5 23,4 20,7 22,3 22,6 22,9 22,7 22

2022 11,8 12,4 17,1 17,2 17,0 17,3 17,6 17,4 18,0 15,9 15,0 15,4

2021 5,7 6,0 6,1 9,1 9,3 8,1 7,0 6,1 6,3 5,5 5,8 6,6

2022 9,5 9,8 9,1 10,1 9,0 7,2 6,6 7,5 7,8 7,7 8,0 8,0

2021 6,9 7,7 7,4 12,6 25,3 22,1 25,9 26,6 29,6 28,0 23,2 23,3

2022 -20,2 22,5 9,6 9,7 4,8 2,5 3,7 7,7 17,0 14,5 10,0 11,4

2021 9,9 6,2 9,2 14,1 15,3 17,1 15,4 13,9 12,8 12,8 12,5 12,7

2022 14,7 14,1 10,7 8,9 9,0 9,3 9,9 10,7 11,2 11,2 10,7 11,2

2021 9,5 9,9 10,1 8,3 8,4 9,0 9,1 9,4 9,6 8,7 8,0 8,0

2022 7,8 7,1 7,3 7,3 7,5 8,3 8,3 6,5 5,7 5,2 4,5 4,2

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

2021 -198 162 140 -237 -226 -261 -266 -322 -239 -225 -231 158

2022 -309 -274 -155 -168 -135 -43 -336 -364 -351 -311 -250 -331

2021 89 429 431 89 93 89 101 94 127 121 130 346

2022 135 145 190 174 204 367 143 155 126 123 205 176

2021 287 267 291 327 318 327 367 417 366 345 361 504

2022 443 420 345 342 339 410 479 518 477 433 455 507

2021 30,6 52,3 32,6 23,3

2022 -11,4 95,9 75,1

2021 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3 11,3

2022 11,3 11,3 12,5 12,5 12,2 11,0 10,4 10,3 10,2 10,2 10,2 10,2

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

2021 10,75 11,00 11,00 12,00 12,00 12,00 13,00 13,00 13,00 13,25 13,25 13,25

2022 13,25 13,25 13,25 13,15 13,25 13,25 13,25 13,50 13,50 13,50 13,0 13,0

2021 22,4 24,2 30,0 21,2 22,0 19,7 17,6 17,3 18,3 21,4 21,0 12,3

2022 7,4 5,0 5,0 27,6 33,3 37,6 38,8

2021 12,9 13,5 9,2 13,9 9,4 13,5 12,6 13,2 11,2 11,1 9,3 9,9

2022 10,4 9,8 15,3 11,8 15,8 11,5 9,6 10,9 12,5 15,3 16,0 13,3

2021 13,8 4,3 3,6 3,2

2022 7,0 3,6 0,6 -0,5

янв
янв-

фев

янв-

мар

янв-

апр

янв-

май

янв-

июн

янв-

июл

янв-

авг

янв-

сен

янв-

окт

янв-

ноя

янв-

дек

2021 0,6 0,4 0,4 0,3 0,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,6 0,7 0,2

2022 1,1 1,1 0,7 0,4 0,8 0,9 1,0 0,9 1,1 1,0 1,7

2021 1,7 3,5 6,1 8,4 10,7 13,2 15,3 18,2 20,7 23,3 26,3 29,5

2022 2,1 4,6 7,1 9,6 12,1 15,1 17,9 20,8 24,3 27,0 31,0

2021 1,1 3,2 5,6 8,0 10,5 12,9 15,3 17,9 20,3 22,7 25,5 24,3

2022 1,0 3,5 6,4 9,2 11,3 14,2 16,9 19,9 23,2 26,0 29,3

Источник: Национальные ведомства, расчеты авторов

* предварительные данные

Фискальный сектор

Баланс государственного бюджета,

млрд сомони

Доходы государственного бюджета,

млрд сомони

Расходы государственного бюджета,

млрд сомони

Среднемесячный курс сомони

к долл. США

Монетарная политика и банковский сектор

Ставка рефинансирования (на конец 

месяца), %

Денежный агрегат М2 (на конец 

месяца), прирост в % г/г

Кредиты коммерческих банков 

резидентам (на конец месяца), 

прирост в % г/г

Доля необслуживаемых кредитов и 

займов в общем объеме кредитов и 

займов, %

Трансграничные переводы 

физических лиц в РТ, прирост в % г/г

Реальный сектор (в постоянных ценах)

Краткосрочный экономический 

индикатор,  (накопленным итогом с 

начала года) прирост в % г/г

Объем промышленного 

производства,  (накопленным итогом 

с начала года) прирост в % г/г

Объем продукции сельского 

хозяйства,  (накопленным итогом с 

начала года) прирост в % г/г

Инвестиции в основной капитал,  

(накопленным итогом с начала года) 

прирост в % г/г

Оборот розничной торговли  

(накопленным итогом с начала года),

прирост в % г/г

Инфляция, % г/г

Внешний сектор

Торговый баланс, млн долл. США

Экспорт товаров, млн долл. США

Импорт товаров, млн долл. США
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Таблица 7. Основные экономические показатели государств – участников ЕАБР 

Государства – участники ЕАБР Армения Беларусь Казахстан Кыргызстан Россия Таджикистан Примечание

Реальный ВВП, темпы прироста, % * 14,2 -4,7 3,1 1) 7,0  -2,5 1) 8,0
январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

Реальный объем промышленного 

производства, темпы прироста, % 
7,8 -5,4 1,1 11,4 -0,6 15,4

январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

Реальный объем розничной 

торговли, темпы прироста, % 
2,4 2) -3,7 1,4 7,5 -6,2 2) 10,2

январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

Реальный объем продукции 

сельского хозяйства,

темпы прироста, %

0,4 3,6 9,1 7,3 4,7 2) 8,0
январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

Реальный объем выполненных 

строительных работ,

темпы прироста, %

12,5 -11,9 9,4 8,0 6,1 2) н/д
январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

Инвестиции в основной капитал, 

темпы прироста, %
10,7 3) -19,0 6,6 3,0 5,9 3) 11,4

январь-декабрь 2022 г. к 

январю-декабрю 2021 г.

ВВП на душу населения, долл. США 4679 7333 10370 1328 12196 878 по итогам 2021 г.

Уровень бедности 

(малообеспеченности), %
26,5 4,1 5,2 33,3 11,0 22,5 4) по итогам 2021 г.

Баланс бюджета, % ВВП ** 0,9  -1.6 6) -0,9 1,2 0,1 1,3 январь-сентябрь 2022 г.

ИПЦ, темпы прироста, % 8,3 12,8 20,3 14,7 11,9 4,2
декабрь 2022 г. к 

декабрю 2021 г.

ИПЦ, темпы прироста, в % к декабрю 

предыдущего года
8,3 12,8 20,3 14,7 11,9 4,2

декабрь 2022 г. 

к декабрю 2021 г.

Государственный долг, % ВВП *** 49,9  39,9 9) 25,0 10) 60,9 13,4 5,10) 42,8 11) на 01.11.2022 г.

Международные резервные 

активы, млрд долл. США 
4,1 7,8 34,0 2,705 2) 567 3,4 7) на 01.12.2022 г.

монетарное золото, млрд долл. США 0,0  - 21,5 0,9234 2)  - 0,3 7) на 01.12.2022 г.

прочие, млрд долл. США 4,1  - 12,5 1,7816 2)  - 3,1 7) на 01.12.2022 г.

Активы банковской системы,  

                                     млрд долл. США 
20,2 40,4 10) 90,7 5,6 2056,1 5,10) 2,6 10) на 01.11.2022 г.

% ВВП 100,0 53,4 10) 44,3 64,6 80,9 5,10) 24,0 10) на 01.11.2022 г.
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Государства – участники ЕАБР Армения Беларусь Казахстан Кыргызстан Россия Таджикистан Примечание

Ставка рефинансирования 

(ключевая), %
10,75 12,00 16,75 13,00 7,50 13,00 на 01.01.2023

Счет текущих операций, 

                                   млрд долл. США 
0,1 2,1 8,0 -2,4 198,4 0,0132 8) январь-сентябрь 2022 г.

% ВВП 0,6 4,1 5,7 -34,3 12,9 0,3486 8) январь-сентябрь 2022 г.

Кредитный рейтинг

Moody's Bа3/Negative Ca/Negative Baa2/Stable B3/Negative  - B3/Negative на 01.01.2023

S&P B+/Stable SD BBB-/ Stable  -  - B-/Stable на 01.01.2023

Fitch B+/Stable RD BBB/Stable  -  - н/д на 01.01.2023

Режим ДКП ****
инфляционное 

таргетирование

монетарное 

таргетирование

инфляционное 

таргетирование
прочий режим

инфляционное 

таргетирование

монетарное 

таргетирование
на 01.01.2023

Индекс глобальной 

конкурентоспособности 

(World Economic Forum),

рейтинг в списке стран

69 н/д 55 96 43 104 2019 г.

Источник: национальные ведомства, рейтинговые агентства, международные институты

6) – январь-июнь 2022 г.

11) – на 01.01.2022 г.

3) – январь-сентябрь 2022 г. к  январю-сентябрю 2021 г.

1) – предварительная оценка национальных ведомств

5) – расчет аналитиков ЕАБР

7)  – на 01.09.2022 г.

8)  – январь-июнь 2022 г.

9) – на 01.07.2022 г.

10) – на 01.10.2022 г. (для России без учета прочих активов)

4) – по итогу 2022 года (по словам Президента в своем Послании парламенту страны)

* – РА – показатель экономической активности

** – РА – государственный бюджет, РБ – республиканский бюджет, РК – государственный бюджет, КР – государственный бюджет, РФ – федеральный бюджет, 

РТ – государственный  бюджет

*** – РФ - без без учета государственного долга субъектов Российской Федерации и муниципальных образований; РБ - долг центрального правительства с учетом гарантий

**** – режимы ДКП согласно данным IMF (2020a)

2) – январь-ноябрь 2022 г. к январю-ноябрю 2021 г.
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ 

ВВП – валовой внутренний продукт 

ЕАБР – Евразийский банк развития 

ЕАЭС – Евразийский экономический союз 

ЕС – Европейский союз 

ЕЦБ – Европейский центральный банк 

ИПЦ – индекс потребительских цен 

КР – Кыргызская Республика 

НБ КР – Национальный банк Кыргызской Республики 

НБ РБ – Национальный банк Республики Беларусь 

НБ РК – Национальный банк Республики Казахстан 

НБ РТ – Национальный банк Республики Таджикистан 

НДС – налог на добавленную стоимость 

РА – Республика Армения 

РБ – Республика Беларусь 

РК – Республика Казахстан 

РТ – Республика Таджикистан 

РФ – Российская Федерация 

США – Соединенные Штаты Америки 

ФРС – Федеральная резервная система США 

ЦБ РФ – Центральный банк Российской Федерации 
PMI –  Purchasing Managers’ Index (индикатор, 

характеризующий изменение деловой 
активности и условий функционирования 
частных предприятий в обрабатывающей 
промышленности и сфере услуг) 

г., гг. – год, годы 

% г/г – годовой темп прироста 

млн – миллион 

млрд – миллиард 

м/м – месяц к предыдущему месяцу 

п.п. – процентный пункт 

трлн                                –   триллион 
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уровень сотрудничества между 
странами в ВЭК.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/21/2 

20
21

Совокупный долг — это не 
только суверенные кредиты.

Условные обязательства 
в Армении, Беларуси, 

Кыргызстане и Таджикистане
Винокуров Е., Лаврова Н., Талтаев Д.

Рабочий документ 21/2 
(RU/EN)

Совокупный долг — это не только 
суверенные кредиты. Условные 
обязательства в Армении, 
Беларуси, Кыргызстане 
и Таджикистане

Исследование отвечает на вопрос 
о потенциальных рисках реализации 
прямых и косвенных условных 
обязательств и их влиянии на 
бюджетные и долговые позиции 
четырех стран — получателей 
средств ЕФСР.

Международный транспортный 
коридор «Север – Юг»: 
создание транспортного 
каркаса Евразии

Доклады и рабочие документы 21/5

Доклад 21/5 
(RU/EN)

Международный транспортный 
коридор «Север — Юг»: создание 
транспортного каркаса Евразии

Сопряжение МТК «Север — Юг» 
с евразийскими широтными 
коридорами может обеспечить 
порядка 40% контейнерного 
грузопотока.

РАБОЧИЙ ДОКУМЕНТ ЕВРАЗИЙСКОГО 
ФОНДА СТАБИЛИЗАЦИИ И РАЗВИТИЯ

РД/21/1 

20
21

Эволюция инструментов 
и подходов в рамках расширенной 

глобальной сети финансовой 
безопасности в ответ на кризис 

COVID‑19
Винокуров Е., Левенков А., Васильев Г., Потапов С.

Рабочий документ РД/21/1  
(RU/EN)

Эволюция инструментов 
и подходов в рамках 
расширенной Глобальной сети 
финансовой безопасности 
в ответ на кризис COVID‑19

Авторы проанализировали 
реакцию элементов ГСФБ на 
кризис, вызванный пандемией 
COVID‑19, в масштабе мировой 
экономики и на уровне региона 
операций ЕФСР.

Доклады и рабочие документы 21/4

Мониторинг взаимных 
инвестиций ЕАБР

eabr.org
eabr.org

Доклад 21/4 
(RU/EN)

Мониторинг взаимных 
инвестиций ЕАБР

Объем рассчитанных по новой 
методологии взаимных инвестиций 
в Евразийском регионе достиг 
46 млрд долл. США. ПИИ устойчиво 
растут с 2016 г.

ЧИСТЫЕ ТЕХНОЛОГИИ 

     ДЛЯ УСТОЙЧИВОГО

БУДУЩЕГО ЕВРАЗИИ 

Технологияҳои тоза барои 
ояндаи устувори Авруосиё 

Евразиянын туруктуу 
келечеги үчүн таза 
технологиялар

Еуразияның тұрақты 
болашағы үшін таза 
технологиялар

ՄաՔուր  տեխնոլոգիաներ Եվրասիայի  
կայուն ապագայի համար

Чыстыя тэхналогіі 
для ўстойлівай 
будучыні Еўразіі

Совместный доклад ЕАБР 
и Ассоциации «Глобальная энергия» 
(RU/EN)

Чистые технологии для устойчивого 
будущего Евразии

Доклад подготовлен при участии 
ключевых международных отраслевых 
экспертов и молодых ученых. 
Содержит результаты технических 
исследований, направленных на 
решение современных вызовов 
в энергетике и содействующих 
снижению углеродного следа 
в Евразии.

https://eabr.org/analytics/monthly-review/makroekonomicheskiy-obzor-eabr-dekabr-2022/
https://eabr.org/analytics/monthly-review/makroekonomicheskiy-obzor-eabr-dekabr-2022/
https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
https://eabr.org/analytics/ceg-quarterly-reviews/makroekonomicheskiy-prognoz-eabr-2023/
https://eabr.org/en/analytics/ceg-quarterly-reviews/edb-macroeconomic-outlook-2023/
https://eabr.org/analytics/special-reports/povyshenie-roli-natsionalnykh-valyut-eaes-v-mezhdunarodnykh-raschetakh-/
https://eabr.org/analytics/special-reports/povyshenie-roli-natsionalnykh-valyut-eaes-v-mezhdunarodnykh-raschetakh-/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/uzbekistan-i-eaes-perspektivy-i-potentsialnye-effekty-ekonomicheskoy-integratsii-/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/uzbekistan-i-eaes-perspektivy-i-potentsialnye-effekty-ekonomicheskoy-integratsii-/
https://eabr.org/en/analytics/integration-research/cii-reports/uzbekistan-and-the-eaeu-prospects-and-potential-impact-of-economic-integration-/
https://eabr.org/analytics/special-reports/investitsii-v-vodno-energeticheskiy-kompleks-tsentralnoy-azii/
https://eabr.org/analytics/special-reports/investitsii-v-vodno-energeticheskiy-kompleks-tsentralnoy-azii/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/investment-in-the-water-and-energy-complex-of-central-asia/
https://efsd.org/research/working-papers/rabochiy-dokument-efsr-rd-21-2-sovokupnyy-dolg-eto-ne-tolko-suverennye-kredity-uslovnye-obyazatelstv/
https://efsd.org/research/working-papers/rabochiy-dokument-efsr-rd-21-2-sovokupnyy-dolg-eto-ne-tolko-suverennye-kredity-uslovnye-obyazatelstv/
https://efsd.org/en/research/working-papers/efsd-working-paper-wp-21-2-total-debt-is-so-much-more-than-just-sovereign-debt-contingent-liabilitie/
https://eabr.org/analytics/special-reports/mezhdunarodnyy-transportnyy-koridor-sever-yug-sozdanie-transportnogo-karkasa-evrazii-/
https://eabr.org/analytics/special-reports/mezhdunarodnyy-transportnyy-koridor-sever-yug-sozdanie-transportnogo-karkasa-evrazii-/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/the-international-north-south-transport-corridor-promoting-eurasia-s-intra-and-transcontinental-conn/
https://efsd.org/research/working-papers/rabochiy-dokument-efsr-rd-21-1-evolyutsiya-instrumentov-i-podkhodov-v-ramkakh-rasshirennoy-globalnoy/
https://efsd.org/research/working-papers/rabochiy-dokument-efsr-rd-21-1-evolyutsiya-instrumentov-i-podkhodov-v-ramkakh-rasshirennoy-globalnoy/
https://efsd.org/en/research/working-papers/eurasian-fund-for-stabilization-and-development-working-paper-wp-21-1-evolution-of-tools-and-approac/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/monitoring-vzaimnykh-investitsiy-eabr-/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/monitoring-vzaimnykh-investitsiy-eabr-/
https://eabr.org/en/analytics/integration-research/cii-reports/edb-monitoring-of-mutual-investments/
https://eabr.org/analytics/special-reports/chistye-tekhnologii-dlya-ustoychivogo-budushchego-evrazii-/
https://eabr.org/analytics/special-reports/chistye-tekhnologii-dlya-ustoychivogo-budushchego-evrazii-/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/green-technologies-for-eurasia-s-sustainable-future/
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Мониторинг взаимных 
инвестиций ЕАБР
2022

Доклады и рабочие 
документы 22/5

Доклад 22/5  
(RU/EN)

Мониторинг взаимных 
инвестиций ЕАБР — 2022

Доклад продолжает 
серию публикаций 
в рамках многолетнего 
исследовательского 
проекта, посвященного 
мониторингу взаимных 
прямых инвестиций 
в странах СНГ и Грузии.

eabr.org

Доклады и рабочие документы 22/1

Интеграционный  
бизнес-барометр ЕАБР

Доклад 22/1  
(RU/EN)

Интеграционный бизнес-
барометр ЕАБР

73% компаний положительно 
оценивают евразийскую 
интеграцию и заявляют, 
что она облегчает ведение 
бизнеса.

Международный транспортный 
коридор «Север — Юг»: 
инвестиционные решения 
и мягкая инфраструктура

Доклады и рабочие документы 22/2

Алматы, Москва — 2022

Доклад 22/2 
(RU/EN)

Международный транспортный 
коридор «Север — Юг»: 
инвестиционные решения 
и мягкая инфраструктура

Цель исследования — оценка 
инвестиционного потенциала 
международного транспортного 
коридора «Север — Юг», 
идентификация препятствующих 
его развитию барьеров 
и выработка рекомендаций по 
их устранению.

Экономика Центральной Азии: 
новый взгляд

  

Алматы, Бишкек, Москва — 2022

Доклад 22/3
(RU/EN)

Экономика Центральной Азии: 
новый взгляд

Цель доклада — формирование 
нового взгляда на Центральную 
Азию как на крупный, динамично 
растущий и перспективный 
экономический регион, анализ 
происходящих в нем структурных 
изменений и основных точек 
роста.

Регулирование  
водно- энергетического 
комплекса 
Центральной Азии

Доклады и рабочие документы 22/4

Доклад 22/4
(RU/EN)

Регулирование водно-
энергетического комплекса 
Центральной Азии

Цель доклада — предложить 
комплексные решения  
по регулированию водно-
энергетического комплекса 
Центральной Азии.

https://eabr.org/analytics/special-reports/monitoring-vzaimnykh-investitsiy-eabr-2022/
https://eabr.org/analytics/special-reports/monitoring-vzaimnykh-investitsiy-eabr-2022/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/edb-monitoring-of-mutual-investments-2022/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/integratsionnyy-biznes-barometr-eabr-2022/
https://eabr.org/analytics/integration-research/cii-reports/integratsionnyy-biznes-barometr-eabr-2022/
https://eabr.org/en/analytics/integration-research/cii-reports/edb-integration-business-barometer/
https://eabr.org/analytics/special-reports/mezhdunarodnyy-transportnyy-koridor-sever-yug-investitsionnye-resheniya-i-myagkaya-infrastruktura/
https://eabr.org/analytics/special-reports/mezhdunarodnyy-transportnyy-koridor-sever-yug-investitsionnye-resheniya-i-myagkaya-infrastruktura/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/international-north-south-transport-corridor-investments-and-soft-infrastructure/
https://eabr.org/analytics/special-reports/ekonomika-tsentralnoy-azii-novyy-vzglyad/
https://eabr.org/analytics/special-reports/ekonomika-tsentralnoy-azii-novyy-vzglyad/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/the-economy-of-central-asia-a-fresh-perspective/
https://eabr.org/analytics/special-reports/regulirovanie-vodno-energeticheskogo-kompleksa-tsentralnoy-azii-/
https://eabr.org/analytics/special-reports/regulirovanie-vodno-energeticheskogo-kompleksa-tsentralnoy-azii-/
https://eabr.org/en/analytics/special-reports/regulation-of-the-water-and-energy-complex-of-central-asia/


ЦЕНТР СТРАНОВОГО АНАЛИЗА
ДИРЕКЦИИ ПО АНАЛИТИЧЕСКОЙ РАБОТЕ

ЕВРАЗИЙСКОГО БАНКА РАЗВИТИЯ

Комментарии, предложения и замечания 
к настоящему обзору вы можете направить 

по адресу pressa@eabr.org

mailto:pressa@eabr.org
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