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ВСТУПИТЕЛЬНОЕ СЛОВО 
ГЛАВНОГО ЭКОНОМИСТА
Уважаемые коллеги,

В I квартале 2024 года динамика ключевых экономических показателей в большин-
стве стран ЕФСР в очередной раз оказалась лучше ожиданий экспертов: в России 
и Беларуси экономический рост существенно превысил консенсус-прогнозы; 
в Армении, Кыргызстане и Таджикистане прогнозируемого замедления экономиче-
ской активности не произошло. Во всех странах ключевым драйвером роста оста-
ется внутренней спрос, поддерживаемый в большинстве случаев ростом зарплат 
в бюджетном секторе и стимулирующей бюджетной политикой, направленной на 
повышение инвестиционной активности. В Армении и Кыргызстане часть факто-
ров экономического роста конъюнктурные и связаны со значительным ростом 
внешней торговли в условиях санкционных ограничений в отношении России. 
В Казахстане и России стимулирующая бюджетная политика вкупе со структур-
ными проблемами на рынке труда создают серьезные вызовы для центральных 
банков по нормализации денежно-кредитной политики и снижению инфляции 
до среднесрочных целевых значений. В то же время замедление роста цен на 
импортируемое продовольствие существенно снизило инфляционное давление 
в Кыргызстане и Таджикистане, что позволило национальным банкам снизить 
ключевые процентные ставки. 

В условиях относительно благоприятной внешнеэкономической конъюнктуры 
и с учетом фактических данных I квартала, мы повысили наш прогноз экономиче-
ского роста в странах ЕФСР в 2024 году (за исключением Казахстана) по сравнению 
с прогнозом, представленным в РЭО I (весна). Существенно более быстрый, чем 
ожидалось, рост экономики России окажет положительное влияние на экспорт 
и инвестиции в малых экономиках региона, а также на потребительский спрос 
через дополнительный рост денежных переводов трудовых мигрантов. Более бы-
стрый, чем заложен в весеннем прогнозе, рост цен на нефть, золото, большинство 
металлов и калийные удобрения также придаст дополнительный импульс эконо-
мическому росту. Прогнозы по инфляции были пересмотрены незначительно, и в 
целом ожидается завершение нормализации денежно-кредитных условий во всех 
странах в течение 2024 года, за исключением России и Казахстана. Бюджетные 
параметры также были пересмотрены незначительно по сравнению с нашим 
предыдущим прогнозом.

https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
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В краткосрочной перспективе мы не видим серьезных угроз для макроэкономи-
ческой и финансовой стабильности в странах ЕФСР. Устойчивость бюджетной 
и долговой позиции останется под контролем, как и инфляционные процессы. 
При этом в ряде стран мы отмечаем риск нарастания макроэкономических дис-
балансов, в том числе связанный с недостаточной согласованностью бюджетной 
и кредитно-денежной политики на фоне сохраняющихся структурных ограни-
чений. Данные дисбалансы уже проявляются в признаках перегрева экономик, 
включая продолжающееся ужесточение условий на рынке труда (Россия, Беларусь, 
Казахстан), сохраняющееся инфляционное давление (Россия, Казахстан) и по-
вышенный рост кредитной активности во всех странах. Кроме того, в ряде стран 
продолжается тенденция укрепления национальной валюты в условиях ухудшения 
платежного баланса.

В среднесрочной перспективе наши ожидания не изменились по сравнению с ве-
сенним прогнозом. Большинство экономик в 2025–2026 годах продолжат посте-
пенное замедление до своих потенциальных уровней в условиях нормализации 
кредитно-денежных условий и бюджетных ограничений. Лишь в Казахстане мы 
ожидаем ускорения экономического роста, которое будет связано преимуще-
ственно со структурными факторами, в том числе с увеличением добычи нефти 
после пересмотра ограничений ОПЕК+. При этом мы видим сохраняющиеся ри-
ски для экономического роста и платежных балансов малых экономик ЕФСР. Эти 
риски связаны в том числе с возможным ухудшением условий внешней торговли, 
а также адаптацией торговых и финансовых потоков к проведению операций 
по параллельному экспорту и импорту продукции в условиях влияния санкционных 
ограничений на финансовую инфраструктуру России и рисках вторичных санкций. 
На фоне постепенного ухудшения устойчивости платежных балансов и формиро-
вания потенциальных разрывов в финансировании бюджета уязвимость стран — 
получателей средств ЕФСР к внешним шокам останется на высоком уровне. Также 
мы обращаем внимание на сохраняющиеся риски неэкономического характера 
для экономического роста и ценовой стабильности в малых экономиках региона, 
в частности, вызванные потерями урожая из-за ухудшения погодных условий 
и природных катаклизмов.

Сергей Улатов
Главный экономист

Евразийского фонда стабилизации и развития
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Рисунок 1 (A, B, C). Ключевые мак­
роэкономические показатели США

А. Прирост ВВП

Источник: BEA, расчеты авторов

B. Инфляция

Источник: BLS, расчеты авторов

C. Ставка ФРС

Источник: ФРС, расчеты авторов

В I квартале 2024 года в мировой эко-
номике продолжилась тенденция 
улучшения деловой конъюнктуры 
при сохранении повышенного цено-
вого давления. Значение глобального 
сводного индекса деловой активности 
S&P Global растет на протяжении 6 ме-
сяцев и в апреле обновило 10-месяч-
ный максимум (с июня 2023 года), до-
стигнув 52,4 пункта. Положительная 
динамика сохраняется как в сфере 
услуг, так и в сфере промышленности. 
Рост отпускных цен, несмотря на не-
значительное снижение в апреле, оста-
вался вблизи среднего значения за по-
следние 12 месяцев. 

США
В I квартале 2024 года рост экономи-
ки США замедлился до 1,6% кв/кв 
с 3,4% кв/кв в IV квартале 2023 года, 
что отразилось на охлаждении рынка 
труда в начале II квартала. Основными 
факторами замедления экономической 
активности стали расходы на частное 
потребление (вклад в прирост ВВП со-
кратился с 2,2 до 1,7 п.п.), государствен-
ные расходы (с 0,8 до 0,2 п.п. соответ-
ственно), а также опережающий рост 
импорта, который впервые с 2022 года 
привел к формированию отрицатель-
ного вклада чистого экспорта в размере 
(-0,9 п.п.) ВВП (в IV квартале 2023 года — 
0,25  п.п.). В I квартале рынок труда 
оставался сильным, однако в апреле 
появились признаки охлаждения — ко-
личество новых рабочих мест сократи-
лось до 175 тыс. с 315 тыс. в марте, а без-
работица выросла с 3,8 до 3,9%. 

Экономика США, по нашим оцен-
кам, продолжит замедляться в 2024–
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2025 годах (Рисунок 1А). Динамика по-
требительской активности останется 
положительной, но будет ограничена 
сокращением кредитования1 и сниже-
нием роста заработных плат2. По нашим 
оценкам, по итогам 2024 года прирост 
ВВП составит 2,1%, в 2025 году замедлит-
ся до 1,7% за счет постепенного процес-
са восстановления роста, а в 2026 году 
вернется к 2%.

Наблюдаемые в начале 2024  года 
темпы роста цен свидетельствуют 
об устойчивости проинфляционных 
факторов. Месячная сезонно-скоррек-
тированная инфляция сохраняется на 
уровне 0,3–0,4%, инфляция в годовом 
выражении в апреле составила 3,4%. 
Цены на продовольствие и энергети-
ческие товары растут медленнее, чем 
общий уровень цен, а на услуги — бы-
стрее, в частности за счет цен на жи-
лье и транспортных услуг. По нашим 
оценкам, в текущем году инфляция не 
опустится ниже 3,0%, а к таргету (2%) 
приблизится не раньше конца 2026 года 
(Рисунок 1B).

ФРС понадобится больше времени, 
чтобы убедиться в устойчивом за-
медлении инфляции, поэтому их дей-
ствия будут более осторожными, чем 
прогнозировалось ранее. Ожидаем, 
что во втором полугодии ставка ФРС 
снизится лишь дважды и опустится до 
4,75–5,0%. Проведение более жесткой 
денежно-кредитной политики продол-
жится в течение всего 2025 года, а став-
ка снизится до 3,75–4,0% (Рисунок 1C).

1	 Обеспокоенность вызывает снижение задолжен-
ности по кредитным картам, рост просроченных 
кредитов по кредитным картам и автокредитам, 
что уже приводит к ужесточению условий кре-
дитования коммерческими банками (Federal 
Reserve Bank of New York. Household Debt Rose 
by $184 Billion in Q1 2024; Delinquency Transition 
Rates Increased Across All Debt Types. Доступно на: 
https://www.newyorkfed.org/newsevents/news/
research/2024/20240514).

2	 Bureau of Labor Statistics. Доступно на: https://
www.bls.gov/news.release/realer.nr0.htm

ЕВРОЗОНА
В европейской экономике наблюдает-
ся постепенное восстановление эконо-
мической активности. В I квартале эко-
номика еврозоны выросла на 0,3% кв/кв, 
это максимальный прирост за последние 
шесть кварталов. Ускорение обеспечи-
валось ростом экспорта и потребления 
и было поддержано низкими ценами на 
энергосырье. В крупнейших экономиках 
блока — Германии и Франции — вопре-
ки опасениям о возможной рецессии 
сформировались положительные темпы 
роста — на уровне 0,2% кв/кв; а Южная 
Европа обогнала их — экономика Италии 
выросла на 0,3% кв/кв, Испании — на 
0,7%. Занятость также показывает хо-
рошую динамику в I квартале  — рост 
на 0,3% кв/кв. Уровень безработицы 
в еврозоне с конца 2023 года находится 
на исторически минимальном уровне 
в 6,5%. Во втором полугодии, по нашим 
оценкам, экономика еврозоны ускорит-
ся, и по итогам 2024 года прирост ВВП 
составит 0,7% (Рисунок 2А), в течение 
2025–2026 годов закроется отрицатель-
ный разрыв выпуска, а рост будет близок 
к потенциальному (около 1,5%).

Инфляционная динамика в еврозоне 
сложилась более благоприятной, чем 
в США, — в апреле инфляция снизилась 
до 2,4%. Одновременно падает и базовая 
инфляция (без учета цен на продоволь-
ствие и энергоносители) — с 2,9 до 2,7%, 
что свидетельствует о снижении цен на 
широкий перечень товаров и услуг и фор-
мировании понижательного давления на 
цены, которое не ограничивается эффек-
том низких цен на газ. Прогнозируем, что 
к концу года годовая инфляция замедлит-
ся до 2,3% и вернется к 2%-му таргету ЕЦБ 
уже в 2025 году (Рисунок 2B).

0,3 % РОСТ ЭКОНОМИКИ 
ЕВРОЗОНЫ

https://www.newyorkfed.org/newsevents/news/research/2024/20240514
https://www.newyorkfed.org/newsevents/news/research/2024/20240514
https://www.bls.gov/news.release/realer.nr0.htm
https://www.bls.gov/news.release/realer.nr0.htm
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Рисунок 2 (A, B, C). Ключевые 
макроэкономические показатели 
еврозоны
А. Прирост ВВП

Источник: Eurostat, расчеты авторов

B. Инфляция

Источник: Eurostat, расчеты авторов

C. Ставка ЕЦБ

Источник: ЕЦБ, расчеты авторов

На фоне замедления роста цен ЕЦБ сни-
зил базовую ставку на 0,25 п.п. до 4,25% 
в начале июня и, вероятно, продолжит 
политику смягчения во II полугодии 
2024  года. Ряд национальных и цен-

тральных банков государств — членов 
Европейского союза также перешли к по-
литике снижения ставки: Венгерский на-
циональный банк последовательно сни-
зил ставку восемь раз до 7,25%, Чешский 
национальный банк — пять раз до 5,25%, 
Банк Швеции в мае снизил ставку с 4,0 до 
3,75%. Мы оцениваем среднюю ставку 
EONIA в IV квартале 2024 года на уровне 
3%. К концу 2025 года денежно-кредит-
ная политика блока придет к нейтраль-
ному состоянию — ставка будет снижена 
до 2,6% (Рисунок 2С) и останется на этом 
уровне до конца прогнозируемого пери-
ода (2026 года). При этом обменный курс 
евро может укрепится с 1,08 доллара за 
евро в 2024 году до 1,13 доллара за евро 
в 2026 году в условиях сокращения разры-
ва между ставками США и еврозоны и вос-
становления экономической активности 
в еврозоне.

КИТАЙ
Экономический рост Китая в I кварта-
ле 2024 года превзошел прогнозы и со-
ставил 5,3%. Косвенные индикаторы 
свидетельствуют о том, что основным 
драйвером ускорения экономической 
активности являлся внешний спрос: при-
рост экспорта за четыре месяца составил 
12,2% при увеличении выпуска в про-
мышленности на 4,3%. Потребительская 
активность при этом в течение четырех 
месяцев была сдержанной — розничные 
продажи увеличились на 4,1% при об-
щей тенденции к замедлению, в апре-
ле прирост составил 2,3%  г/г против 
3,1%  г/г в марте. Продолжился спад 
на рынке недвижимости — объем про-
даж, измеряемых по жилой площади, 
в январе — апреле 2024 года сократился 
на 20,2% по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года, а объемы вво-
да нового строительства упали на 24,6% 
соответственно. В целях стабилизации 
сектора недвижимости Народный Банк 
Китая объявил о пакете мер объемом 
1 трлн юаней в виде дополнительного 
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Рисунок 3 (A, B, C). Ключевые макро­
экономические показатели Китая

А. Прирост ВВП

Источник: NBS, расчеты авторов

B. Инфляция

Источник: NBS, расчеты авторов

C. Курс юань/доллар

Источник: NBS, расчеты авторов

финансирования и смягчения правил 
ипотеки3. Местные власти, в свою оче-
редь, проведут закупки жилья. Цель 
властей по экономическому росту на 
2024 год остается на уровне 5%. Мы улуч-
шили прогноз по китайской экономике 
на 2024 год до 4,9% (с 4,5%). Однако ожи-
даем ее замедления в 2025–2026 годах до 
4,4–4,2% соответственно (Рисунок 3A).

Потребительская инфляция в годовом 
выражении преодолела дефляцион-
ный тренд. На протяжении февраля — 
апреля 2024 года рост цен был низ-
ким, но находился в положительной 
зоне. В апреле прирост потребитель-
ских цен составил 0,3% г/г. В начале 
мая Народный Банк Китая заявил о том, 
что обеспечит экономику достаточным 
объемом ликвидности и осуществит 
кредитную экспансию для поддержки 
экономики. В этих условиях мы ожидаем, 
что среднегодовая инфляция в 2024 году 
составит 0,6%, а в 2025–2026 годах уско-
рится до 2% (Рисунок 3B).

Обменный курс юаня по отношению 
к доллару с февраля находится около 
7,2 в результате некоторого ослабле-
ния фиксации со стороны китайских 
властей в ответ на глобальное укрепле-
ние доллара. Реальный эффективный 
обменный курс в мае 2024 года по срав-
нению с началом 2023 года ослаб на 6%, 
что поддерживает экспортный рост. 
На уровне 7,2 юаня за доллар, согласно 
нашим оценкам, сложится и среднего-
довой курс в 2024 году. В последующем 
юань укрепится до 7,1–6,9 юаня за доллар 
в 2025–2026 годах, что соответствует дол-
госрочным приоритетам властей по про-
ведению политики крепкого юаня.

3	 В частности, они включают: выкуп жилой недви-
жимости у застройщиков под социальное жилье, 
снижение минимального первоначального взно-
са по ипотеке до 15% (ранее 20%) для покупки 
первых домов и до 25% (ранее 30%) для вторых 
домов; снижение на 0,25 п.п. ставок финанси-
рования по долгосрочным и краткосрочным 
ипотечным кредитам физлицам.
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инвесторов, и действиями трейдеров 
по диверсификации активов. На этом 
фоне прогноз цен на медь, исходя из 
консенсус-прогнозов, пересмотрен 
вверх — до среднегодовых 9 500 дол-
ларов за тонну в 2024 году с последую-
щим ростом до 10 400 долларов за тонну 
в 2026 году.

Индекс цен на металлы вырастет 
с 101,8 в 2024 году до 103,1 в 2026 году, 
согласно прогнозам Всемирного бан-
ка по ценам на отдельные металлы. 
Ожидаемое увеличение выпуска в об-
рабатывающей промышленности в ми-
ровой экономике, особенно в секторе 
экологически чистой продукции, ведет 
к росту спроса на цветные металлы, что 
формирует повышательную траекто-
рию роста их цен. Однако цены на чер-
ные металлы вырастут незначительно 
из-за спада в секторе строительства 
недвижимости.

Индекс цен на продовольствие, по оцен-
кам Всемирного банка, продолжит по-
степенное снижение с 120,7 в 2024 году 
до 114,5 в 2026 году благодаря увеличе-
нию предложения (Рисунки 4 A, B).

Ключевым риском для сырьевых цен 
в краткосрочной перспективе являют-
ся климатические шоки — ухудшение 
погодных условий может привести к по-
терям урожая, а ураганы и природные 
катастрофы угрожают нарушить цепоч-
ки поставок. Так, например, заморозки 
на территории России в мае уже приве-
ли к пересмотру прогнозов по урожаю 
пшеницы. Неопределенность на рынке 
нефти связана с соблюдением и прод-
лением ограничений по добыче нефти 
странами, входящими в ОПЕК+. 

СЫРЬЕВЫЕ ТОВАРЫ
В начале 2024 года цена нефти на ми-
ровых рынках росла на фоне геопо-
литической напряженности и сокра-
щения добычи ОПЕК+ примерно на 
2 млн б/с. В январе — апреле 2024 года 
по сравнению с аналогичным перио-
дом прошлого года цены на Brent по-
высились на 3,4% — до 84,9 долл./барр. 
Urals продолжает торговаться с дис-
контом, но выше санкционного потол-
ка 60 долл./барр. По нашим прогнозам, 
в условиях ужесточения вторичных 
санкций разница между ценами Brent 
и Urals сохранится, и экспортная цена 
российской нефти в текущем году 
сложится на уровне 68,6 долл./барр. 
и в 2025–2026 годах останется вблизи 
68 долл./барр.

Цены на золото находятся на исто-
рических максимумах благодаря 
растущему спросу на мировых рын-
ках. Существенно охладить цены на 
золото не смог даже перенос ожида-
ний по снижению ставки ФРС на конец 
года. На  этом фоне, по нашим оцен-
кам, среднегодовая цена на золото 
сложится на уровне 2 270 долларов за 
унцию в 2024  году и продолжит рост 
до 2 370 долларов за унцию в 2025 году. 
Высокие цены на золото постепенно 
охладят спрос, и в 2026 году цены опу-
стятся до 2 300 долларов за унцию.

В мае 2024 года цены на медь вырос-
ли до исторических максимумов и на 
пике превысили 11 тыс. долларов за 
тонну. Рост цен на медь может объ-
ясняться увеличением спроса со сто-
роны сектора зеленой энергетики, 
ожиданиями по увеличению выпуска 
в промышленности после смягчения 
ДКП в развитых странах, попыткой ав-
стралийской горнодобывающей груп-
пы BHP купить конкурирующую ком-
панию Anglo American, что привлекло 
дополнительное внимание со стороны 

ЦЕНА НА ЗОЛОТО В 2024 ГОДУ

2 270 ДОЛЛ./УНЦИ
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B. Золото, медьА. Металлы, продовольствие, нефть 
Urals

Источник: Всемирный банк, расчеты авторов
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В I квартале 2024  года российская 
экономика выросла на 5,4% г/г, что 
значительно превзошло консенсус-

ожидания. Основными драйверами 
роста стали промышленное производ-
ство и торговля. Уровень безработицы 
снизился до исторического минимума 
в 2,8%, что стало дополнительным под-
держивающим фактором для повыше-
ния заработных плат и роста реальных 
доходов населения. Инфляция в I квар-
тале 2024 года сохранялась на устойчиво 
повышенных уровнях, что привело Банк 
России к решению сохранить ключевую 
ставку на уровне 16%. Курс националь-
ной валюты стабилизировался около 91 
российского рубля за доллар, несмотря 
на сокращение стоимостного объема 
экспорта. Поддержку курсу российско-
го рубля оказали замедление импорта 
и операции Банка России по зеркали-

рованию трат Фонда национального 
благосостояния. 

В 2024 году прирост ВВП составит 3,4%. 
Прогноз на 2025-2026  годы предус-
матривает постепенное замедление 
экономики за счет охлаждения по-
требительского и инвестиционного 
спроса. В 2024  году инфляция замед-
лится до 5,7%, а затем продолжит сни-
жение, достигнув целевого уровня в 4% 
к 2026 году. Банк России сохранит став-
ку на уровне 16% вплоть до IV кварта-
ла 2024 года, а затем перейдет к ее по-
степенному снижению до 10% к концу 
2025  года и до 8% к концу 2026  года. 
Ожидается, что курс российского ру-
бля останется стабильным в районе 
92 рублей за доллар в 2024 году, с по-
следующим ослаблением до 95 рублей 
за доллар к концу 2026 года. 
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РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В I квартале 2024 года рост экономиче-
ской активности в России в очередной 
раз превысил ожидания большинства 
аналитиков и властей — экономика вы-
росла на 5,4% г/г (Рисунок 1). Частично 
это объясняется эффектом високосного 
года, который дает лишний рабочий день  
в феврале. Согласно нашим оценкам, се-
зонно сглаженный аннуализированный 
темп прироста составил 4,8% кв/ кв, что 
немного ниже уровня в 5% кв/кв в IV квар-
тале 2023 года. Темпы роста ВВП продол-
жают значительно превышать потенци-
альные, что указывает на увеличение 
положительного разрыва выпуска и со-
храняющийся перегрев экономики.

Потребление домохозяйств, по нашим 
оценкам, остается ключевым драйвером 
экономики: в I квартале 2024 года рост 
составил 7,4% г/г1.

В отраслевом разрезе ключевыми 
драйверами роста остаются торговля и 
промышленное производство (Рисунок 
2). Оптовый товарооборот продемонстри-
ровал значительный рост — на 11,7% г/г, 
оборот розничной торговли также уве-
личился на 10,5% г/г, что свидетельству-
ет о продолжающемся расширении по-
требительского спроса. Промышленное 
производство увеличилось на 5,6% г/г по 
итогам I квартала 2024 года. Наибольшее 
ускорение роста зафиксировано в об-
рабатывающем секторе (8,8% г/г). Рост 
добычи полезных ископаемых составил 
1,1% г/г. Строительный сектор сохра-

1	 По оценке на основе доклада Росстата о соци-
ально-экономическом положении России.

нил умеренные темпы роста на уровне 
3,5% г/г после охлаждения, начавшего-
ся в конце 2023 года. Замедление строи-
тельства по сравнению с ростом на 7,8% 
в аналогичном периоде прошлого года 
связано с ужесточением программ льгот-
ной ипотеки и дефицитом рабочей силы.

За I квартал 2024 года индикатор биз-
нес-климата (ИБК) вырос до 8,6 пункта, 
увеличившись на 1,7 пункта по сравне-
нию с IV кварталом 2023 года. Рост ИБК 
определялся позитивной динамикой как 
текущих оценок спроса на продукцию 
и ее выпуска, так и ожиданий на три меся-
ца вперед. В мае ИБК достиг 11,1 пункта, 
что близко к максимальным значениям 
за последние 12 лет. И хотя текущие оцен-
ки продолжают расти уже четыре месяца 
подряд, оценки ожиданий на ближайшие 
три месяца несколько замедлились в апре-
ле-мае, после постоянного роста с июля 
2023 года (Врезка 1). Оценки инвестици-
онной активности компаний, согласно 
мониторингу предприятий Банка России, 
в I квартале 2024 года вновь обновили 
исторический максимум, достигнув 9,4 
пункта. Инвестиции продолжили расти, 
несмотря на жесткую денежно-кредитную 
политику, эффект которой еще не успел 
в полной мере проявиться из-за низкой 
эластичности инвестиционных процессов 
в условиях их высокой маржинальности.

ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ

ВВП ВЫРОС 

НА 5,4 %
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Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по методу использования

Источник: расчеты на основе данных Росстата

Рисунок 2. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по производству

Источник: расчеты на основе данных Росстата

В I квартале 2024 года напряженность 
на рынке труда усилилась в условиях 
ускорения экономической активности, 
неблагоприятных демографических 
тенденций и дефицита рабочей силы. 
Уровень безработицы достиг нового 
исторического минимума в 2,8% в сред-
нем за январь-март 2024 года (Рисунок 3). 
Дефицит рабочей силы продолжает 
оказывать давление на рост заработ-
ных плат, которые с учетом сезонной 
корректировки2 увеличились на 18,2% 
в среднем за январь-февраль 2024 года 
по сравнению с аналогичным периодом 
2023 года. По предварительным данным, 
реальные располагаемые доходы насе-
ления также показали значительный 
рост, увеличившись на 5,8% г/г в I квар-
тале 2024 года (Рисунок 4).

Рисунок 3. Индикаторы рынка труда

Источник: Росстат

Рисунок 4. Доходы населения

Источник: расчеты на основе данных Росстата

2	 Для учета эффекта високосного года.

Врезка 1. 
Оперативные 
индикаторы
Ряд оперативных индикаторов 
по II кварталу показывает, что в апре-
ле отмечается некоторое ослабление 
активности в сравнении с мартом, но 
пока очень умеренное. PMI остается 
устойчиво выше 50, но в апреле ин-
дикаторы снизились относительно 
марта — в обрабатывающей промыш-
ленности с 55,7 в марте до 54,3.
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ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ

Инфляция в I квартале 2024 года за-
медлилась до 7,7%  г/г или до 6,6% 
(SAAR) с учетом сезонной корректиров-
ки в годовом выражении по сравнению 
с 9,4% (SAAR) в IV квартале 2023 года 
(Рисунок 5). Несмотря на снижение ин-
фляционного давления с осенних пиков, 
инфляция остается значительно выше 
целевого уровня в 4%. Основным фак-
тором, поддерживающим высокий уро-
вень инфляции, является активный рост 
внутреннего спроса, который опережает 
возможности расширения предложения 
товаров и услуг. Инфляция (в том чис-
ле базовая) в апреле ускорилась после 
замедления в марте, при этом рост цен 
в апреле близок к среднему за I квартал.

Рисунок 5. Декомпозиция 
инфляции (на конец периода, г/г)

Источник: Банк России

Рисунок 6. Динамика монетарных 
индикаторов (на конец периода, г/г)

Источник: расчеты на основе данных Банка России
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Банк России на трех последних засе-
даниях 2024 года сохранял ключевую 
ставку на уровне 16%, учитывая высо-
кие инфляционные риски в условиях 
устойчивого положительного разры-
ва выпуска. Оперативные данные за 
апрель — май 2024 года указывают на 
сохранение инфляционного давления 
и возможное замедление тренда на сни-
жение инфляции. В этих условиях Банк 

России придерживается «ястребиной» 
риторики по дальнейшим шагам в отно-
шении ставки и не исключает повыше-
ния ставки в III квартале в случае роста 
инфляционных рисков. 

В I квартале 2024 года годовой темп при-
роста денежной массы M2 замедлился 
до 17,4% против 19,4%, зафиксирован-
ных на конец 2023 года. Темпы прироста 
широкой денежной массы также снизи-
лись с 21,7% в декабре 2023 года до 16,7% 
в марте 2024 года, а без учета валютной 
переоценки — с 16,3 до 14,2%. Темп при-
роста объема наличной денежной массы 
(M0) продолжил замедляться с 14,5 % в де-
кабре 2023 года до 5,1% за март 2024 года 
(Рисунок 6). Высокие процентные ставки 
по банковским вкладам значительно уве-
личили приток средств на срочные ру-
блевые депозиты домохозяйств, годовой 
темп прироста которых увеличился с 35,1% 
в декабре 2023 года до рекордных 41,3% 
в марте 2024 года (43% в апреле).

Годовой темп прироста активов бан-
ковского сектора в I квартале 2024 года 
составил 19,7% (+2,1% с начала года). 
Собственные средства банков выросли 
на 17,8% в годовом выражении, а депози-
ты физических лиц показали рекордный 
годовой темп прироста, увеличившись 
на 24,2%. Портфель кредитов, предо-
ставленных нефинансовым организа-



17РОССИЯ

Рисунок 7. Прирост требований 
банков к физическим лицам 
(на конец периода)

Источник: Банк России

Рисунок 8. Прирост кредитов 
бизнесу в расширенном 
определении (на конец периода)

Источник: Банк России

Рисунок 9. Ставки по новым 
кредитам и депозитам

Источник: Банк России

циям, увеличился на 19,6% в годовом 
выражении (Рисунок 7), а кредитование 
физических лиц выросло на 23%. Хотя 
спрос на кредиты несколько снизился по 
сравнению с пиковыми значениями осе-
ни 2023 года, он остается на достаточно 
высоком уровне, несмотря на сохране-
ние жесткой ДКП. 

Общий объем ипотечного кредитова-
ния по итогам I квартала 2024 года до-
стиг 18,6 трлн рублей, показав прирост 
на 27,2% в годовом выражении. Тем не 
менее, объем предоставленных ипотеч-
ных жилищных кредитов (ИЖК) к марту 
2024 года снизился на 21,5% по сравне-
нию с аналогичным периодом прошлого 
года (Рисунок 8). Ужесточение условий 
ряда льготных программ ипотечного кре-
дитования привело к значительному со-
кращению спроса на ипотечные кредиты. 
Наибольшее снижение произошло в сег-
менте ИЖК на рынке строящегося жи-
лья (ИЖК по договору долевого участия), 
где в I квартале 2024 года было выдано 
95,6 тыс. кредитов на сумму 491,4 млрд ру-
блей, что почти в 2,5 раза меньше по срав-
нению с 236,2 тыс. кредитов на сумму 
1170,6 млрд рублей в IV квартале 2023 года. 

В I квартале 2024 года продолжался 
рост ставок по депозитам и кредитам 
в национальной валюте (Рисунок  9). 
Однако, согласно данным «Мониторинга 
предприятий» Банка России, в мае усло-
вия кредитования ужесточились в мень-
шей степени, чем в апреле. Это может 
свидетельствовать о возросших лагах 
трансмиссии денежно-кредитной поли-
тики, в том числе из-за того, что часть 
ставок, особенно для обрабатывающей 
промышленности, субсидируется. Таким 
образом, эффект от ужесточения денеж-
но-кредитной политики может проя-
виться позже — во втором полугодии.

ИНФЛЯЦИЯ 
В I КВАРТАЛЕ 7,7 %
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По состоянию на 1 апреля 2024 года 
объем Фонда национального благо-
состояния (ФНБ) достиг 12,5 трлн ру-
блей, увеличившись на 4,8% с начала 
года. Ликвидная часть ФНБ за I квар-
тал 2024 года выросла на 1,5% с начала 
года и составила около 5,1 трлн рублей. 
Курсовая разница по активам, номини-
рованным в иностранной валюте, и пе-
реоценка стоимости золота, в которое 
инвестированы средства ФНБ, за I квар-
тал 2024 года в совокупности составили 
241,5 млрд рублей.

Рисунок 10. Государственный 
бюджет

Источник: Минфин РФ

Рисунок 11. Государственный долг

Источник: расчеты на основе Минфина РФ и оценок 
авторов

БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР И ГОСУДАР-
СТВЕННЫЙ ДОЛГ
В I квартале 2024  года доходы фе-
дерального бюджета значительно 
превысили ожидания, чему способ-
ствовал сильный экономический 
рост. Общий объем доходов составил 
8,7 трлн рублей, что на 53,6% больше 
по сравнению с аналогичным перио-
дом прошлого года. При этом нефтега-
зовые доходы увеличились на 79% г/г, 
а ненефтегазовые — на 43,3% г/г. Март 
2024  года стал рекордным по месяч-
ному доходу, который достиг 3,7 трлн 
рублей. Расходы за I квартал 2024 года 
достигли 9,3 трлн рублей, что на 20,1% 
выше в годовом выражении. В пери-
од с января по апрель 2024  года об-
щие расходы составили 13,2 трлн 
рублей, что составляет 36% от запла-
нированных в бюджете на 2025  год 
расходов в размере 36,7 трлн рублей 
(Рисунок 10).

Минфин России для реализации 
Послания Президента Российской 
Федерации предложил ряд новаций — 
повышение налога на прибыль (с 20 
до 25%), прогрессивную шкалу НДФЛ, 
а также корректировку налогов на ма-
лый и средний бизнес. Повышение на-
логов позволяет сохранить наши преж-
ние предположения о нормализации 
бюджетной политики, то есть возврат 
к нулевому уровню первичного струк-
турного дефицита с 2025 года. 

В 2023  году государственный долг 
России составил 14,7% ВВП. В I кварта-
ле 2024 года, по нашим оценкам, госу-
дарственный долг остался практиче-
ски неизменным и составил 14,6% ВВП. 
Внутренний долг снизился с 12,1% ВВП 
в конце 2023 года до 11,9% ВВП на конец 
I квартала 2024 года. Внешний долг сохра-
нился на уровне 2,7% ВВП (Рисунок 11). 

ПРИРОСТ ДОХОДОВ 
Б ДЖЕТА

НА 53,6 %
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Российский рубль в I квартале 2024 года 
продемонстрировал незначительное 
ослабление по отношению к доллару 
США (Рисунок 13). Средний курс составил 
91 рубль за доллар, что означает сниже-
ние на 2,3% по сравнению с предыдущим 
кварталом. Несмотря на сокращение экс-
портной выручки и укрепление доллара 
США к мировым валютам, существенного 
ослабления российского рубля удалось 
избежать. Поддержку рублю обеспечи-
ла продажа валюты, осуществленная 
в рамках зеркалирования всех операций 
Минфина с активами ФНБ.

Рисунок 12. Платежный баланс

Источник: Банк России, Минфин РФ

Рисунок 13. Динамика ценовых 
условий внешней торговли

Источник: Банк России

ВНЕШНИЙ СЕКТОР
В I квартале 2024 года положитель-
ное сальдо счета текущих опера-
ций составило 25,2 млрд долларов 
(Рисунок  12). Показатель вырос по 
сравнению с соответствующим пери-
одом прошлого года на 9,7 млрд дол-
ларов. Основным фактором такого 
роста стало опережающее снижение 
импорта товаров и услуг на 9,7%  г/г, 
в то время как экспорт сократился 
лишь на 2,6%  г/г. Увеличение про-
фицита текущего счета также связа-
но с сокращением дефицита баланса 
первичных и вторичных доходов. По 
сравнению с I кварталом 2023 года де-
фицит уменьшился за счет сокраще-
ния объемов начисленных дивидендов 
в пользу нерезидентов и уменьше-
ния исходящих личных трансфертов. 
Стоимостной объем экспорта продол-
жил снижаться из-за внешнеторговых 
ограничений и более низких мировых 
цен на газ, уголь и металлы. Импорт 
также снизился, что объясняется вы-
сокими процентными ставками, ос-
лаблением рубля и усилившимися 
с декабря 2023  года проблемами с 
платежами, когда банки-контрагенты 
стали тормозить расчеты импортеров. 
Положительное сальдо финансового 
счета (исключая резервные активы) в I 
квартале 2024  года составило 32 млрд 
долларов, увеличившись на 14 млрд 
долларов по сравнению с соответ-
ствующим периодом прошлого года. 
Основной вклад в это увеличение внес 
рост иностранных активов на 27,1 млрд 
долларов, вызванный увеличением за-
долженности нерезидентов по внеш-
неторговым расчетам и задержками 
в поступлении выручки за экспорт. 
Снижение иностранных обязательств 
замедлилось до 4,9 млрд долларов за 
квартал в связи с меньшим оттоком ка-
питала нерезидентов.
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СРЕДНЕСРОЧНЫЙ ПРОГ НОЗ
2022 
Факт

2023 
Факт

2024 
Оценка

2025 
Прогноз

2026 
Прогноз

Рост экономики России, % -2,1 3,6 3,4 1,4 1,6

Инфляция в России, (дек. к дек. пред. года), % 11,9 7,4 5,7 4,2 4,0

Инфляция в России, (сред.), % г/г 13,7 5,9 7,0 4,6 4,1

Курс рубль / доллар (сред.) 68,5 85,2 92,3 94,0 95,4

Ключевая ставка в России (сред.), % 10,5 9,9 15,4 11,5 8,3

Мы повысили наш прогноз по росту 
российской экономики в 2024 году 
до 3,4% (+1 п.п. по сравнению с апрель-
ским прогнозом3) в связи с оценками 
роста реального ВВП за I квартал, ко-
торые существенно превзошли наши 
ожидания. Высокие показатели I квар-
тала вместе с сильными результатами 
IV квартала 2023 года создают эффект 
высокой базы. Тем не менее мы ожи-
даем постепенного замедления эко-
номической активности со II кварта-
ла 2024  года в условиях сохранения 
жесткой денежно-кредитной поли-
тики и, как следствие, снижения по-
требительской активности. Жесткая 
денежно-кредитная политика с вы-
сокими процентными ставками будет 
стимулировать население увеличивать 
норму сбережений. Кроме того, ожи-
дается снижение темпов роста зара-
ботных плат в условиях стабилизации 
рынка труда, что также приведет к за-
медлению потребительской активно-
сти. Частные инвестиции замедлятся 
из-за жестких кредитных условий, в то 
время как государственные инвести-
ции останутся высокими, поддерживая 
инфраструктурное развитие. Экспорт 
в 2024 году продолжит процесс адап-

3	 Региональный экономический обзор ЕФСР 2024 
№ 1(1). Москва: Евразийский фонд стабилиза-
ции и развития. Доступно на: https://efsd.org/
research/regional-economic-outlook/vesna-24-
regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/

тации и переориентации направлений 
поставок. Импорт будет сокращаться 
под воздействием высоких процентных 
ставок и снижения потребительской 
активности. Важным сдерживающим 
фактором для экономики с точки зре-
ния производства будет сохраняющий-
ся острый дефицит рабочей силы. 

В 2025-2026  годах, по мере сниже-
ния процентных ставок, экономика 
России вернется к траектории сба-
лансированного роста на уровне 
1,4-1,6%. Расширение экспорта станет 
возможным благодаря улучшению ло-
гистических цепочек и торговых связей. 
Существенный вклад в рост экспорта 
газа внесет газопровод «Сила Сибири», 
который достигнет проектной мощно-
сти к 2025 году. Дополнительную под-
держку экспорту окажет восстановле-
ние мировой экономики.

В 2024 году инфляция в России, по на-
шим оценкам, снизится до 7,4% на ко-
нец года. Несмотря на значительное 
замедление инфляции после осенних 
пиков 2023 года, она сохранится на высо-
ком уровне в течение всего 2024 года. Мы 
ожидаем, что в ответ на это Банк России 
сохранит ключевую ставку на уровне 
16% вплоть до IV квартала 2024 года.

В 2025-2026 годах инфляция продол-
жит снижаться и достигнет целевого 

https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
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уровня в 4% к 2026 году. Банк России бу-
дет постепенно смягчать денежно-кре-
дитную политику, снижая ключевую 
ставку до 10% к концу 2025 года и до 8% 
к концу 2026 года. 

Курс рубля в 2024 году стабилизиру-
ется в районе 92 рублей за доллар 
с последующим повышением к концу 
2026 года до 95 рублей за доллар из-за 
снижения ставки и разницы в уровнях 
инфляции между Россией и зарубежны-
ми странами.

РИСКИ И НЕОПРЕДЕ­
ЛЕННОСТИ 
СРЕДНЕСРОЧНОГО 
ПРОГ НОЗА
Одним из основных понижательных ри-
сков остается возможность дальнейшего 
ухудшения условий внешней торговли. 
Ужесточение санкций и разрушение су-
ществующих торговых цепочек могут 
значительно затруднить восстановле-
ние экспорта и увеличить транспортные 
и логистические издержки, что окажет 
негативное влияние на курс рубля. 
Дополнительные сложности с приемом 

платежей у импортеров могут вызвать 
дефицит товаров на рынке, что приведет 
к росту инфляционного давления.

Риски отклонения курса российского ру-
бля от базового сценария также связаны 
с влиянием неэкономических экзогенных 
факторов. В их число входят, например, 
изменение административных мер кон-
троля движения капитала, включая объ-
ем обязательной продажи валютной вы-
ручки экспортерами, а также введение 
новых санкций, влияющих на осущест-
вление платежей в иностранной валюте. 
Такого рода ограничения могут спровоци-
ровать повышенную волатильность курса 
российского рубля, что приведет к  изме-
нению его среднегодового значения.

Ситуация на рынке труда также остается 
ключевым проинфляционным риском. 
Дальнейшее расширение дефицита ра-
бочей силы может стать долгосрочной 
проблемой. Рост заработных плат, вы-
званный нехваткой кадров, может по-
догреть потребительскую активность и 
поддержать инфляцию на более высоком 
уровне, чем в нашем базовом прогнозе.
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В I квартале 2024  года экономи
ческая активность в Казахстане 
замедлилась до 3,7% г/г. При этом, 

по нашим оценкам, квартальная дина-
мика сохранилась на уровне, близком 
к IV кварталу 2023 года. Рост экономики 
обеспечивался за счет потребительского 
спроса, в то время как инвестиционная 
активность снижалась. Импорт сокра-
щался быстрее экспорта на фоне сни-
жения реэкспортных поставок в Россию, 
что привело к улучшению внешнетор-
гового сальдо и сокращению дефицита 
СТО до 0,3% ВВП. Фискальная политика 
продолжала носить стимулирующий 
характер и поддерживать внутренний 
спрос — дефицит бюджета составил 1,1% 
ВВП, а ненефтяной дефицит — 7,6% ВВП. 
Инфляция в марте снизилась до 9,1% г/г, 

чему способствовали замедление цен на 
продовольствие, укрепление курса тенге 
и умеренно-жесткая денежно-кредитная 
политика. 

По нашим оценкам, со II квартала 
2024  года экономическая активность 
ускорится и по итогу года рост реального 
ВВП составит 4,3%. По-прежнему ключе-
вым источником роста будет внутренний 
спрос. Бюджетные расходы на социаль-
ную сферу и крупные инвестиционные 
проекты поддержат потребительский 
и инвестиционный спрос. Инфляция 
продолжит замедляться и к декабрю 
2024 года снизится до 8,6%. Это позволит 
НБРК продолжить нормализацию денеж-
но-кредитной политики, базовая ставка 
в среднем за год составит 12,6%. 
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РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В начале 2024 года в Казахстане эко-
номическая активность замедлялась 
по сравнению с 2023 годом. Прирост 
реального ВВП в I квартале 2024 года по 
сравнению с аналогичным периодом 
прошлого года составил 3,7% (в I квар-
тале 2023 года — 5,6%). Однако, согласно 
нашим оценкам, сезонно сглаженный ан-
нуализированный темп прироста соста-
вил 3,1% кв/кв, что немного выше уров-
ня IV квартала 2023 года — 2,8% кв/ кв. 
В экономике тем не менее сохраняется 
положительный разрыв выпуска.

Со стороны спроса, по нашим оцен-
кам, рост экономики обеспечивал-
ся за счет потребительского спроса 
и чистого экспорта, валовое накопле-
ние вносило отрицательный вклад 
(Рисунок  1). Объем розничной тор-
говли за январь-март 2024  года уве-
личился на 4,9% при опережающем 
росте торговли продовольственными 
товарами (7,6%) над непродовольствен-
ными (3,9%). Инвестиции сократились 
на 0,8% (в I квартале 2023 года — рост 
на 16,1%) за счет снижения прочих за-
трат (ИФО — 38,5%), при росте работ 
по строительству и капремонту зданий 
(ИФО — 101,4%) и затрат на приобре-
тение машин, оборудования, транс-
портных средств (126,3%). В отрасле-
вом разрезе основной вклад в спад 
инвестиций внесли горнодобывающая 
промышленность (-23,7%) — в связи с 
окончанием работ на месторождении 
Тенгиз — и в сельском хозяйстве (-18,2%) 
из-за масштабных наводнений. Вклад 
чистого экспорта стал положительным 
в условиях опережающего падения 
импорта товаров (-10,6%) в I квартале 
2024 года по сравнению со снижением 
экспорта (-1,9%). Шоковое негативное 
влияние на динамику экономической 
активности при этом оказали паводки 
в ряде регионов страны.

Экономический рост поддерживался 
положительной динамикой в большин-
стве ключевых отраслей (Рисунок 2). 
Наибольший вклад в прирост ВВП 
в I квартале 2024 года внесли обрабаты-
вающая промышленность (0,8 п.п.), стро-
ительство (0,6 п.п.), торговля и транспорт 
(по 0,5 п.п.). Вклад горнодобывающей 
промышленности составил 0,2 п.п. — по-
ложительный рост отрасли обеспечивала 
добыча металлических руд (7,3%) и при-
родного газа (3,4%). При этом в условиях 
действующих ограничений ОПЕК+ увели-
чение добычи сырой нефти было огра-
ничено (рост составил 0,3%). Чистые на-
логи обеспечили вклад в размере 0,3 п.п. 
(0,5 п.п. в I квартале 2023 года).

Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по методу использования

Примечание: 2024Q1 — оценка авторов 
Источник: расчеты на основе данных БНС АСПР РК

Рисунок 2. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по производству

Источник: расчеты на основе данных БНС АСПР РК
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Несмотря на рост предложения, 
на рынке труда сохраняется напря-
женная ситуация. Количество заня-
того населения в I квартале 2024 года 
по сравнению с аналогичным перио-
дом прошлого года выросло на 1,5% 
(в I квартале 2023 года — 0,8%). При этом 
уровень безработицы, рассчитанный 
по методологии МОТ, на протяжении 
четвертого подряд квартала находит-
ся на исторически низком уровне 4,7% 
(Рисунок 3). Основной спрос сформи-
рован на низко- и среднеквалифици-
рованных специалистов1. Дисбаланс 
на рынке труда формируется на регио-
нальном уровне между трудоизбыточ-
ными южными регионами и трудодефи-
цитными северными регионами страны. 

Несмотря на высокий уровень ин-
фляции, темпы прироста реальных 
доходов населения, включая заработ-
ные платы, остаются в положитель-
ной зоне — 3,3 и 2,7% соответственно 
(Рисунок 4). Рост заработных плат обе-
спечивается за счет частного сектора 
экономики и ряда категорий работни-
ков бюджетной сферы за исключением 
учителей и врачей2. Сильнее всего ре-
альные зарплаты выросли в финансо-
вом секторе (18,7%), операциях с недви-
жимым имуществом (12,5%), отраслях 
информации и связи (10,7%) и искус-
ства, развлечений и отдыха (10,6%), 
сельском хозяйстве (8,2%). 

1	 Zakon.kz. Дефицит специалистов: что проис-
ходит на рынке труда в Казахстане. Доступно 
на: https://www.zakon.kz/stati/6434067-defitsit-
spetsialistov-chto-proiskhodit-na-rynke-truda-v-
kazakhstane.html

2	 Зарплаты учителей и врачей на протяжении по-
следних последних пяти лет были поступательно 
увеличены в два раза, и в 2024 году их рост не 
планируется.

Рисунок 3. Индикаторы рынка труда

Источник: БНС АСПР РК

Рисунок 4. Доходы населения

Источник: БНС АСПР РК

ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ
Начиная с марта рост цен демонстри-
рует признаки замедления (Рисунок 5). 
Инфляция в годовом выражении снизи-
лась с 9,8% декабре 2023 года до 9,1% 
в марте и до 8,7% апреле 2024 года. 
Средний прирост цен за три предыдущих 
месяца с исключенной сезонностью, по 
оценкам НБРК, после ускорения в янва-
ре-феврале до 0,8%, опустился в марте 
до декабрьского уровня (0,7%), и про-
должил замедляться в апреле (0,6%). 
Сохранение умеренно-жесткой денеж-
но-кредитной политики НБРК, укре-
пление курса тенге, снижение мировых 
цен на продовольствие способствуют 
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снижению цен на продовольственные 
(с 8,5%  г/г в декабре 2023 до 6,9%  г/г 
в марте и 6,3% г/г в апреле 2024) и непро-
довольственные товары (9,1, 8,2 и 7,6% 
соответственно). Одновременно на ин-
фляцию влияет ряд проинфляционных 
факторов. Стимулирующая фискальная 
политика, рост заработных плат и потре-
бительского кредитования обусловлива-
ют проинфляционное давление со сто-
роны повышенного внутреннего спроса. 
Кроме того, проведение реформ3 в сфере 
жилищно-коммунального хозяйства вы-
разилось в росте цен на платные услуги 
(с 12,4% г/г в декабре до 13,2% г/г в марте 
и 13,5% г/г в апреле).

Инфляционные ожидания населения 
остаются повышенными. В апреле, по-
сле снижения в феврале — марте и не-
смотря на замедление инфляции, ин-
фляционные ожидания снова выросли 
до 16,1% (в декабре 2023 года — 16,4%), 
а воспринимаемая инфляция составила 
16,3% (18,2% соответственно).

Рисунок 5. Декомпозиция 
инфляции (на конец периода, г/г)

Источник: БНС АСПР РК

3	 Их суть заключается в проведении масштабной 
модернизации инженерных сетей электро-, теп-
ло- и водоснабжения, а также водоотведения 
и предусматривает повышение тарифов на 
регулируемые услуги ЖКХ (подробно об этом – 
в РЭО I (Весна). Доступно на: https://efsd.org/
research/regional-economic-outlook/vesna-24-
regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/).

Рисунок 6. Динамика монетарных 
индикаторов (на конец периода, г/г)

Источник: БНС АСПР РК

Денежно-кредитные условия остают-
ся умеренно жесткими — НБРК в апре-
ле сохранил ставку на уровне 14,75%. 
Динамика ставок на кредитном рынке 
по итогам I квартала сформировалась 
разнонаправленной: ставки вознаграж-
дения по кредитам в тенге для юрлиц 
снизились с 18,7% в декабре до 17,9% 
в апреле, для физлиц выросли с 17,9 до 
20,8% соответственно. Ставки по сроч-
ным депозитам для юрлиц снизились 
за тот же период с 14,6 до 13,7%, а для 
физлиц остались неизменными на уров-
не 13,7% (Рисунок 9). НБРК продолжа-
ет изымать большой объем свободной 
тенговой ликвидности — сальдо откры-
той позиции НБРК выросло в среднем 
с (-5,0) трлн тенге в январе до (-5,5) трлн 
тенге в апреле. 

Прирост широкой денежной мас-
сы в апреле 2024  года составил 
12,7% г/г против 16,1% г/г годом ранее 
(Рисунок 6). М2 при этом растет опере-
жающими темпами (на 16,3% г/г против 
20,7% г/г годом ранее), в то время как де-
позиты в иностранной валюте сокраща-
ются (-5% г/г) как за счет снижения но-
минального долларового объема (вклад 
в снижение  — 2,5  п.п.), так и за  счет 
укрепления курса тенге (2,5 п.п.). Рост 
тенговой денежной массы обусловлен 
высокими темпами кредитования и ра-
стущими расходами бюджета. 
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Темпы прироста кредитов экономике 
в расширенном определении4 уско-
рились до 21,4% г/г на конец апреля 
(18,7% г/г годом ранее). Кредиты на-
селению, составляющие более полови-
ны (53,6%) всего кредитного портфеля, 
выросли на 27,6% (28,5% годом ранее), 
бизнесу — на 15,0% (10,1% годом ранее). 
Прирост кредитов банковского сектора5 
населению на цели ипотеки замедлил-
ся и в апреле составил 14,5% г/г против 
31,7% г/г годом ранее, а прирост креди-
тов на потребительские цели, напротив, 
ускорился до 37,2% г/г с 28,3% г/г годом 
ранее. (Рисунок 7). Высоким остается 
кредитование малого бизнеса — в апре-
ле рост составил 19,2% г/г (19,8% г/г го-
дом ранее); при этом кредиты среднему 
бизнесу замедлились до 3% г/г с 12% г/г 
годом ранее, а крупному — ускорились 
с 1,1 до 5,9% соответственно (Рисунок 8).

Чистая прибыль банковского сектора 
росла, однако показатели доходности 
снижались. Чистая прибыль банковско-
го сектора на 1 апреля 2024 года соста-
вила 0,6 трлн тенге (рост на 11,7% г/г). 
Отношение дохода к совокупным активам 
снизилось до 3,2 с 3,9% на аналогичную 
дату прошлого года, а к собственному 
капиталу — до 23,9% (32,1%). Качество 
кредитного портфеля снизилось по 
сравнению с началом года, но остается 
на высоком уровне — доля неработающих 
займов выросла и на 1 апреля 2024 года 
составила 3,1% от ссудного портфеля 
(Рисунок 10). Устойчивость крупнейших 
банков к финансовым рискам отража-
ется в улучшении их международных 
рейтингов6.

4	 Включают остатки фактической задолженности 
по кредитам банковского сектора, ипотечных 
организаций, других субъектов квазигосудар-
ственного сектора, организаций, осуществляю-
щих микрофинансовую деятельность.

5	 Включает банки второго уровня и АО «Банк Раз-
вития Казахстана».

6	 S&P Global. Прогнозы по пяти казахстанским 
банкам пересмотрены на «Позитивные» в связи 
с улучшением качества активов и регуляторного 

Рисунок 7. Прирост требований 
банков к физическим лицам 
(на конец периода)

Источник: расчеты авторов на основе данных НБРК

Рисунок 8. Прирост кредитов 
бизнесу в расширенном 
определении (на конец периода)

Источник: НБРК

Рисунок 9. Ставки по новым 
кредитам и депозитам

Источник: НБРК

надзора; рейтинги подтверждены. Доступно 
на: https://disclosure.spglobal.com/ratings/ru/
regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3140354
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Рисунок 10. Показатели 
банковского сектора

Источник: НБРК

БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР И ГОСДОЛГ

Стимулирующий характер фискаль-
ной политики поддерживает вну-
тренний спрос, но сопровождается 
нарастанием бюджетного дефицита. 
В I квартале 2024  года по сравнению 
с аналогичным периодом прошлого 
года доходы госбюджета выросли на 
7,6% и составили 6,0 трлн тенге, однако 
относительно ВВП они снизились с 23,6 
до 23,4% (Рисунок 11). Налоговые посту-
пления сократились на 2,5%, главным 
образом из-за снижения налогов на меж-
дународную торговлю и внешние опера-
ции (-0,5 тлрн тенге) и внутренних нало-
гов на работы, товары, услуги (-0,1 тлрн 
тенге). При этом объем трансфертов из 
Нацфонда вырос на 47,7% — до 1,5 трлн 
тенге, что составило 24% всей доходной 
части бюджета, или 5,6% ВВП. Расходы 
росли такими же темпами, как и дохо-
ды, — на 7,6% и составили 6,1 трлн тенге, 
а относительно ВВП уменьшились с 24,2 
до 23,9%. Почти половина номинального 
прироста расходов (44%) была вызвана 
ростом расходов на соцпомощь и соцо-
беспечение вследствие значительного 
увеличения всех видов государственных 
пособий и базовой пенсионной выплаты. 
Помимо этого, на 29% выросли расходы 
по обслуживанию госдолга — до 0,7 трлн 

тенге, что составило 11,8% расходной 
части госбюджета. Благодаря сокраще-
нию операций по чистому бюджетно-
му кредитованию (-54,3%) и сальдо по 
операциям с финансовыми активами 
(-30,5%) на фоне синхронного роста до-
ходов и расходов дефицит госбюджета 
по итогам I квартала 2024 года составил 
1,1% ВВП против 1,6% ВВП годом ранее 
(Рисунок 11). Ненефтяной дефицит при 
этом вырос с 7,4 до 7,6% ВВП.

Уровень государственного долга за 
I квартал 2024  года снизился с 22,5 
до 22,2% ВВП благодаря опережаю-
щему росту ВВП (Рисунок 12). Внешний 
госдолг снизился на 0,3 трлн тенге 
до 6,8 трлн тенге (5,5% ВВП или 24,9% 
от общего объема). Внутренний госдолг 
увеличился на 1,2 трлн тенге до 19,1 трлн 
тенге (15,5% ВВП), более 75% прироста 
произошло за счет долгосрочных ГКО. 
При этом продолжил снижаться долг 
НБКР — на 0,7 трлн тенге до 0,5 трлн 
тенге (0,4% ВВП) — и местных исполни-
тельных органов — на 0,2 трлн тенге до 
1,8 трлн тенге (1,5% ВВП). 

Международные активы Нацфонда за 
I квартал выросли на 1,3% и составили 
60,8 млрд долларов. Рост активов про-
изошел благодаря инвестиционному 
доходу, в то время как продажи валюты 
для выделения трансфертов в бюджет 
(2,4 млрд долларов) оказались выше ва-
лютных поступлений (2 млрд долларов).
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Рисунок 11. Государственный бюджет

Источник: Минфин РК

Рисунок 12. Государственный долг

Источник: Минфин РК

ВНЕШНИЙ СЕКТОР

Дефицит СТО, согласно предваритель-
ным данным за I квартал 2024  года, 
сократился c 1,6 до 0,9 млрд долла-
ров (согласно нашим оценкам, 1,6% 
ВВП), главным образом за счет роста 
внешнеторгового сальдо товарами 
(Рисунок  13). Профицит торговли то-
варами вырос до 5,7 млрд долларов 
c 5,2 млрд в аналогичном периоде про-
шлого года за счет опережающих темпов 
снижения импорта товаров (-6,9%) над 
экспортом (-2,6%). Падение импорта во-
преки растущему спросу и укреплению 
курса тенге объясняется сокращением 
реэкспортных операций в Россию  — 
экспорт в Россию сократился на 27,6%, 
или на 0,9 млрд долларов, при падении 
импорта из других стран на 8,3%, или 

на 1,1 млрд долларов7. Одновременно 
экспорт в страны вне ЕАЭС вырос 
на  4,6% — стоимостной объем экспор-
та нефти рос на фоне благоприятных 
ценовых условий. Баланс услуг снизил-
ся c (-0,39) до (-0,44) млрд долларов на 
фоне более высоких темпов прироста 
импорта (+8,8%) над экспортом (+8,2%). 
Отрицательное сальдо первичных до-
ходов сократилось c 6,2 до 6,0 млрд дол-
ларов, в том числе благодаря росту до-
ходов по резервам и активам Нацфонда 
на 66,5% до 0,4 млрд долларов. Дефицит 
вторичных доходов снизился c 0,2 
до 0,1 млрд долларов.

Чистое заимствование средств, соглас-
но данным финансового счета пла-
тежного баланса, сложилось в объеме 
0,7 млрд долларов (Рисунок 14). Приток 
средств в экономику обеспечили прямые 
инвестиции в размере 1,9 млрд долла-
ров и доходы по прочим видам капитала 
и инвестиций (0,5 млрд долларов), при 
этом отток портфельных инвестиций со-
ставил 1,7 млрд долларов. В разрезе сек-
торов приток обеспечивало правитель-
ство и банковский сектор — 0,5 и 1,6 млрд 
долларов соответственно. Этому в зна-
чительной степени способствовал рост 
продажи ГЦБ правительства нерезиден-
там. Прочие сектора сформировали от-
ток в объеме 1,4 млрд долларов.

Долгосрочная тенденция укрепления 
национальной валюты продолжи-
лась  — после суммарного укрепления 
реального эффективного курса тенге 
за 2021–2022 годы на 15,6% за I квартал 

7	 Предварительные данные за январь-апрель 
2024 года.
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он дополнительно укрепился на 4,2% 
(Рисунок 13). Номинальный курс к доллару 
при этом укрепился на 1,8% с 457,8 тенге/
доллар в декабре 2023 года до 449,7 тенге/
доллар в марте 2024 года. Усилению нацва-
люты способствовали сокращение дефи-
цита СТО и продажи валюты из Нацфонда.

За I квартал 2024 года валовые меж-
дународные резервы увеличились 
почти на 1,9 млрд долларов  — до 
37,8 млрд долларов, что эквивалент-
но 6,4 месяца импорта (Рисунок 15). 
В составе резервов выросли активы 
в золоте — на 2,5 млрд долларов, в ре-
зультате чего их доля в структуре вырос-
ла до 58,2%; активы в СКВ сократились 
на 0,6 млрд долларов.

Рисунок 13. Динамика ценовых 
условий внешней торговли

Источник: НБРК, Всемирный банк

Рисунок 14. Платежный баланс

Источник: НБРК

Рисунок 15. ВМР и внешние 
активы Национального фонда 
(на конец периода)

Источник: НБРК
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(в  частности, реализацией мер указа 
о либерализации экономики (Врезка 1)). 
Вклад стимулирующей фискальной поли-
тики начнет поступательно сокращать-
ся в конце прогнозируемого периода по 
мере выхода на соблюдение бюджетных 
правил и сокращение ненефтяного дефи-
цита бюджета.

Мы понизили оценку экономического 
роста в 2024 году по сравнению с на-
шим предыдущим прогнозом до 4,3%, 
учитывая динамику I квартала. При 
этом полагаем, что локальный минимум 
был пройден в I квартале на фоне по-
следствий паводков и эффекта сокра-
щения инвестиций в нефтедобыче. По 
мере снижения влияния этих факторов 
со II квартала поквартальная динамика 
ВВП ускорится. Фискальный импульс 
продолжит поддерживать экономиче-
скую активность в 2024 году.

Основным источником роста останется 
внутренний потребительский спрос — 
потребительская активность будет под-
держиваться ускорением роста реальных 
заработных плат в условиях замедления 
инфляции, а также продолжающимся 
расширением потребительского креди-
тования. Инвестиционный спрос будет 
прирастать за счет реконструкции сетей 
тепло-, водоснабжения и водоотведения, 
реализации крупных инвестиционных 
проектов и проведения восстановитель-
ных работ по устранению последствий 
весенних паводков. Прирост экспорта до 
конца года будет ограничен исполнением 
соглашений в рамках ОПЕК+. 

В 2025–2026 годах темпы прироста ВВП 
останутся высокими и составят 4,9 и 4,7% 
соответственно. В 2025 году поддержку 
экономическому росту окажет прогно-
зируемое увеличение добычи нефти8. 
Относительно высокий экономический 
рост будет поддерживаться ожидаемым 
повышением потенциала экономики 
в результате проводимых реформ по 
повышению ее конкурентоспособности 

8	 ОПЕК. Ежемесячный отчет о ситуации на рынках 
нефти — Апрель 2024. Доступно на https://www.opec.
org/opec_web/static_files_project/media/downloads/
publications/OPEC_MOMR_April_2024_archive.pdf

Врезка 1. 
Указ о либерализации 
экономики
10 мая 2024 года был подписан указ 
«О  мерах по либерализации эконо
мики»1 (далее — Указ). Основные меры 
Указа направлены на: 

•	 масштабное и ускоренное сокра-
щение доли государственного сек-
тора в экономике; 

•	 повышение самостоятельности, 
качества и независимости корпо-
ративного управления АО «ФНБ 
«Самрук-Казына»;

•	 развитие конкуренции на товар-
ных рынках;

•	 обеспечение честной конкурен-
ции на финансовых рынках;

•	 совершенствование регуляторной 
политики и либерализации про-
цедур для открытия и ведения 
бизнеса;

•	 усиление защиты прав и законных 
интересов бизнеса, в том числе пу-
тем декриминализации уголовных 
правонарушений в сфере эконо-
мической деятельности и пр.

9	 Официальный сайт Президента Республики 
Казахстан. О мерах по либерализации эко-
номики. Доступно на: https://akorda.kz/ru/o-
merah-po-liberalizacii-ekonomiki-1141556

ПРИРОСТ ВВП 
В 2024 ГОДУ  4,3 %

https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/OPEC_MOMR_April_2024
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/OPEC_MOMR_April_2024
https://www.opec.org/opec_web/static_files_project/media/downloads/publications/OPEC_MOMR_April_2024
https://akorda.kz/ru/o-merah-po-liberalizacii-ekonomiki-1141556
https://akorda.kz/ru/o-merah-po-liberalizacii-ekonomiki-1141556
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Инфляция снизится до 8,6% в кон-
це 2024 года благодаря сохранению 
умеренно жесткой денежно-кре-
дитной политики, снижению продо-
вольственной инфляции и инфля-
ции в странах — торговых партнерах. 
Однако замедление инфляции в бли-
жайшие годы будет сдерживаться сти-
мулирующей фискальной политикой 
и высоким внутренним спросом при 
сохранении повышенных инфляцион-
ных ожиданий у населения. Инфляция 
приблизится к уровню 5% (таргет НБРК) 
только в 2026 году.

НБРК сохранит курс на нормализа-
цию денежно-кредитной политики 
и продолжит снижать процентную 
ставку в ответ на замедление ин-
фляции и снижение инфляционных 
ожиданий. Среднегодовой уровень 
базовой ставки в 2024  году составит 
12,6%. Денежно-кредитная политика 
перейдет в область нейтральной толь-
ко к 2026 году при последовательном 
снижении ставки до 7,7%.

Курс по итогам года сложится вблизи 
450 тенге за доллар. Однако в перспек-
тиве национальная валюта будет посте-
пенно ослабевать на фоне снижения 
объемов продажи валюты из Нацфонда 
и сокращения дифференциала между 
ставкой НБРК и ставками за рубежом. 
В результате плавного ослабления 
курс снизится до 492 тенге за доллар 
в 2026 году.

РИСКИ И НЕОПРЕ­
ДЕЛЕННОСТИ 
СРЕДНЕСРОЧНОГО 
ПРОГ НОЗА

Ключевые риски для экономического 
роста связаны с неопределенностью 
в отношении объемов добычи и экспор-
та нефти. Темпы роста ВВП могут быть 
пересмотрены в сторону понижения 
в случае дальнейших задержек в сро-
ках ввода новых месторождений нефти, 
а также изменения ограничений в рам-
ках сделки ОПЕК+. Прогноз может быть 
пересмотрен как в сторону повышения, 
так и в сторону снижения в случае измене-
ния параметров бюджетной политики — 
расширения, либо наоборот, сокращения 
дефицита бюджета по сравнению с запла-
нированными параметрами.

В случае более медленной реализации 
планируемых инвестиционных проектов 
и имплементации запланированных ре-
форм по повышению конкурентоспособ-
ности экономики в сторону понижения 
может быть переоценен потенциальный 
рост экономики.

При этом необходимо отметить, что 
поддержание мягкой фискальной поли-
тики может создать кратко– и средне-
срочные риски устойчивого замедления 
инфляции, а в долгосрочной перспекти-
ве может оказать влияние на качество 
и структуру экономического роста.
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В I квартале 2024  года экономика 
Республики Армения продол-
жала демонстрировать высокие 

темпы роста за счет расширения внеш-
него спроса. При этом инфляция, как 
и в конце 2023 года, осталась в отрица-
тельной зоне в условиях внешнего деф-
ляционного давления, сдерживающих 
монетарных условий и снижения ин-
фляционных ожиданий. На этом фоне 
Центральный банк Республики Армения 
продолжил снижать ставку рефинан-
сирования. Бюджетная политика не-
сколько смягчилась, сохранив при этом 

сдерживающий характер. Сальдо СТО 
сложилось с профицитом на фоне роста 
экспорта товаров и услуг.

Согласно базовому сценарию, в 2024–
2026 годах темпы экономического ро-
ста будут близки к потенциальным. 
Денежно-кредитная политика будет 
направлена на возвращение инфляции 
в рамки целевого коридора. Дефицит 
бюджета расширится на фоне суще-
ственного роста расходов бюджета, 
что может привести к формированию 
разрыва в финансировании. 
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РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В I квартале 2024 года в Республике 
Армения сохранились высокие темпы 
экономического роста на фоне зна-
чительных структурных изменений. 
Прирост реального ВВП составил 9,2% 
к соответствующему периоду преды-
дущего года после 11,8% годом ранее. 
По нашим оценкам, прирост сезонно 
сглаженного реального ВВП за I квар-
тал составил около 2,1% кв/кв, что со-
ответствует тренду последних пяти 
кварталов со средним темпом прироста 
около 2,0% кв/кв. В отчетном периоде 
наибольший вклад в прирост ВВП внес 
чистый экспорт (12,4 п.п.), обусловлен-
ный, в частности, реэкспортом золота 
в ОАЭ (Рисунок 1 и Врезка 1). Вклад по-
требительского спроса в прирост ВВП 
значительно сократился (с 7,0 п.п., за-
фиксированных в I квартале 2023 года, 
до 2,0 п.п.) за счет снижения частного 
потребления с 4,5 п.п. до 3,5 п.п. при 
отрицательном вкладе государствен-
ного потребления в размере (-1,4 п.п.). 
Частное потребление было поддержано 
ростом реальных заработных плат (на 
9,5%) и потребительского кредитова-
ния (на 24,8%). Вклад инвестиционно-
го спроса в прирост ВВП сложился от-
рицательным (-4,8 п.п.), по сравнению 
с 4,4 п.п. в I квартале 2023 года, на фоне 
снижения запасов материальных обо-
ротных средств. При этом жилищное 
строительство, поддержанное ростом 
ипотечных кредитов (на 23,9%) и ком-
мерческих кредитов в строительном 
секторе (на 42,7%), продолжало расти.

В отраслевом разрезе основной вклад 
в рост экономической активности ока-
зали сектора торговли, обрабатыва-
ющей промышленности и прочих ус-
луг (Рисунок 2). Вклад сектора оптовой 
и розничной торговли составил 3,2 п.п., 
обрабатывающей промышленности — 
3,0 п.п. и прочих услуг — 2,2 п.п. (в том 

числе за счет финансовой и страхо-
вой деятельности (1,5 п.п) и операций 
с недвижимым имуществом (0,6 п.п.)). 
При этом стоит отметить отрицатель-
ный вклад сектора информации и связи 
(-0,2 п.п.) после положительного вклада 
2,9 п.п. годом ранее, когда наблюдался 
значимый приток/релокация россий-
ских граждан и ИТ-компаний. Также 
отрицательный вклад зафиксирован 
со стороны сектора перевозок и склад-
ского хозяйства (-0,2 п.п.) — после по-
ложительного вклада в размере 1,0 п.п. 
годом ранее  — на фоне сокращения 
услуг, оказываемых преимущественно 
воздушным транспортом.

Высокая экономическая активность 
продолжает благоприятно сказывать-
ся на показателях рынка труда. По ито-
гам I квартала 2024 года в условиях уве-
личения численности занятых на 5,2%, 
по нашим оценкам отмечалось снижение 
уровня официально зарегистрирован-
ных безработных до 13,1% с 13,7% годом 
ранее (Рисунок 3). Годовой прирост ре-
альной заработной платы замедлился 
до 9,5% после 14,7% в I квартале преды-
дущего года (Рисунок 4). Наибольший 
рост заработных плат отмечался в сек-
торах финансовой и страховой деятель-
ности, оптовой и розничной торговли, 
а также в секторе искусства, развлечений 
и отдыха.

Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по методу использования

Источник: Армстат
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Рисунок 2. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по производству

Источник: Армстат

Рисунок 3. Динамика уровня 
занятости и безработицы

Источник: Армстат

Рисунок 4. Динамика заработной 
платы

Источник: ЦБ РА, Армстат

ПРИРОСТ 
ВВП СОСТАВИЛ 9,2 %

Врезка 1. 
О влиянии 
реэкспорта 
золота

Начиная с IV квартала 2023 года наблюда-
ется значительное влияние реэкспорта 
золота (Рисунок А) на рост сектора обра-
батывающей промышленности (по итогам 
I квартала 2024 года производство ювелир-
ных изделий увеличилось в 12 раз) и пока-
зателей внешнего сектора (наблюдается 
положительно сальдо СТО). В результате в I 
квартале 2024 года вклад обрабатывающей 
промышленности в прирост ВВП составил 
3 п.п., вклад чистого экспорта — 12,4 п.п.

Основываясь на данных за I квартал 
2023 года («естественный уровень»), был 
оценен прирост ВВП по производствен-
ном методу без учета беспрецедентного 
роста производства ювелирных изделий, 
а также по методу расходов — без учета 
чистого экспорта золота. Согласно полу-
ченным результатам, по итогам I кварта-
ла 2024 года годовой прирост реального 
ВВП составил бы 5,0–6,0% (вместо 9,2%)1.

Рисунок A. Динамика экспорта 
и импорта золота

Примечание: ТН ВЭД — код 7108 (Золото 
необработанное, или полуобработанное, или в виде 
порошка)., код 7113 (Ювелирные изделия и их части из 
драгоценных металлов или металлов, плакированных 
драгоценными металлами).  
Источник: Армстат  

1	 Оценка Центрального банка Республики Арме-
ния– прирост реального ВВП составил 3,8% без 
учета золота. Опубликована в «Отчете об инфля-
ции» 11/06/2024. Доступно на: https://www.cba.
am/AM/pperiodicals/MPR_2024Q2_Arm.pdf
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Рисунок 5. Декомпозиция 
инфляции (на конец периода, г/г)

Источник: Армстат

Рисунок 6. Процентные ставки 
(на конец периода)

Примечание: на рисунке представлены 
процентные ставки по новым выданным кредитам 
и привлеченным депозитам 
Источник: ЦБ РА, Армстат

На фоне продолжающегося роста про-
центных ставок по кредитам в нацио-
нальной валюте кредитная активность 
банков несколько замедлилась, но все 
еще остается высокой. На конец I квар-
тала 2024 года годовой прирост креди-
тов коммерческих банков замедлился 
до 17,9% (после 22,4% на конец 2023 года) 
на фоне снижения темпов роста креди-
тов юридическим лицам, при этом ди-
намика по потребительским кредитам 
населению даже ускорилась (Рисунок 7). 
Рост был преимущественно обусловлен 
увеличением кредитов в национальной 
валюте (вклад 14,5 п.п.). Вклад кредитов 
в иностранной валюте без учета курсо-
вого фактора в общий прирост составил 

ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ
В I квартале 2024 года динамика цен 
продолжала оставаться в дефля-
ционной зоне в условиях ослабле-
ния внешнего ценового давления 
(Рисунок  12), сдерживающих мо-
нетарных условий2 и снижения ин-
фляционных ожиданий. По итогам 
марта 2024  года 12-месячная инфля-
ция составила (-1,2%) (против (-0,6%) 
в декабре 2023 года), показатель базо-
вой инфляции в годовом выражении 
снизился до (-0,7%) — против (-0,4%). 
Преимущественно наблюдалось сниже-
ние цен на продовольственные товары 
(хлеб и хлебобулочные изделия, масла 
и жиры, овощи и фрукты, мясопродук-
ты и иные товары), вклад в изменение 
потребительских цен которых составил 
(-1,9 п.п.) (против (-1,6 п.п.) в декабре 
2023 года) (Рисунок 5).

В условиях дефляционных процес-
сов Центральный банк Республики 
Армения осуществлял постепенное 
смягчение денежно-кредитных усло-
вий. За I квартал 2024 года ставка ре-
финансирования снижалась дважды 
и опустилась с 9,25% до 8,5% годовых. 
При этом стоит отметить ограничен-
ную реакцию банков в части изменения 
процентных ставок по кредитам и сроч-
ным депозитам. В частности, в марте 
2024  года по сравнению с декабрем 
2023 года средневзвешенные процент-
ные ставки по новым срочным депози-
там в национальной валюте снизились 
на 0,2 п.п., а по новым кредитам, напро-
тив, выросли на 0,1 п.п. (Рисунок 6).

2	 На фоне укрепления армянского драма и сдержи-
вающей процентной политики (процентная ставка 
выше нейтральной как по нашим оценкам, так и по 
оценкам Центрального банка Республики Армения). 
Доступно на: https://www.cba.am/RU/pperiodicals/
MPR_2024_Q1_Rus.pdf (с. 25, Рисунок 3.Г.3).
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Показатели финансовой устойчиво-
сти банковской системы остаются 
на стабильном уровне. По итогам мар-
та 2024 года по сравнению с декабрем 
2023 года рентабельность активов уве-
личилась с 2,7% до 4,2%, собственного 
капитала — с 17,4% до 27,3% на фоне 
увеличения процентных доходов в ре-
зультате роста кредитования. При этом 
также наблюдался рост спреда между 
средневзвешенными процентными 
ставками по кредитам и депозитам. 
Качество кредитного портфеля улучши-
лось за счет снижения доли проблем-
ной задолженности с 2,4 до 1,2%.

БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР И ГОСУДАР­
СТВЕННЫЙ ДОЛГ
В I квартале 2024 года государствен-
ный бюджет был практически сба-
лансированным (дефицит 0,1% ВВП), 
годом ранее наблюдался профицит 
3,4% ВВП (Рисунок 9).

Доходная часть бюджета сократилась 
до 26,6% ВВП (против 27% годом ранее) 
за счет снижения налоговых поступле-
ний на 0,4 п.п. до 25,4% ВВП. Снижение, 
в частности, наблюдалось по линии НДС 
(на 0,9 п.п.) и акцизов (на 0,3 п.п.) в резуль-
тате уменьшения поступлений от им-
портируемых товаров. По остальным 
видам налогов наблюдался рост. Так, 
увеличились поступления налога на 
прибыль (на 0,4 п.п.) на фоне улучше-
ния финансового положения предпри-
ятий, подоходного налога (на 0,2 п.п.) — 
в результате роста занятости и зарплат, 

3,4 п.п. Доля ипотечных кредитов (21,5% — 
после 20,8% в конце 2023 года) и кредитов 
в сфере строительства (10,2% — после 
9,7% в конце 2023  года) увеличилась 
(Рисунок 8) на фоне мер правительства, 
направленных на стимулирование жи-
лищного строительства и ипотечного кре-
дитования путем возврата подоходного 
налога3. Ускорился рост потребительских 
кредитов (до 22,4% — после 21,1% в конце 
2023 года), их доля в структуре кредитов 
также выросла.

Рисунок 7. Прирост кредитов 
коммерческих банков

Источник: ЦБ РА

Рисунок 8. Структура кредитов 
коммерческих банков

Источник: ЦБ РА

3	 Оценки авторов, опубликованная в отчете «Соци-
ально-экономические тенденции первого полу-
годия 2023 года и среднесрочные перспективы» 
10/2023. Доступно на: https://efsd.org/upload/
iblock/0f4/RA_makro_2023Q2.pdf
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По итогам марта 2024 года уровень го-
сударственного долга сократился до 
49,4% ВВП (с 50,5% ВВП в 2023 году) 
на фоне дальнейшего роста ВВП и укре-
пления армянского драма к доллару 
(Рисунок 10). При этом доля внешних 
долговых обязательств продолжает сни-
жаться — с 54,9% до 52,8% от валового 
государственного долга, что в целом со-
ответствует стратегии правительства по 
управлению государственным долгом 
в части изменения его структуры в поль-
зу внутренних заимствований.

ВНЕШНИЙ СЕКТОР4

Согласно нашей оценке, в I квартале 
2024  года зафиксировано положи-
тельное сальдо СТО в размере 1,5% 
ВВП (против дефицита в 7,4% ВВП го-
дом ранее) на фоне реэкспорта золо-
та, наблюдаемого с конца прошлого 
года (Рисунок 11).

Баланс5 товаров улучшился и сложился 
на уровне (-6,6%) ВВП — против (-14,7%) 
ВВП годом ранее. При этом стоимостной 
объем экспорта товаров вырос с 35,6% 
до 90,5% ВВП, чему способствовал ре-
экспорт золота на арабский рынок. 
Наибольший вклад в прирост экспорта 
(172%) внесли драгоценные металлы 

4	 Данные по платежному балансу за I квартал 
2024 года (за исключением торгового баланса) — 
оценки авторов.

5	 Наблюдалось существенное изменение в структуре 
торговых потоков на фоне роста экспорта в ОАЭ 
в 7,1 раза и Китай в 5,9 раза. В результате доли ОАЭ 
и Китая в товарообороте Армении за этот период 
составили 22,5% и 9,6% соответственно, при этом 
основным торговым партнером продолжает оста-
ваться Российская Федерация (41,1%).

а также поступления по остальным ви-
дам налогов (на 0,2 п.п.).

Общие расходы бюджета увели-
чились до 26,7% ВВП с 23,6% в ана-
логичном периоде прошлого года 
за счет роста как текущих, так и ка-
питальных расходов. Текущие рас-
ходы увеличились на 1,4 п.п. до 23,4% 
ВВП за счет роста социальных выплат, 
пенсии и субсидий, по остальным ста-
тьям было снижение (при этом план 
бюджета был не выполнен на 15,5%). 
Капитальные расходы увеличились 
на 1,7 п.п. до 3,3% ВВП, при этом план 
бюджета был не выполнен на 25,1%. 
Основной причиной невыполнения 
плана остаются проблемы управления 
и реализации капитальных проектов.

Рисунок 9. Государственный 
бюджет

Источник: Минфин РА

Рисунок 10. Государственный долг

Источник: расчеты авторов
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Дефицит СТО балансировался за счет не-
учтенных отрицательных потоков по ста-
тье «Пропуски и ошибки», которые, по на-
шей оценке, составили 3,2% ВВП. На этом 
фоне по итогам марта 2024 года валовые 
международные резервы по  сравне-
нию с декабрем 2023 года снизились на 
0,3 млрд долларов — до 3,3 млрд долла-
ров (или 1,8 мес. импорта).

Согласно нашей оценке, в I квартале 
2024 года армянский драм оставал-
ся переоцененным. Реальный эф-
фективный обменный курс укрепился 
на 5,0% (после укрепления на 13,9% 
в 2023 году) (Рисунок 12). Это влияет на 
дальнейшее снижение конкурентоспо-
собности армянского экспорта.

Рисунок 11. Платежный баланс

Источник: ЦБ РА

Рисунок 12. Динамика ценовых 
условий внешней торговли (г/г)

Примечание: (+) укрепление РЭОК 
Источник: ЦБ РА, Всемирный банк

(в основном это товарные группы «не-
обработанное или полудрагоценное 
золото, порошок» и «ювелирные изде-
лия») (на 179,5 п.п.) на фоне реэкспор-
та и роста мировых цен на золото 
(Рисунок 12) и машины и оборудование 
(на 5,6 п.п.). При этом вклад экспорта 
средств наземного, воздушного и во-
дного транспорта был отрицательным 
(-8,9 п.п.). Стоимостной объем импор-
та товаров вырос с 50,3% до 97,1% ВВП 
на фоне роста реэкспорта и потреби-
тельского и инвестиционного спроса. 
Наибольший вклад в прирост импорта, 
который составил порядка 76%, также 
внесли драгоценные камни и металлы 
(на 84,1 п.п.) и машины и оборудование 
(1,9 п.п.), при этом средства наземного, 
воздушного и водного транспорта ока-
зали негативное влияние (-10,9  п.п.)6. 
Профицит баланса услуг снизился до 
8,9% ВВП с 10,4% ВВП годом ранее в усло-
виях снижения числа туристов на 3,2%.

Отрицательный баланс первичных до-
ходов снизился до (-1,9%) ВВП с (-5,1%) 
ВВП годом ранее. Положительный 
баланс вторичных доходов снизился 
до 0,9% ВВП с 1,9% ВВП годом ранее 
в связи с существенным сокращением 
денежных переводов и ослаблением 
российского рубля к доллару.

По финансовому счету платежного ба-
ланса, по нашей оценке, наблюдалось 
чистое заимствование в размере 1,5% 
ВВП против 1,6% ВВП годом ранее. 
Основной приток средств обеспечили 
прямые иностранные инвестиции, кото-
рые составили 0,7% ВВП, при суммарном 
оттоке по прочим инвестициям порядка 
7% ВВП на фоне снижения кредиторской 
задолженности депозитных организа-
ций и прочих секторов перед нерезиден-
тами, которое наблюдалось и в 2023 году.

6	 Министерство финансов Республики Армения. От-
чет государственного бюджета I квартал 2024 года. 
Доступно на: https://minfin.am/hy/page/petakan_
byujei_hashvetvutyun_2024_1-in_eramsyak
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Прогнозы незначительно скорректи-
рованы на фоне изменений отдель-
ных показателей. Несмотря на высокий 
экономический рост, зафиксирован-
ный в I квартале 2024 года, прогноз ВВП 
на  2024  год сохранился неизменным 
в силу значительных структурных изме-
нений, наблюдаемых в настоящее время. 
Основные драйверы роста значительно 
замедлились, за исключением чистого 
экспорта (реэкспорт золота). Дефицит 
бюджета на 2026 год увеличен на 0,6 п.п. 
в связи с планируемым ростом расхо-
дов бюджета. Более медленное, чем 
ожидалось, возвращение цен из деф-
ляционной зоны привело к снижению 
на 0,2 п.п. прогноза 12-месячной инфля-
ции на 2024 год. Прогнозный дефицит 
СТО увеличен с учетом роста дефицита 
внешней торговли: со второй половины 
2024 года рост экспорта товаров и ус-
луг замедлится на фоне замедления 
реэкспорта золота.

Согласно базовому сценарию, 
в 2024 году рост экономики несколько 
замедлится, но сохранится на высоком 
уровне в 6,3%. Несмотря на то что наи-
больший вклад в прирост ВВП в I квартале 
2024 года внес чистый экспорт, ожида-
ется, что со второй половины 2024 года 
рост экспорта товаров и услуг замедлится 
на фоне замедления реэкспорта золота 
и сохранения переоцененности армян-
ского драма. Основными драйверами 
роста останутся потребительский и ин-
вестиционный спрос. Потребительский 
спрос будет поддержан продолжающим-
ся ростом потребительского кредитова-
ния и заработных плат. При этом темпы 
роста реальной заработной платы не-
сколько замедлятся. Повышение инве-

стиционного спроса будет обусловлено 
дальнейшим ростом государственных 
инвестиций7 и жилищного строительства. 
В среднесрочном периоде темпы эконо-
мического роста будут соответствовать 
потенциальному уровню8 и составят по-
рядка 5,6% в 2025–2026 годах 

Денежно-кредитная политика будет 
направлена на возвращение инфляции 
в рамки целевого коридора (4±1,5%). 
Согласно нашим оценкам, 12-месячная 
инфляция в декабре 2024 года составит 
3,0% (г/г) на фоне постепенной нормали-
зации монетарных условий — снижения 
ставки рефинансирования и ослабления 
армянского драма. В среднесрочной пер-
спективе инфляция сохранится вблизи 
своих целевых значений.

Ожидается увеличение расходов бюд-
жета до 30,3% ВВП на прогнозном пери-
оде в результате повышения текущих 
и капитальных расходов. Текущие рас-
ходы увеличатся с 21,8% ВВП (2023 год) 
до 23,5% ВВП, на всем прогнозном пери-
оде на фоне роста социальных расходов. 
Также ожидается значительное увеличе-
ние капитальных расходов, что предусмо-
трено среднесрочной программой госу-
дарственных расходов на 2024–2026 годы. 
Кроме того, планируется финансирова-
ние крупных интеграционных проектов 
по жилищному строительству для под-

7	 Министерство финансов Республики Арме-
ния. Среднесрочная программа государствен-
ных расходов на 2024–2026 годы. Доступно на: 
https://minfin.am/hy/page/petakan_mijnazhamket_
tsakhseri_tsragre/

8	 Оценка Центрального банка Республики Арме-
ния, опубликованная в «Отчете об инфляции» 
12/03/2024. Доступно на: https://www.cba.am/RU/
pperiodicals/MPR_2024_Q1_Rus.pdf

СРЕДНЕСРОЧНЫЙ 
ПРОГ НОЗ

https://minfin.am/hy/page/petakan_mijnazhamket_tsakhseri_tsragre/
https://minfin.am/hy/page/petakan_mijnazhamket_tsakhseri_tsragre/
https://www.cba.am/RU/pperiodicals/MPR_2024_Q1_Rus.pdf
https://www.cba.am/RU/pperiodicals/MPR_2024_Q1_Rus.pdf
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держки вынужденных переселенцев из 
Нагорного Карабаха.

Доходы правительства будут постепен-
но увеличиваться. Прирост налоговых 
поступлений в 2024 году составит пример-
но 0,75 п.п. ВВП, из которых 0,5 п.п. будет 
обеспечено за счет улучшения налого-
вого администрирования и изменений 
в налоговой политике. В 2025–2026 годах 
прирост налоговых поступлений составит 
около 0,5 п.п. ВВП ежегодно.

С учетом вышесказанного в 2024–
2026 годах дефицит бюджета в среднем 
составит 4,5% ВВП, практически вдвое 
превысив показатель 2023 года, что ве-
дет к формированию потенциального 
разрыва в финансировании.

Дефицит счета текущих операций 
расширится в 2024 году до 2,8% ВВП 
на фоне замедления притока денеж-
ных переводов, а в 2025–2026 годах — 
до 3,5% ВВП (в среднем) по причине 
прогнозируемого ухудшения торгового 
баланса. Несмотря на рост дефицита СТО, 
устойчивость платежного баланса сильно 
не изменится, и в 2024–2026 годах резер-
вы в месяцах импорта будут находиться 
на устойчивом уровне.

РИСКИ И НЕОПРЕДЕ­
ЛЕННОСТИ 
СРЕДНЕСРОЧНОГО 
ПРОГ НОЗА

Основной повышательный макроэконо-
мический риск — сохранение реэкспорта 
золота, как в IV квартале 2023 года и I квар-
тале 2024 года. В случае его реализации 

рост ВВП в 2024 году будет существенно 
выше базового прогноза за счет положи-
тельного вклада чистого экспорта. 

С точки зрения влияния на рост ВВП 
к основным понижательным рискам от-
носятся усиление геополитической на-
пряженности, возможный отток капитала 
и сокращение потребления со стороны 
российских граждан (по нашим оценкам, 
в 2022 году положительное влияние при-
тока российского капитала и потребления 
российских граждан на экономический 
рост Армении составило около 4,0 п.п.), 
а также невыполнение запланированных 
правительством капитальных расходов.

Также есть риск с стороны фискального 
сектора, связанный с недавними наводне-
ниями на севере Армении. Это может 
привести к увеличению в 2024 году бюд-
жетных расходов на восстановление раз-
рушенной инфраструктуры и компенса-
ционные выплаты бизнесу и населению. 
Как было отмечено, последствиями могут 
стать расширение дефицита бюджета 
и потенциальный разрыв в финансирова-
нии по сравнению с базовым прогнозом.

Перегрев на рынке недвижимости также 
является высоким риском для экономи-
ки в целом. Он в основном связан с ме-
рами правительства, направленными на 
стимулирование жилищного строитель-
ства и ипотечного кредитования путем 
возврата подоходного налога. По на-
шим оценкам, текущие цены могут пре-
вышать фундаментальный уровень на 
30–35%, что также подтверждается оцен-
ками Центрального банка Республики 
Армения9. Дальнейший рост цен может 
негативно отразиться на качестве акти-
вов банков и вызвать риски для финан-
совой стабильности. Резкое увеличение 
затрат государственного бюджета, свя-

9	 Оценка Центрального банка Республики Арме-
ния, опубликованная в «Отчете о финансовой 
стабильности» 30/04/2024: https://www.cba.am/
AM/pperiodicals/Stability_Report_2023.pdf

РОСТ ВВП ЗАМЕДЛИТСЯ

ДО 5,6 % В 2026 ГОДУ

https://www.cba.am/AM/pperiodicals/Stability_Report_2023.pdf
https://www.cba.am/AM/pperiodicals/Stability_Report_2023.pdf
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ТАБЛИЦА 1. ПРОГ НОЗ ОСНОВНЫХ 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

2022 
Факт

2023 
Факт

2024 
Оценка

2025 
Прогноз

2026 
Прогноз

Национальные счета и цены (в %)

Номинальный ВВП

в млрд драм 8 501 9503 10674 11880 13060

в млрд долларов 19,5 24,2 26,4 28,5 30,4

Прирост реального ВВП 12,6 8,7 6,3 5,6 5,6

ИПЦ (дек, г/г) 8,3 -0,6 3,0 4,0 4,0

Деньги и кредит 
(на конец периода)

Широкие деньги, % изменения 16,1 17,4 15,5 12,8 11,2

Ключевая процентная ставка 10,75 9,25 7,5 7,5 7,5

Государственные финансы 
(в % ВВП)

Доходы и гранты 24,3 24,8 25,2 25,6 26,2

налоговые поступления 22,7 23,4 24,1 24,6 25,1

Расходы бюджета 26,4 26,8 30,0 30,2 30,3

Текущие расходы 21,9 21,8 23,5 23,5 23,5

Капитальные расходы 4,5 5,0 6,5 6,7 6,8

Баланс бюджета 
("-" дефицит / "+" профицит) -2,1 -2,0 -4,8 -4,6 -4,1

Внешний сектор (в % ВВП)

Счет текущих операций 0,8 -2,1 -2,8 -3,3 -3,6

Прямые иностранные инвестиции 
("-" приток; "+" отток) -5,1 -1,8 -2,7 -3,2 -3,3

Валовые резервы, в месяцах импорта 
товаров и услуг 4,8 3,0 2,9 3,1 3,1

Источник: национальные ведомства и расчеты авторов

занных с по возвратом подоходного на-
лога, также несет определенные риски 
для бюджетной устойчивости.

Среди ключевых проинфляционных ри-
сков можно выделить более ускоренную 

девальвацию национальной валюты 
на фоне ее текущей переоцененности. 
Данный риск усиливается на фоне сни-
жения объемов денежных переводов, 
сокращения валовых международных 
резервов и возможного оттока капитала.
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В I квартале 2024 года белорусская 
экономика продолжала расти от-
носительно высокими темпами. 

Ключевым фактором роста оставал-
ся внутренний спрос, поддержанный 
ростом реальных доходов населения 
и потребительским кредитованием. 
Инфляция немного замедлилась в ус-
ловиях относительной стабильности 
обменного курса и сохранения системы 
ценового регулирования.

Рост внутреннего спроса и внешней 
торговли способствовал значитель-
ному улучшению фискальных параме-

тров и расширению профицита бюд-
жета. По нашим оценкам, в I квартале 
2024 года наблюдалось сокращение 
уровня государственного долга по от-
ношению к ВВП.

Восстановление внутреннего спроса, 
вызвавшее опережающий рост им-
порта относительно экспорта, а также 
ухудшение ценовых условий торгов-
ли на фоне ослабления российского 
рубля к доллару обусловили форми-
рование дефицита внешнеторгового 
баланса и расширение отрицательно-
го сальдо СТО. 
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жения на 2,8% г/г годом ранее) и про-
исходил в первую очередь за счет за-
метного увеличения затрат на закупку 
машин, оборудования и транспортных 
средств (на 10,8%), при этом инвести-
ции в строительно-монтажные рабо-
ты выросли незначительно (на 1,3%). 
Финансирование инвестиций наиболее 
быстрыми темпами росло за счет креди-
тов банков (на 22,7%), средств местных 
бюджетов (на 25%), а также собствен-
ных средств предприятий (на 12,9%).

Ключевыми драйверами экономи-
ческого роста в отраслевом разрезе 
выступали промышленность, опто-
вая и розничная торговля (Рисунок 2). 
Прирост промышленного производства 
составил 6,5% г/г (вклад 2,0 п.п. в прирост 
реального ВВП) и сопровождался сниже-
нием складских запасов готовой продук-
ции (до 68,5% от среднемесячного объ-
ема производства с 75,2% годом ранее). 
Продолжающееся восстановление экс-
портных поставок и увеличение внутрен-
него потребления способствовали росту 
оптовой и розничной торговли на 11% 
(0,9 п.п.). Восстановительные процессы 
наблюдались и в транспортном секторе, 
в котором прирост добавленной стоимо-
сти составил 5,4% (0,2 п.п.) после про-
должительного спада в 2022 и 2023 годах 
(на 16,8% и 1,8% соответственно).

Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по методу использования

Примечание: I квартал 2024 — оценка авторов. 
Источник: Белстат 

РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В I квартале 2024 года белорусская 
экономика продолжила уверенное 
восстановление. Прирост реального 
ВВП составил 4,1% г/г (спад на 1,9% г/г 
годом ранее). По нашим оценкам, при-
рост сезонно-сглаженного реального 
ВВП1 за I квартал составил около 0,5% 
после практически нулевого роста по 
итогам IV квартала 2023 года. В целом, 
по нашим оценкам, экономика функ-
ционирует в условиях положительно-
го разрыва выпуска, что проявляется 
в возросших предельных издержках 
и формировании инфляционного дав-
ления, которое сдерживалось действи-
ем системы ценового регулирования.

Основной вклад в прирост реально-
го ВВП, по нашим оценкам, вноси-
ло увеличение внутреннего спроса 
(Рисунок  1). Розничный товарообо-
рот в I квартале 2024 года увеличился 
на 13,1% г/г, при снижении на 3,5% г/г 
годом ранее, и поддерживался быстрым 
восстановлением спроса на непродо-
вольственные товары (рост на 18,9% г/г 
после снижения на 5,8% г/г годом ра-
нее). Потребительская активность под-
держивалась повышением реальных 
располагаемых доходов населения на 
9% г/г (рост на 0,3% г/г годом ранее) 
и активным потребительским банков-
ским кредитованием, которое увели-
чилось на 42,6% в годовом выражении 
(рост на 1,7% годом ранее).

Инвестиции в основной капитал вос-
станавливаются после спада преды-
дущих лет, однако темпы их роста 
пока не позволили им вернуться 
к объемам 2021  года. Рост инвести-
ций в основной капитал в I квартале 
2024 года составил 4,8% г/г (против сни-

1	 Отношение величины реального ВВП за квартал 
с исключением сезонных эффектов к предыду
щему кварталу.
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Рисунок 2. Декомпозиция 
годового прироста ВВП 
по производству

Источник: Белстат

Несмотря на рост экономики, финансо-
вые результаты организаций ухудши-
лись. Снижение прибыли от реализации 
на 10,3% г/г происходило под влиянием 
более быстрого роста себестоимости про-
дукции (15,7%), в том числе за счет опере-
жающего роста номинальной заработной 
платы (20,0%) по сравнению с выручкой 
от реализации (12,9%). Снижение рента-
бельности продаж наиболее быстрыми 
темпами происходило в обрабатывающей 
промышленности (-2,8 п.п.). Ключевыми 
факторами, ограничивающими рост вы-
ручки организаций, вероятно, выступали 
укрепление обменного курса к российско-
му рублю и действие системы ценового 
регулирования. Несмотря на относи-
тельно стабильную долю убыточных ор-
ганизаций (16,4%), сумма чистого убытка 
на одну организацию по итогам I квар-
тала 2024 года возросла на 48,3% г/г — 
до 1,6 млн рублей.

Условия на рынке труда стали более 
жесткими на фоне превышения спроса 
на рабочую силу над предложением. 
Уровень безработицы в соответствии 
с критериями МОТ в I квартале 2024 года 
продолжал снижаться и составил 3,3% 
(против 3,6% годом ранее). При этом 
среднегодовая численность занятых 
сократилась на 0,9% г/г против сниже-
ния на 1,7% г/г годом ранее (Рисунок 3). 

Это обусловлено в том числе влиянием 
демографических факторов, связанных 
со старением кадров и малочисленно-
стью категории населения, вступающей 
в трудоспособный возраст. 

Заработные платы продолжали уско-
ренный рост, обусловленный стиму-
лированием оплаты труда в бюджет-
ном секторе и опережающим ростом 
зарплат в частном секторе в условиях 
дефицита рабочей силы. Реальная за-
работная плата в I квартале 2024 года 
выросла на 13% г/г (Рисунок 4) против 
роста на 3,8% годом ранее, а фонд за-
работной платы в реальном выражении 
увеличился на 11,2% г/г, что значитель-
но превышает темпы роста производи-
тельности труда (5,0%). Наиболее вы-
сокие темпы роста реальных зарплат 
наблюдались в строительстве (23,7%) 
и торговле (16,4%).

Рисунок 3. Динамика уровня 
занятости и безработицы

Источник: Белстат
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Рисунок 4. Доходы населения

Источник: Белстат

ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ

Несмотря на повышательное давление 
со стороны быстрого роста внутренне-
го спроса, годовая инфляция в I квар-
тале 2024 года немного замедлилась. 
По итогам марта 2024 года прирост по-
требительских цен составил 5,6% в годо-
вом выражении (6,0% в марте 2023 года) 
при целевом показателе Национального 
банка не более 6% (Рисунок 5). Базовая 
инфляция за этот период замедлилась 
с 5,6 до 4,1. В разрезе сегментов потре-
бительского рынка основной вклад в ин-
фляцию вносил рост цен на продоволь-
ственные товары (на 6,2, вклад 2,7 п.п.) 
и услуги (на 7,1, вклад 1,8 п.п.). Несмотря 
на заметное увеличение спроса на не-
продовольственные товары, рост цен 
на них и вклад в общую инфляцию сло-
жились умеренными: 3,5% и 1,1  п.п. 
соответственно.

Замедление инфляционных процессов 
в начале 2024 года было обусловлено 
в том числе относительно стабиль-
ным обменным курсом, снижением 
инфляционных ожиданий и действи-
ем системы ценового регулирования2. 

2	 Постановление СМ РБ от 19.10.2022 №713 «О си-
стеме регулирования цен».

Так, аннуализированный показатель 
инфляции3 в I квартале 2024 года, по на-
шим оценкам, составил около 4,5%. При 
этом в III и IV кварталах прошлого года 
данный показатель составлял около 6 
и 9% соответственно. Несмотря на про-
инфляционное влияние со стороны вну-
треннего спроса, замедлению инфляции 
способствовало нивелирование шока 
роста цен на плодоовощную продук-
цию4, а также меры ценового регули-
рования. Замедление инфляционных 
процессов стало отражением и некото-
рого снижения инфляционных ожида-
ний5 — до 11,0% в марте 2024 года с 11,5% 
в декабре 2023 года и 12,4% годом ранее.

Монетарные условия в I квартале 
2024 года имели мягкий характер, от-
ражением которого выступали высо-
кие темпы роста денежных агрегатов. 
Прирост ШДМ составил 21,5% в годовом 
выражении (против 12,6% годом ранее). 
При этом наиболее быстрыми темпа-
ми росла рублевая денежная масса — 
на 31,8% (31,1% годом ранее). Валютная 
составляющая сократилась на 2,6%, 
в результате чего уровень доллариза-
ции ШДМ снизился до 44,5% на 1 апреля 
2024 года (48,8% годом ранее).

Для ограничения проинфляционно-
го влияния со стороны внутреннего 
спроса НБРБ принимал меры, направ-
ленные на постепенную нормализа-
цию монетарных условий. Важным 
фактором этого процесса выступило 
возобновление операций НБРБ по изъ-
ятию избыточной ликвидности. В ре-
зультате прирост рублевой денежной 
базы в I квартале 2024 года замедлился 
до 5,7% против 24,1% на начало года. 

3	 Сезонно сглаженный темп роста цен за квартал, 
переведенный в годовое значение возведением 
в степень 4. Позволяет оценить, какой могла бы 
быть годовая инфляция при сохранении темпов 
роста цен в течение года.

4	 Наблюдаемого во второй половине 2023 года.
5	 По данным НБРБ.
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Кредитная активность в I квартале 
2024 года оставалась высокой, глав-
ным образом за счет кредитования 
в национальной валюте. Прирост тре-
бований банков и Банка развития по 
итогам марта 2024 года составил 16,9% 
в годовом выражении против прироста 
16,0% на конец 2023 года. Требования 
банков (без учета Банка развития) 
к экономике продолжали расти доста-
точно высокими темпами и по итогам 
марта 2024 года увеличились на 19,2% 
в годовом выражении (против 19,1% 
за 2023 год) (Рисунок 7). При этом рост 
кредитования обеспечивался в ос-
новном за счет расширения кредит-
ного портфеля в белорусских рублях 
(на 33,3%) при сжатии доли в иностран-
ной валюте (на 21,1%). В таких услови-
ях долларизация требований банков 
и Банка развития к экономике продол-
жила снижаться и на 1 апреля 2024 года 
составила 27,3% — против 35,7% годом 
ранее. Главными драйверами роста ру-
блевого кредитного портфеля банков 
выступили спрос на заемные ресурсы 
предприятий как государственной 
(рост портфеля на 30,1%), так и част-
ной формы собственности (на 49,0%) 
и расширение потребительского 
кредитования (на  42,6%). При этом 
кредиты физическим лицам на фи-
нансирование недвижимости7 росли 
более умеренными темпами (15,4%). 
Несмотря на заметный рост портфе-
ля в розничном сегменте (Рисунок 8), 
долговая нагрузка по погашению и об-
служиванию долга на домашние хозяй-
ства даже несколько снизилась, соста-
вив 9,2%8 от доходов (9,4% на начало 
2023 года и 9,9% на начало 2022 года).

7	 На строительство (реконструкцию) и приобрете-
ние жилья, включая кредиты, полученные с пре-
доставлением субсидий на уплату части процен-
тов и основного долга в рамках Указа Президента 
№240 «О государственной поддержке граждан 
при строительстве (реконструкции) жилых по-
мещений».

8	 По данным НБРБ на 01.01.2024.

В таких условиях ставка межбанков-
ского рынка хоть и увеличилась с 2,2% 
годовых в декабре 2023  года до 4,4% го-
довых в марте 2024 года (Рисунок 6), но 
все еще остается ниже уровня инфляции. 
Дополнительным импульсом к росту про-
центных ставок выступило повышение 
пруденциального норматива РВСР6. В со-
вокупности данные меры обусловили 
рост ставок по новым рублевым кредитам 
в I квартале 2024 года до 10,2% — с 9,3% 
на  конец 2023 года. Ставка по новым 
срочным депозитам сохранилась прак-
тически на уровне конца 2023 года и со-
ставила 5,4% годовых в марте 2024 года.

Рисунок 5. Декомпозиция 
инфляции (на конец периода, г/г)

Источник: Белстат

Рисунок 6. Динамика монетарных 
индикаторов (на конец периода, г/г)

Источник: Белстат, НБРБ

6	 Расчетная величина стандартного риска (РВСР). 
Установление банками ставок выше указанного 
НБ порога трактуется как рисковая бизнес-мо-
дель и влечет установление повышенных пру-
денциальных требований.
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Финансовые показатели банков про-
должали демонстрировать улучшение. 
Прибыль банков за I квартал 2024 года 
увеличилась на 33,1% по сравнению 
с аналогичным периодом прошлого года. 
Этому способствовал рост процентных 
и комиссионных доходов, а также дохо-
ды от высвобождения сформированных 
ранее резервов на покрытие возможных 
убытков. Рост прибыли банков обусло-
вил дальнейший рост рентабельности 
активов и нормативного капитала (с 2,5% 
и 15,8% на начало года до 2,6% и 16,4% 
соответственно). Показатель достаточ-
ности нормативного капитала по итогам 
2023 года составил 20% (против 19,9% 
на начало года) при пороговом значе-
нии не менее 10%. Доля необслуживае-
мых активов (NPL) в марте 2024 года со-
ставила 4,8% против 5% на начало года 
(Рисунок 9). При этом NPL в сегменте юри-
дических лиц снизился до 7,8% против 
8,3% на начало года. В части рисков лик-
видности ситуация в банковском секторе 
несколько ухудшилась, но в целом также 
остается приемлемой. Показатель LCR за 
I квартал 2024 года снизился до 141,8% 
с 157,8% на начало года, а показатель 
NFSR9 остается относительно стабильным 
и на 1 апреля 2024 года составил 132,2%.

Рисунок 7. Декомпозиция 
годового прироста требований 
банков к экономике

Источник: НБРБ

9	 LCR — показатель покрытия ликвидности; NSFR — 
норматив чистого стабильного фондирования. 
Размер норматива по данным показателям, уста-
новленный НБРБ, составляет не менее 100%.

Рисунок 8. Кредиты физическим 
лицам (на конец периода)

Источник: НБРБ

Рисунок 9. Показатели 
банковского сектора

Источник: НБРБ

Рисунок 10. Процентные ставки

Источник: НБРБ
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Рисунок 11. Государственный 
бюджет

Источник: Минфин РБ

Рисунок 12. Государственный долг

Источник: Минфин РБ 
Примечание: с 2022 года оценка авторов

ВНЕШНИЙ СЕКТОР
Отрицательное сальдо СТО в I квартале 
2024 года расширилось под влиянием 
смещения сальдо внешней торговли в об-
ласть дефицита. В целом формирование 
существенного дефицита СТО в I квартале 
для Республики Беларусь носит тради-
ционный характер и связано с начисле-
нием доходов иностранным инвесторам 
и резким ростом отрицательного сальдо 
первичных доходов (Рисунок 13). Однако 
за январь — март 2024 года дефицит СТО 
расширился по сравнению с прошлым 
годом и сложился на уровне 1,9 млрд 
долларов (11,3% ВВП) — годом ранее по-
казатель составлял 1,8 млрд долларов 
(10,5% ВВП). Расширение дефицита СТО 
обусловлено переходом сальдо внешней 

БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР И ГОСУДАР­
СТВЕННЫЙ ДОЛГ
Увеличение налоговых поступлений 
за счет растущих опережающими 
темпами доходов населения и актив-
ной внешней торговли в условиях 
сдержанного увеличения расходов 
обусловило дальнейшее укрепление 
фискальной позиции Республики 
Беларусь. По предварительным данным, 
консолидированный бюджет за I квартал 
2024 года исполнен с профицитом 2,2% 
ВВП (Рисунок  11) против профицита 
в 1,0% ВВП годом ранее. Доходы консо-
лидированного бюджета увеличились 
до 29,5% ВВП (+1,9 п.п.), из которых на-
логовые доходы — 26% ВВП (+1,7 п.п.), 
а неналоговые  — 3,5% ВВП (+0,2 п.п.). 
Наибольший вклад в прирост налогов 
был обеспечен НДС, таможенными по-
шлинами и подоходным налогом, что 
связано с ростом внутреннего потре-
бления (в том числе за счет повышения 
доходов населения) и внешней торгов-
ли. Расходы при этом выросли не так 
значительно — до 27,2% ВВП (+0,8 п.п.), 
главным образом за счет увеличения 
расходов на закупку товаров и оплату 
услуг (+0,5  п.п.) и на выплату процен-
тов по долгу (+0,3 п.п.) — при сокраще-
нии капитальных расходов на 0,4 п.п. 
Первичный профицит также заметно 
расширился и составил 4% ВВП (2,4% 
ВВП годом ранее).

Уровень государственного долга 
Республики Беларусь, по нашим оцен-
кам, в I квартале снизился в условиях 
стабильного обменного курса и роста 
первичного профицита. За I квартал 
2024 года прямой долг правительства 
(без учета гарантированного долга и дол-
га местных бюджетов) по сравнению 
с концом 2023 года сократился на 0,9 п.п. 
до 30,8% ВВП (Рисунок 12).
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торговли товаров и услуг в отрицатель-
ную область — оно составило 0,1 млрд 
долларов, или (-0,6%) ВВП, после про-
фицита в 0,2 млрд долларов (1,1% ВВП) 
годом ранее. По нашим оценкам, форми-
рованию дефицита внешней торговли со-
действовали опережающие темпы роста 
физических объемов импорта по срав-
нению с экспортом на фоне растущего 
внутреннего спроса. Дополнительным 
фактором, оказавшим негативное влия-
ние на внешнеторговое сальдо, выступи-
ло более быстрое снижение экспортных 
цен по сравнению с импортными на фоне 
ослабления обменного курса российского 
рубля к доллару (см. Врезку 1).

На динамику финансового счета пла-
тежного баланса в I квартале 2024 года 
ключевое влияние оказывало реин-
вестирование доходов от ПИИ. За ян-
варь — март 2024 года приток средств 
по финансовому счету составил 1,3 млрд 
долларов (7,9% ВВП10) (Рисунок 14) про-
тив 1,6 млрд долларов (9,4% ВВП) годом 
ранее. Основным источником средств 
выступило реинвестирование доходов, 
полученных иностранными инвестора-
ми от прямых инвестиций. В то же вре-
мя ухудшение финансовых результатов 
работы белорусских предприятий обу-
словило снижение реинвестированных 
доходов по сравнению с прошлым годом 
на 8,9%, что составило 1,5 млрд долларов 
(9,3% ВВП) после 1,7 млрд долларов (10% 
ВВП) годом ранее. Тенденция увеличения 

10	 С учетом резервных активов.

Врезка 1. О влиянии 
обменного курса на 
индексы цен внешней 
торговли
Негативное влияние ослабления рос-
сийского рубля к доллару США на це-
новые условия торговли связано со 
значительной долей России в струк-
туре внешней торговли Беларуси 
и с порядком формирования цен. 
Доля стран СНГ (преимущественно 
России) в экспорте за 2023  год со-
ставила 67,6%, а в импорте — 56,2%. 
При этом экспортные цены и расче-
ты по ним с Российской Федерацией 
формируются преимущественно 
в российских рублях, в то время как 
в структуре импорта цены на суще-
ственную часть товаров (например, 
нефть и природный газ) привязаны 
к доллару. В результате долларовый 
эквивалент импортных цен снижается 
не так быстро в сравнении с экспорт-
ными при ослаблении российского 
рубля к доллару. Данный тезис под-
тверждается и результатами иссле-
дований (Вечерский11, 2011), в соот-
ветствии с которыми был проведен 
анализ влияния изменения внешне-
торговых цен на платежный баланс. 
Так, изменения обменного курса на 
экспортных ценах (без учета энерге-
тических и удобрений) отражаются не 
в полной мере, при этом наибольшую 
значимость имеет показатель обмен-
ного курса к российскому рублю. В то 
же время изменения номинального 
эффективного курса в полной мере 
влияют на цены импорта.

11	 Модель прогнозирования платежного ба-
ланса, Вечерский А. // Банковский вестник, 
октябрь 2011.

ПРОФИЦИТ 
КОНСОЛИДИРОВАННОГО 
Б ДЖЕТА

2,2 % ВВП
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Национальный банк увеличил свои ак-
тивы в иностранной валюте, в том числе 
не входящие в состав ВМР. Валовые меж-
дународные резервы выросли на 0,3 млрд 
долларов и на 1 апреля 2024 года состави-
ли 8,4 млрд долларов (2,1 мес. импорта). 
Несмотря на давление со стороны пла-
тежей по долгу, росту ВМР способство-
вала переоценка активов, связанная 
в первую очередь с ростом мировых цен 
на золото: стоимость монетарного золота 
в ВМР за квартал увеличилась на 0,3 млрд 
долларов. В дополнение к этому следует 
отметить рост других активов НБРБ в ино-
странных валютах, не входящих в состав 
ВМР, на 0,3 млрд в долларовом эквивален-
те, что также отражает рост возможных 
источников поддержания платежеспо-
собности страны (Рисунок 15).

Рисунок 15. Динамика ценовых 
условий внешней торговли (г/г)

Источник: НБРБ, расчеты авторов

банками чистых иностранных активов со-
храняется, хотя и несколько замедлилась. 
За  I квартал 2024 года ЧИА банков вырос-
ли на 0,2 млрд долларов (1,1% ВВП).
Рисунок 13. Динамика ценовых 
условий внешней торговли (г/г)

Источник: ФАО, Белстат, НБРБ  
Примечание: «+» — укрепление национальной 
валюты, «-» — ослабление

Рисунок 14. Платежный баланс

Источник: НБРБ, Белстат
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СРЕДНЕСРОЧНЫЙ 
ПРОГ НОЗ
Фактическая динамика ключевых 
макроэкономических показателей 
позволила скорректировать прогноз 
в сторону более высокого экономи-
ческого роста. Оценка ожидаемого 
прироста реального ВВП в Республике 
Беларусь в 2024 году увеличена на 1,5 п.п. 
по сравнению с предыдущим прогно-
зом (представленном в весеннем РЭО12). 
Такая корректировка связана с более 
быстрым (чем предполагалось) ростом 
внутреннего спроса и ускорением эко-
номической активности в отдельных 
отраслях, преимущественно ориенти-
рованных на экспорт. На этом фоне были 
несколько улучшены оценки по ожидае-
мому исполнению бюджета и динамике 
счета текущих операций. При этом про-
инфляционное влияние высоких темпов 
экономического роста носит менее вы-
раженный (относительно предыдущего 
прогноза) характер, что позволило пере-
смотреть прогноз по инфляции в сторо-
ну понижения (на 0,3 п.п.) с вхождением 
в рамки целевого параметра НБРБ.

РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР

В условиях сильного как внешнего, так 
и внутреннего спроса темпы роста бело-
русской экономики в 2024 году останут-
ся относительно высокими. По итогам 
2024 года прирост реального ВВП ожи-
дается в размере 3,7% г/г, что близко 
к запланированному властями темпу 
роста экономики в 3,8%. Сохранение 
относительно высокой экономической 
активности объясняется в том числе 
продолжением процесса адаптации 

12	 Региональный экономический обзор ЕФСР 2024 
№ 1(1). Москва: Евразийский фонд стабилиза-
ции и развития. Доступно на: https://efsd.org/
research/regional-economic-outlook/vesna-24-
regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/

экономики к изменившимся условиям 
(выстраивание новых каналов транс-
портной и финансовой логистики, 
производственных связей, а также ре-
ализация инвестиционных проектов). 
С 2025 года, по мере завершения про-
цесса адаптации и в условиях сохра-
няющихся структурных ограничений 
существующей модели экономики, ожи-
дается замедление темпов экономиче-
ского роста до 1%, что находится в пре-
деле текущих оценок потенциального 
роста большинства аналитиков.

ИНФЛЯЦИЯ 
И ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНАЯ 
ПОЛИТИКА
Несмотря на сохраняющееся про-
инфляционное влияние со сторо-
ны растущего внутреннего спроса, 
инфляционная динамика останет-
ся достаточно стабильной. К концу 
2024  года инфляция прогнозируется 
на уровне 5,8% (цель НБРБ  — в пре-
делах 6%). Поддержанию инфляции 
в пределах целевых параметров будут 
способствовать как ожидаемая посте-
пенная нормализация монетарных 
условий за счет роста процентных ста-
вок денежного рынка, так и сохране-
ние системы ценового регулирования. 
В последующие годы предполагается, 
что власти будут нацелены на поддер-
жание инфляции около 5%. В таких 
условиях в 2024 году прирост ШДМ, по 
нашим оценкам, замедлится до 15,7% 
в 2024 году и до 9–12% в последующие 
годы. Стабилизация инфляции около 
среднесрочного целевого ориентира 
в 5% сформирует условия для посте-
пенного снижения ставки рефинанси-
рования во второй половине 2025 года.

111
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https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
https://efsd.org/research/regional-economic-outlook/vesna-24-regionalnyy-ekonomicheskiy-obzor/
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БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР
Рост заработных плат в бюджетном 
секторе сформирует стимулирую-
щий фискальный импульс в 2024 году 
с предполагаемой постепенной консо-
лидацией бюджета в 2025 и 2026 годах. 
Сальдо консолидированного бюджета 
в 2024 году прогнозируется дефицитным 
в размере (-0,7% ВВП), при этом первич-
ное сальдо сложится профицитным 
на уровне 1,1% ВВП. Ожидаемое замед-
ление роста расходов бюджета на опла-
ту труда позволит уже в 2025 году выйти 
на профицит бюджета (0,2% ВВП).

ВНЕШНИЙ СЕКТОР

Прогнозируемое замедление оттока 
средств по финансовому счету и по-
степенное снижение дефицита СТО 
выступят факторами сохранения внеш-
неэкономической сбалансированности. 
Сальдо СТО прогнозируется дефицитным 
в размере 0,6% ВВП в 2024 году с последу-
ющим снижением дефицита до 0,4% ВВП 
в 2025 году и выходом на профицит в 0,1% 
ВВП в 2026 году. Возврату к профициту 
СТО будет содействовать замедление 
роста внутреннего спроса и некоторое 
улучшение ценовых условий внешней 
торговли. Ожидаемое замедление оттока 
средств по финансовому счету связано 
с тем, что банки и предприятия уже в зна-
чительной мере погасили накопленную 
ранее задолженность в долларах и евро 
при постепенном формировании новых 
каналов финансирования в иных валютах. 
Хотя валовые резервы и будут снижаться 
под давлением платежей по погашению 
и обслуживанию государственного долга, 
но их уровень в соответствии с прогно-
зом не опустится ниже 6,5 млрд долла-
ров (около 1,5 мес. импорта). При этом 
в основных направлениях денежно-кре-
дитной политики на 2024 год пороговое 
минимальное значение для ВМР опреде-
лено на уровне 6,0 млрд долларов.

РИСКИ И НЕОПРЕ­
ДЕЛЕННОСТИ 
СРЕДНЕСРОЧНОГО 
ПРОГ НОЗА

Несмотря на достаточно благоприят-
ную динамику ключевых макроэко-
номических показателей в базовом 
сценарии, экономика Республики 
Беларусь остается уязвимой к внутрен-
ним и внешним шокам. Наиболее суще-
ственные для среднесрочного прогноза 
риски связаны с реализацией внешних 
шоков, обусловленных усилением вли-
яния санкций и ухудшением экономи-
ческой ситуации в России. В частности, 
могут усиливаться трудности как в ло-
гистике поставок экспортных товаров 
и импортных составляющих производ-
ства, так и при проведении платежей 
ввиду избыточного комплаенс-контро-
ля зарубежных банков, а также из-за 
ограничения доступа к источникам ре-
финансирования внешнего долга бан-
ковского сектора и прочих секторов. При 
этом в случае реализации дополнитель-
ных (относительно базового сценария) 
негативных шоков собственные воз-
можности Беларуси противостоять их 
воздействию на макроэкономическую 
и финансовую стабильность будут суще-
ственно ограничены.

Следует также отметить возможное 
усиление кредитных рисков в банков-
ском секторе в случае роста долговой 
нагрузки предприятий. В ситуации 
дальнейшего ухудшения финансового 
положения организаций и сокращения 
объемов производства при реализации 
негативных шоков может наблюдаться 
увеличение долгового бремени пред-
приятий как фактора роста необслужи-
ваемых активов банков.
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ТАБЛИЦА 1. ПРОГ НОЗ ОСНОВНЫХ 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

2022 
Факт

2023 
Факт

2024 
Оценка

2025 
Прогноз

2026 
Прогноз

Национальные счета и цены (в %)

Номинальный ВВП

в млрд рублей 193,7 216,3 251,0 274,1 293,9

в млрд долларов 75,1 71,7 76,6 79,9 81,4

Прирост реального ВВП -4,7 3,9 3,7 1,4 0,9

ИПЦ (дек, г/г) 12,8 5,8 5,8 5,0 5,0

Номинальная заработная плата

тыс. белорусских рублей 1,6 1,9 2,1 2,3 2,5

долларов 633 634 652 671 680

Прирост реальной заработной платы -1,2 11,0 6,2 2,0 1,6

Деньги и кредит (на конец периода)

Широкие деньги, % изменения 12,7 23,6 16,1 12,6 9,4

Кредит экономике, % изменения 2,4 19,1 11,8 11,9 8,3

Ключевая процентная ставка 12,0 9,5 9,5 8,5 8,5

Государственные финансы 
(в % ВВП)

Доходы бюджета 25,5 30,1 28,3 28,3 28,3

налоговые поступления 22,2 24,8 24,3 24,3 24,4

Расходы бюджета 27,1 29,5 28,9 28,1 27,7

Баланс бюджета 
("-" дефицит / "+" профицит) -1,6 0,6 -0,7 0,2 0,6

Первичное сальдо -0,2 2,2 1,1 1,7 1,9

Внешний сектор (в % ВВП)

Счет текущих операций 3,4 -1,4 -0,6 -0,4 0,1

Прямые иностранные инвестиции 
(- приток; + отток) -1,9 -2,8 -2,0 -2,0 -2,1

Валовые резервы, в месяцах импорта 
товаров и услуг 2,3 2,1 1,9 1,7 1,5

Источник: национальные ведомства и расчеты авторов
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В I квартале 2024  года экономика 
Кыргызской Республики продол-
жала расти высокими темпами, 

ускорившись относительно 2023 года. 
Реальный ВВП увеличился на 8,8%  — 
главным образом за счет высокой по-
требительской и инвестиционной ак-
тивности. Наибольший вклад в рост 
обеспечен сектором услуг (8,0%), в том 
числе благодаря оптовой и розничной 
торговле, которая приросла на 19,1%. 
Увеличение активности в сфере услуг 
способствовало росту занятости.

Замедление роста продовольственных 
цен сыграло ключевую роль в сниже-
нии инфляции до 5,2 с 7,3% по итогам 
2023  года. Денежно-кредитная поли-
тика была направлена на ограниче-
ние монетарных факторов инфляции: 
реальная учетная ставка сохранилась 
положительной (5,8% годовых), прово-
дились операции по изъятию избыточ-
ной ликвидности в банковской системе. 

Рост потребительского кредитования на-
чинает негативно влиять на финансовые 
показатели банков: объем просроченных 
кредитов вырос на 8,0% с начала года.

Государственный бюджет сформиро-
вался с профицитом в размере 3,7% ВВП 
на фоне роста налоговых поступлений. 

Несмотря на восстановление экспорта 
золота, дефицит СТО продолжил рас-
ширяться из-за роста объемов импорта 
и недоучета операций реэкспорта.

В среднесрочной перспективе ожида-
ется замедление темпов роста кыргыз
станской экономики в условиях сни-
жения государственных инвестиций 
и постепенного замедления внутрен-
него и внешнего спроса. Замедление 
потребительской активности и миро-
вых цен на продовольствие приведет 
к снижению годовой инфляции до 5,9% 
в 2024 году и 5,4% в 2026 году. 
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РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В I квартале 2024 года кыргызстанская 
экономика ускорилась до 8,8% г/г про-
тив 2,8% г/г в I квартале 2023 года за 
счет высокой потребительской актив-
ности и роста инвестиций. Данные по 
структуре роста ВВП по использованию 
не опубликованы, однако можно отме-
тить рост потребительской активно-
сти домашних хозяйств за счет увели-
чения заработной платы (на 11,0% г/г) 
и потребительского кредитования (на 
66,0% г/г). Рост инвестиций в основной 
капитал ускорился до 66,6% г/г (против 
3,1% г/г в I квартале 2023 года) в основ-
ном за счет внутренних источников: 
вложений резидентов — физических лиц 
(в 1,6 раза) и предприятий (в 1,8 раза). 
Финансирование за счет внешних источ-
ников (преимущественно в виде креди-
тов) выросло на 83,9%. В отраслевом 
разрезе наибольший приток инвестиций 
пришелся на добычу полезных ископа-
емых (рост в 2,4 раза). Чистый экспорт, 
скорее всего, замедлился из-за опере-
жающего роста импорта товаров над 
экспортом товаров. 

В отраслевом разрезе наиболь-
ший вклад в прирост реального ВВП 
в I квартале 2024 года внесли сектор ус-
луг (3,8 п.п.) и строительство (1,8 п.п.). 
Добавленная стоимость сектора услуг 
увеличилась на 8,0% (после роста на 
1,5% в I квартале 2023 года) (Рисунок 2). 
Динамика была в основном обеспечена 
оптовой и розничной торговлей (+2,1 п.п.), 
которая выросла на 19,1% (1,7% годом 
ранее) за счет быстрого увеличения вну-
треннего потребления и спроса со сто-
роны России. Торговля автомобилями 
и запчастями продолжила расти высо-
кими темпами — на 71,7% г/г (7,0% г/г го-
дом ранее). Объем строительства вырос 
на 53,8% (1,8 п.п.) благодаря реализации 
программы «Мой дом 2021–2026», в том 
числе в связи с внедрением механизма 

долевого строительства жилья. Объем 
промышленного производства увеличил-
ся на 5,1% (7,8% годом ранее) в основном 
за счет производства пищевых продуктов 
(+17,6%). Производство золота снизилось 
на 0,3% в январе — марте1 (рост на 13,6% 
годом ранее). Объем чистых налоговых 
сборов вырос на 9,0% (+0,2 п.п.) в основ-
ном за счет роста налоговых поступлений 
от импортируемых товаров (+36% г/г).

Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП по методу 
использования

Источник: НСК КР, оценки авторов

Рисунок 2. Декомпозиция годового 
прироста ВВП по производству

Источник: НСК КР, оценки авторов

1	 В январе — апреле 2024 года спад продолжился: 
(-6,3% г/г) (рост на 1,0% в январе — апреле 2023 года).
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Рисунок 3. Динамика изменения 
заработной платы

Источник: НСК КР, расчеты авторов

ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ

Медленный рост продовольственных 
цен сыграл ключевую роль в сниже-
нии инфляции. В марте 2024  года по-
казатель годовой инфляции составил 
5,2% г/г, снизившись с 7,3% г/г в декабре 
2023 года и 12,7% г/г в марте 2023 года 
(Рисунок 4). Основную роль в замедлении 
инфляции с начала года играют цены на 
продовольствие (вклад — 0,5 п.п.), кото-
рые выросли только на 0,9%. Однако не 
исключен рост продовольственной ин-
фляции в ближайшие месяцы: более 90% 
зерна импортируется из России, где из-за 
холодов и экспортных квот цены на зер-
но выросли на 3% г/г, 23% г/г и 21% г/г 
в апреле, мае и июне соответственно. Рост 
цен на услуги практически не изменился 
(9,2% против 9,1% в декабре 2023 года), на 
непродовольственные товары — замед-
лился (9,6% против 12,2%), вклад — 2,3 
и 2,5 п.п. соответственно. В апреле тен-
денции не поменялись, рост цен остался 
на уровне 5,2%.

В условиях замедления инфляции 
НБКР стал снижать ставку, но ре-
альная стоимость заимствований 
осталась неизменной. Учетная ставка 

Значимое увеличение активности 
в сфере услуг способствовало росту 
численности работников и снижению 
числа зарегистрированных безработ-
ных. В январе — марте 2024 года уровень 
занятости повысился на 5,2% г/г (против 
2,2% г/г годом ранее). По-прежнему бы-
стрее всего растет численность занятых 
в гостиничном и ресторанном бизнесе 
(36,9% г/г) и торговле (21,3% г/г). После 
снижения в 2023 году возобновился рост 
занятости в профессиональной, науч-
ной и технической деятельности (15,0%) 
и строительстве (13,4%). Рост занятости 
в обрабатывающей промышленности 
замедлился до 8,0%  г/г. Численность 
официально зарегистрированных без-
работных в январе — марте снизилась 
на 12,6% г/г ((-3,6% г/г) в январе — марте 
2023 года).

В ряде секторов наблюдалось уско-
рение темпов роста реальной зара-
ботной платы на фоне замедления 
среднего показателя по экономике. 
Несмотря на ускорение экономической 
активности, повышение заработных 
плат в реальном выражении замедли-
лось до 5,3% в январе — марте против 
27,9% в соответствующем периоде про-
шлого года (Рисунок 3). При этом после 
спада в 2023 году начался рост зарплат 
в сфере добычи полезных ископаемых 
(18,7%), ускорился рост в строительстве, 
торговле и транспорте (в среднем до 
24,2%). Ухудшилась динамика зарплат 
в отраслях, лидировавших в 2023 году: 
обрабатывающей промышленности 
(10,3%), сельском хозяйстве (2,4%), госу-
дарственном управлении (-2,1%), гости-
ничном и ресторанном бизнесе (-0,5%). 
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и границы процентного коридора по 
инструментам «овернайт» были сниже-
ны в апреле и мае 2024 года совокупно 
на 4 п.п. до 9% годовых. В то же время 
при более низкой инфляции реальная 
процентная ставка осталась на уровне 
конца 2023 года — 5,8% годовых. 

В марте 2024 года регулятор продол-
жил проводить операции по абсорби-
рованию ликвидности — продажи нот 
НБКР увеличились на 30,8% г/г, объем 
размещений средств банков на депози-
тах «овернайт» — на 42,1% г/г. Как итог, 
несмотря на рост на 13,7% г/г, с нача-
ла года денежная база сократилась на 
2,6% (Рисунок 5). Вместе с тем денежная 
масса продолжила расти опережающи-
ми темпами (22,4% г/г против 15,0% г/г 
в декабре 2023 года) за счет роста депо-
зитов как в национальной (33,7% про-
тив 22,5%), так и в иностранной валюте 
(28,5% против 26,3%)2.

Рисунок 4. Декомпозиция 
инфляции (на конец периода, г/г)

Источник: НСК КР, расчеты авторов

2	 Динамика по депозитам, учитываемым в широ-
кой денежной массе.

Рисунок 5. Динамика монетарных 
индикаторов (на конец периода, г/г)

Источник: НБКР

Депозитный и кредитный портфели 
банков продолжают расти, при этом 
долларизация снижается. Рост совокуп-
ного депозитного портфеля ускорился 
в марте 2024 года до 32,0% г/г (27,3% г/г 
в декабре 2023 года) в основном за счет 
роста объема депозитов юридических 
лиц в национальной валюте (49,2%), пре-
жде всего — средств на расчетных счетах 
(52,4%) и счетах до востребования (80,5%) 
(Рисунок  6). Рост объемов депозитов 
физических лиц ускорился до 26,0% г/г 
(25,1% г/г в декабре 2023 года) за счет 
срочных депозитов от 6 месяцев до 3 лет 
(39,6%). Рост депозитов в иностранной 
валюте был также обеспечен средства-
ми юридических лиц на расчетных сче-
тах (35,3%). Уровень долларизации де-
позитов сократился до 45,5% (-1,8 п.п. г/г, 
-0,2 п.п. к концу 2023 года).

Рисунок 6. Динамика роста 
депозитов в коммерческих банках 
(на конец периода)

Источник: НБКР
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Рисунок 7. Средние ставки 
по вновь привлеченным срочным 
депозитам 

Источник: НБКР

Средние ставки по вновь привлечен-
ным срочным депозитам физических 
лиц в национальной валюте в январе — 
марте несколько снизились — до 11,2% 
годовых (11,5% в среднем в 2023 году) 
(Рисунок 7). Ставки по депозитам юри-
дических лиц, наоборот, выросли с 11,9 
до 13,0% годовых из-за размещения ча-
сти избыточной ликвидности на сроч-
ных депозитах сроком от 6 до 12 меся-
цев. Средневзвешенный уровень ставок 
незначительно сократился — с 11,9 до 
11,8% годовых.

Рост кредитного портфеля банков в мар-
те 2024  года замедлился до 25,4%  г/г 
(в  декабре 2023  года  — 26,3%  г/г) из-
за более медленного роста портфеля 
в национальной валюте (27,4% против 
28,8%) (Рисунок 8). Основным драйве-
ром роста по-прежнему является по-
требительское кредитование (66,2%). 
Кредитование в иностранной валюте 
несколько ускорилось до 18,7% г/г (про-
тив 18,3%) г/г в основном из-за меньше-
го спада кредитования промышленно-
сти — (-18,1%) против (-31,3%) в декабре 
2023  года. Несмотря на это, доллари-
зация кредитов снизилась до 21,7% 
(-1,2 п.п. г/г, -0,3 п.п. с начала года).

Средние ставки по новым кредитам 
в январе  — марте 2024  года выросли 

на 1 п.п. до 18,4% годовых (Рисунок 9). 
Наиболее значительно выросла стои-
мость кредитования промышленных 
предприятий (+2,9 п.п., до 19,2% годо-
вых), а также физических лиц (+2,2 п.п., 
до 24,1% годовых).

Рисунок 8. Динамика роста 
кредитов коммерческих банков 
(на конец периода)

Источник: НБКР

Рисунок 9. Средние ставки 
по новым кредитам (% годовых)

Источник: НБКР

Финансовые показатели банков оста-
ются на высоком уровне, однако каче-
ство кредитного портфеля снижается. 
На фоне быстрого роста активов и ка-
питала банков их рентабельность (ROA 
и ROE) снизилась в марте 2024 года до 
3,9% и 25,1% соответственно (в дека-
бре 2023 года — 4,4% и 32,4%). Чистая 
прибыль банков выросла на 13,1% г/г 
(против 4,7% г/г в декабре 2023 года) 
за счет роста доходов от некредитных 
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операций (27,8% против (-7,4%)), а так-
же сокращения провизий на потери от 
таких операций. Рентабельность капи-
тала сохранилась на высоком уровне 
(24,9% против 24,8% при нормативе 
12%), что свидетельствует о запасе 
устойчивости банковского сектора 
к возможному проявлению негатив-
ных шоков. Доля классифицирован-
ных («проблемных») кредитов выросла 
с 9,2% до 10,4% (в абсолютном выра-
жении — на 15,4%), в основном за счет 
кредитов субстандартного качества. 
Объем просроченных кредитов вырос 
с начала года на 8,0%, прежде всего за 
счет потребительских кредитов.

Рисунок 10. Показатели 
рентабельности банковского 
сектора

Источник: НСК КР, расчеты ЕФСР

Рисунок 11. Классифицируемые 
кредиты

Источник: НБКР

БЮДЖЕТНЫЙ 
СЕКТОР И ГОСУДАР­
СТВЕННЫЙ ДОЛГ
Профицит государственного бюдже-
та вырос в январе — марте 2024 года 
до 3,7% ВВП (против 0,1% ВВП годом 
ранее) в основном благодаря сокра-
щению расходов. Налоговые доходы 
выросли в январе — марте 2024 года на 
2,2 п.п. и составили 30,8% ВВП (28,6% 
ВВП в январе  — марте 2023  года). 
Снижение поступлений от месторожде-
ния Кумтор (-0,6 п.п. ВВП) было компен-
сировано ростом поступлений по еди-
ному налогу, применяемому для малых 
и средних предприятий (+1,8 п.п. ВВП), 
а также НДС с импортных поставок 
(+1,6 п.п. ВВП). Неналоговые доходы, 
наоборот, сократились на 1,9 п.п. ВВП 
до 3,9% ВВП из-за снижения поступле-
ний от предоставления платных услуг 
(-1,3 п.п. ВВП). В то же время наблюдал-
ся существенный рост сборов за реги-
страцию автомобилей — на 83,8%, что 
связано с увеличением спроса перед 
повышением Россией утилизационного 
сбора.

Объем текущих расходов сократил-
ся на 2,6  п.п. ВВП (номинальный 
рост расходов — 7,6%). Сильнее все-
го снизились расходы на образова-
ние (-1,2  п.п.) и социальную защиту 
(-1,3 п.п.). Капитальные расходы также 
уменьшились — на 0,5 п.п. до 5,2% ВВП 
(Рисунок 12).

Государственный долг сократил-
ся в I квартале 2024 года на 1,4 п.п. 
до 44,1% ВВП (Рисунок 13). Это было 
обеспечено высокими темпами эконо-
мического роста и стабильным курсом 
сома. Уровень внешнего долга снизил-
ся на 1,5 п.п. до 32,3% ВВП, внутренне-
го — вырос на 0,03 п.п. до 11,8% ВВП. 
В абсолютном выражении внутренние 
и внешние обязательства сократились 
на 0,1%, в основном за счет погашения 
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внешних займов перед Эксимбанком 
Китая и МВФ. Внутренние займы вы-
росли на 3,3% за счет выпуска долго-
срочных казначейских облигаций.

Рисунок 12. Государственный бюджет

Источник: Минфин КР

Рисунок 13. Государственный долг

Источник: Минфин КР

ВНЕШНИЙ СЕКТОР

Дефицит СТО продолжил расши-
ряться из-за роста объемов импорта 
и недоучета реэкспорта.3 В 2023 году 
дефицит СТО увеличился до 7,0 млрд 
долларов (50,4% ВВП) — против 5,1 млрд 
долларов (42,4% ВВП) в 2022  году. 
Основной вклад в формирование де-
фицита СТО внесло отрицательно 

3	 О недоучете реэкспорта свидетельствует тот 
факт, что после уточнения НСК КР статистики 
ВВП за 2022 год по видам расходов весь объем 
операций по статье «Статистическое расхожде-
ние» (167, 3 млрд сом) перенесен в статью «Экс-
порт товаров и услуг».

сальдо торговли товарами, сложивше-
еся на уровне 58,7% ВВП (Рисунок 14). 
В январе — марте 2024 года расширение 
дефицита торговли товарами продол-
жилось на фоне роста импорта на 33,0%, 
при росте экспорта только на 12,8%. 
Низкий объем экспорта, скорее все-
го, объясняется недоучетом товарных 
поставок в страны ЕАЭС (прежде всего 
Россию). Это косвенно подтверждает-
ся ростом балансирующей статьи «чи-
стые ошибки и пропуски» до 6,5 млрд 
долларов в 2023 году (46,6% ВВП) про-
тив 4,4 млрд долларов (36,0% ВВП) за 
аналогичный период предыдущего года, 
а также отсутствием существенного дав-
ления на резервы или обменный курс.

Рисунок 14. Счет текущих операций 
платежного баланса

Источник: НБКР, НСК КР, оценки авторов

Рисунок 15. Валовые международные 
резервы (млрд долларов, на конец 
периода)

Источник: НБКР, оценки авторов
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Поставки золота продолжают под-
держивать общий объем экспорта. 
За 2023  год товарный экспорт вырос 
на 46,6% до 3,3 млрд долларов, в то вре-
мя как незолотой экспорт сократился 
на 9,9%. При этом экспорт золота вырос 
почти в 100 раз, с 13,1 млн до 1,3 млрд 
долларов. Основным импортером вы-
ступила Швейцария (доля — 84,7%). Спад 
незолотого экспорта произошел за счет 
снижения поставок текстильной про-
дукции (в том числе из-за роста произ-
водства одежды в России) и укрепления 
реального курса сома. В январе — мар-
те 2024 года прослеживаются схожие 
тенденции: при увеличении поставок 
золота в 2,8 раза г/г (до 139,7 млн дол-
ларов) незолотой экспорт сократился 
на 6,5% г/г (до 373,5 млн долларов), в ос-
новном за счет руд драгоценных метал-
лов, медного лома и автомобилей. При 
этом в марте наблюдался резкий рост 
поставок автомобилей в Россию (+56,4% 
к марту 2023 года) в преддверии повы-
шения утилизационного сбора в России.

Вторичные доходы (текущие трансфер-
ты) к получению и к выплате сократи-
лись на 14,4 и 52,4% в январе — дека-
бре 2023 года вследствие сокращения 
транзитных платежей и изменения 
форм оплаты за реэкспорт товаров 
в Россию. При этом из-за более быстро-
го снижения доходов к выплате сальдо 
вторичных доходов выросло в 2023 году 
на 7,2%. Объемы трансфертов верну-
лись к средним уровням 2018–2021 го-
дов после пика 2021 года. В январе — 
марте 2024  года приток денежных 
переводов в Кыргызстан вырос на 12,8% 
к аналогичному периоду прошлого года, 
предположительно для оплаты импор-
тированных автомобилей. Отток также 
сократился на 12,8%. 

По финансовому счету платежного 
баланса в январе — декабре 2023 года 
зафиксировано чистое заимствование 
в размере 385 млн долларов, или 2,8% 

ВВП (297 млн долларов, или 2,4% ВВП 
в 2022 году). Основным источником при-
тока средств выступили прямые инве-
стиции в объеме 489 млн долларов, или 
3,5% ВВП, направленные в основном 
на строительство объектов в сфере до-
бычи полезных ископаемых и обраба-
тывающей промышленности. Основной 
отток проходил через прочие инвести-
ции — в размере 95 млн долларов, или 
0,7% ВВП.

Номинальный курс кыргызского сома 
по отношению к доллару ослаб на 0,4% 
за январь  — март с начала 2024  года 
(и на 2,3% г/г). В течение периода под-
держку сому оказывал НБКР, осуще-
ствив чистую продажу валюты на 23 млн 
долларов (307 млн долларов годом 
ранее). При этом на фоне замедления 
инфляции реальный эффективный 
обменный курс ослаб на 1,4% с начала 
года (к предыдущему году — укрепился 
на 2,5%). 

ВМР к концу I квартала 2024  года до-
стигли 3,5 млрд долларов, увеличив-
шись с начала года на 7,8% (Рисунок 15). 
Основным фактором роста резервов 
по-прежнему является рост физиче-
ских резервов золота (до 24,8 тонн, то 
есть на 3,2 тонны, или 15,0%) и рост цен 
на металл (на 7,5%). Уровень достаточ-
ности резервов остается относительно 
низким ввиду опережающего роста им-
порта — 2,9 месяцев импорта. В апре-
ле рост резервов продолжился в силу 
обозначенных факторов до 3,7 млрд 
долларов.

НЕЗОЛОТОЙ ЭКСПОРТ 
СОКРАТИЛСЯ НА 

6,5 %
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СРЕДНЕСРОЧНЫЙ 
ПРОГ НОЗ

Прогнозные значения ключевых ма-
кропоказателей незначительно скор-
ректированы по сравнению с прогно-
зом, представленным в РЭО I (весна). 
Прогноз ВВП и дефицита бюджета уточ-
нен в пределах 0,1–0,2 п.п. в связи с пере-
оценкой объемов инвестиций и чистого 
экспорта. Более быстрое, чем ожидалось, 
замедление инфляции в январе — марте 
привело к снижению прогноза средне-
годовой инфляции в среднем на 0,4 п.п. 
Прогнозный дефицит СТО увеличен 
с учетом опережающего роста импорта 
относительно экспорта.

К концу прогнозного периода влияние 
положительных экстерналий нивели-
руется, и экономика вернется к дол-
госрочному тренду роста. Ключевые 
факторы замедления экономического 
роста: снижение производства золота, 
материальных запасов, а также госу-
дарственных инвестиций (в соответ-
ствии с намерениями правительства). 
Основным драйвером роста останется 
внутренняя потребительская актив-
ность. В результате темпы прироста 
реального ВВП в 2024  году замедлят-
ся до 4,8%, в 2025 году составят 4,5%, 
в 2026 году — 4,0%.

В 2024–2025 годах ожидается сохране-
ние дефицита бюджета, который сме-
нится профицитом в 2026 году. Уровень 
доходов бюджета снизится с 31,9% ВВП 
в 2023 году до 24,8% ВВП в 2026 году из-
за сокращения неналоговых доходов от 
предоставления платных услуг, которое 
не будет компенсировано ростом нало-
говых поступлений. Внедрение мер по 
автоматизации фискальных процедур 
и высокие объемы импорта позволят 
сохранить уровень собираемости нало-

гов, однако высокая база прошлых лет 
не позволит продолжить наращивать 
темпы их роста. Снижение расходной 
части бюджета с 27,9% ВВП в 2024 году 
до 24,5% ВВП в 2026 году будет обуслов-
лено в основном уменьшением капи-
тальных расходов на фоне оптимиза-
ции властями Кыргызстана расходной 
части бюджета. Это приведет к тому, что 
в 2024–2025 годах дефицит государствен-
ного бюджета сформируется в размере 
0,3% ВВП, а в 2026 году прогнозируется 
профицит на уровне 0,3% ВВП.

Замедление потребительской актив-
ности и мировых цен на продоволь-
ствие приведет к снижению инфля-
ционного давления. Более медленный 
рост потребительской активности, ми-
ровых цен на продовольствие, а также 
прекращение воздействия фискального 
импульса будет способствовать стабили-
зации инфляции. Замедление инфляции 
до границ целевого диапазона (средне-
срочный ориентир НБКР по инфляции 
5–7%) произошло раньше, чем ожидал 
ЕФСР, что привело к корректировке про-
гноза с 6,3% до 5,5% в 2026 году.

НБКР будет снижать процентную 
ставку в ответ на замедление инфля-
ции. Среднегодовой уровень учет-
ной ставки в 2024  году составит 10%, 
в 2025–2026 годах — 8%. 

Ожидается сокращение дефицита 
СТО вследствие сокращения внешнего 
спроса и экспорта золота. Замедление 
экономического роста и активные про-
цессы импортозамещения в России посте-
пенно уменьшат как потоки реэкспорта 
из Кыргызстана, так и объемы импорта 
в республику. Однако восстановление 
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экспорта золота поддержит объемы 
экспорта, что приведет к уменьшению 
дефицита СТО до 19,5% ВВП в 2026 году. 
В таких условиях постепенный перевод 
немонетарного золота НБКР в монетар-
ное увеличит международные резервы 
с 2,7 месяца импорта в 2023 году до 4,7 ме-
сяца в 2026 году, что усилит устойчивость 
платежного баланса 4.

РИСКИ И НЕОПРЕДЕ­
ЛЕННОСТИ СРЕДНЕ­
СРОЧНОГО ПРОГНОЗА
Риски для экономического роста и го-
сударственного бюджета Кыргызстана 
связаны как с внешними, так и с вну-
тренними факторами. К внешним от-
носится адаптация российской эконо-
мики к санкционным ограничениям, 
включая расширение импортозаме-
щающих производств, налаживание 
транспортно-логистических каналов 
и схем финансирования внешнетор-
говых операций, что может привести 
к более сильному замедлению секто-
ра услуг Кыргызстана. Значительные 
угрозы может также нести введение 
санкций в отношении золотодобыва-
ющей отрасли, в частности, в форме 
ограничений экспорта, аналогичных 
мерам 2021–2022 годов. К внутренним 

4	 До нормализации статистики платежного балан-
са Кыргызстана прогноз предполагает финанси-
рование дефицита СТО за счет статьи «Чистые 
ошибки и пропуски».

факторам следует отнести рост госу-
дарственных расходов, направленных 
на рефинансирование обязательств 
предприятий преимущественно энер-
гетического сектора, а также события 
стихийного характера, включая земле-
трясения и наводнения.

Сохраняется риск падения цен на золото, 
что может привести к снижению экспор-
та и международных резервов. Более бы-
стрый рост и волатильность цен на про-
довольствие и топливно-энергетические 
товары, чем заложено в базовом сцена-
рии, приведут к расширению импорта 
и усилению инфляционных процессов. 
Также может не оправдаться предполо-
жение о сокращении размеров статьи 
«чистые ошибки и пропуски» и дефицита 
счета текущих операций, если мероприя-
тия властей, направленные на корректи-
ровку внешнеэкономической статистики, 
не приведут к ожидаемым результатам. 

Ожидания улучшения долговой устой-
чивости могут не оправдаться в случае 
быстрого роста портфеля инфраструк-
турных проектов и связанных с ними 
обязательств, значительного ослабле-
ния курса национальной валюты, а так-
же более быстрого замедления эконо-
мического роста.
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ТАБЛИЦА 1. ПРОГ НОЗ ОСНОВНЫХ 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ

2022 
Факт

2023 
Факт

2024 
Оценка

2025 
Прогноз

2026 
Прогноз

Национальные счета и цены (в %)

Номинальный ВВП

в млрд сом 1 020,7 1 228,9 1 387,3 1 546,9 1 685,5

в млрд долларов 12,1 14,0 15,6 17,2 18,4

Прирост реального ВВП 9,0 6,2 4,8 4,5 4,0

ИПЦ (дек, г/г) 14,7 7,3 5,9 5,5 5,4

ИПЦ (средний за год) 13,9 10,8 6,1 5,9 5,5

Деньги и кредит (на конец периода)

Широкие деньги, г/г 30,6 15,0 12,4 12,2 9,6

Кредит экономике, г/г 11,5 25,9 30,8 22,2 14,3

Учетная ставка 13,0 13,0 10,0 8,0 8,0

Государственные финансы (в % ВВП)

Доходы и гранты 29,4 31,9 27,6 26,2 24,8

налоговые поступления 22,4 24,0 23,2 22,5 21,5

Расходы бюджета 30,5 30,9 27,9 26,5 24,5

Баланс бюджета 
("-" дефицит / "+" профицит) -1,0 1,0 -0,3 -0,3 0,3

Государственный долг 46,8 45,5 40,6 36,4 31,9

Внешний сектор (в % ВВП)

Счет текущих операций -42,4 -50,3 -27,3 -22,9 -19,5

Экспорт товаров и услуг 29,9 38,9 51,6 49,6 46,9

Импорт товаров и услуг 87,8 102,2 91,6 83,6 76,3

Денежные переводы 17,8 16,5 15,0 13,3 12,2

Прямые иностранные инвестиции 
("-" приток; "+" отток) -4,2 -3,5 -4,7 -4,7 -4,8

Валовые резервы, в месяцах импорта 
товаров и услуг 3,2 2,7 3,5 4,2 4,7

Валовые резервы, млрд долларов 2,8 3,2 4,2 5,1 5,5

Средний обменный курс, 
сом за 1 доллар 84,1 87,9 88,7 90,0 91,4

Источник: национальные ведомства и расчеты авторов





В I квартале 2024 года экономиче-
ский рост Таджикистана оставал-
ся на высоком уровне и составил 

8,2%. Основным драйвером роста про-
должал оставаться внутренний спрос 
на фоне некоторого снижения вклада 
со стороны потребления и повышения 
со стороны инвестиций. Инфляция 
в I квартале 2024 года сохранилась на 
уровне декабря 2023 года. Ускоренный 
рост цен на платные услуги был ком-
пенсирован замедлением цен на про-
довольственные и непродовольствен-
ные товары. Возобновление экспорта 
золота оказало положительное вли-
яние на сальдо торгового баланса 
и СТО. Однако снижение ВМР свиде-
тельствовало об ухудшении платежно-
го баланса. Государственный бюджет 
был исполнен с профицитом 2,1% ВВП 
вследствие роста налоговых доходов 
и исполнения расходов ниже заплани-
рованного уровня. 

В соответствии с базовым сценарием, 
прирост ВВП в 2024  году замедлится 
до 7,6% в связи с сокращением темпов 
притока денежных переводов и темпов 
экономического роста в странах — тор-
говых партнерах и стабилизируется на 
уровне около 7% в среднесрочной пер-
спективе. Инфляция вырастет до 5,3% 
к концу 2024 года под влиянием роста 
цен на импортируемые энергоносители 
и сохранится на уровне около 6% в 2025–
2026 годах. Ожидается, что фискальная 
политика будет носить стимулирующий 
характер в связи с необходимостью фи-
нансирования государственных инвести-
ций и поддержания социальных расходов, 
что проявится в расширении дефицита 
бюджета до 1,9% в 2024 году и до 2,4% 
ВВП к 2026 году. Платежный баланс будет 
находиться под давлением, в том числе 
в связи с ростом государственных инве-
стиций и предстоящим погашением ев-
рооблигаций начиная с 2025 года. 
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РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
И РЫНОК ТРУДА
В I квартале 2024 года экономический 
рост сохранился на уровне I квартала 
2023 года (8,2%). По нашим оценкам, 
прирост сезонно сглаженного реально-
го ВВП за I квартал составил 1,9% кв/ кв, 
что соответствует тренду последних 
пяти кварталов. Основным драйве-
ром роста продолжил оставаться вну-
тренний спрос: объем товарооборота 
вырос на 12,3%, а объем капитальных 
вложений — на 22,2% (Рисунок 1). В свя-
зи с более активным строительством 
ГЭС «Рогун» доля инвестиций, направ-
ленных в сектор электроэнергии, газа 
и воды, выросла с 33,5% в I квартале 
2023 года до 42,4% в I квартале 2024 года, 
а доля государства в общем объеме ка-
питальных вложений за тот же пери-
од увеличилась с 38,4 до 48,7%. Кроме 
того, высокие темпы роста инвестиций 
были зафиксированы в добыче полез-
ных ископаемых, оптовой и рознич-
ной торговле, строительстве гостиниц 
и ресторанов. 

Снижение вклада услуг и сельско-
го хозяйства в экономический рост 
было компенсировано увеличени-
ем вклада промышленности и стро-
ительства (Рисунок 2). Вклад сферы 
услуг снизился с 4,7 до 4,3 п.п. за счет 
существенного уменьшения вклада оп-
товой и розничной торговли и других 
услуг, несмотря на рост услуг транспор-
та, информации и связи. В результате 
опережающего роста промышленности 
и инвестиций вклад сельского хозяйства 
снизился до 0,1 п.п. (0,5 п.п. в I квартале 
2023 года). Вклад промышленности вы-

рос с 1 до 1,3 п.п. на фоне роста добы-
чи металлических руд в 1,5 раза. Вклад 
строительства в экономический рост 
вырос с 1 до 1,4 п.п., а чистых налогов — 
с 1 до 1,1 п.п.

Рисунок 1. Декомпозиция 
годового прироста ВВП по методу 
использования

*2023 — оценка 
Источник: Таджстат

Рисунок 2. Декомпозиция годового 
прироста ВВП по производству

Источник: Таджстат

Показатели рынка труда улучшились 
на фоне высоких темпов экономиче-
ского роста (Рисунок 3). Официально 
зарегистрированная рабочая сила вы-
росла в I квартале 2024 года по сравне-
нию с аналогичным периодом 2023 года 
на 3,8%, а количество занятых — на 4%. 
Уровень официально зарегистрирован-
ной безработицы снизился до 1,8% (2% 
в I квартале 2023 года).
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Экономический рост и низкая инфля-
ция способствовали росту реальной 
заработной платы. Прирост среднеме-
сячной заработной платы в номиналь-
ном выражении в марте 2024 года соста-
вил 13,7%, в реальном — 9,7% (Рисунок 4). 
В реальном секторе наиболее высокими 
темпами росла номинальная заработ-
ная плата в добыче полезных ископае-
мых — на 16,9% — и в обрабатывающей 
промышленности — на 12,2%. В секторе 
услуг лидером роста номинальной зара-
ботной платы являлись операции с не-
движимым имуществом (на 32,9%) и оп-
товая и розничная торговля (на 18,3%). 
Существенно выросли также номиналь-
ные зарплаты бюджетников: в здравоох-
ранении и социальном обслуживании — 
на 19,8%, в образовании — на 15,6%.

Рисунок 3. Индикаторы рынка труда

Источник: Таджстат

Рисунок 4. Доходы населения

Источник: Таджстат

ИНФЛЯЦИЯ 
И ТЕНДЕНЦИИ 
В ДЕНЕЖНО-
КРЕДИТНОЙ СФЕРЕ

Инфляция в марте 2024  года сохра-
нилась на уровне 3,8% г/г по сравне-
нию с декабрем 2023 года, несмотря 
на ускорение роста цен на  услуги. 
Годовой темп роста цен на продоволь-
ственные товары снизился c 3,4% в де-
кабре 2023 года до 2% в марте 2024 года. 
Низкий темп роста цен на продоволь-
ственные товары в конце 2023  года 
и в начале 2024 года связан с хорошим 
урожаем картофеля, овощей, бахчевых 
культур и ростом продукции животно-
водства в 2023  году1. Рост цен на не-
продовольственные товары снизился 
с 6,6% в декабре 2023 года до 6% в марте 
2024 года, но при этом остается отно-
сительно высоким по сравнению с ро-
стом цен на продовольственные товары 
вследствие увеличения цен на строи-
тельные материалы, фармацевтическую 
продукцию и бытовые товары. Годовой 
темп роста цен на платные услуги на-
селению в марте 2024 года ускорился 
с 1,2 до 4,9%. По итогам марта 2024 года 
наибольший вклад в 12-месячную ин-
фляцию внесли непродовольственные 

1	 В декабре 2023 года цены на овощи снизились 
на 9%, на масла и жиры — на 24,5%, на молочные 
продукты, сыр и яйца — на 10,4%.
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товары  — 1,7  п.п. Вклад продоволь-
ственных товаров составил 1 п.п., а ус-
луг — 1,1 п.п. (Рисунок 5).

Национальный банк Таджикистана 
снизил ставку рефинансирования, 
но при этом сохранил низкий темп 
прироста денежного предложения. 
Низкий уровень инфляции позволил 
НБТ снизить ставку рефинансирования 
с 10% в конце 2023 года до 9,5% в фев-
рале 2024 года и до 9,25 1 мая 2024 года. 
При этом денежная база сохранилась 
по итогам I квартала практически на 
том же уровне, что и в конце 2023 года. 
Годовой темп роста этого показателя 
составил 3,2% по сравнению с сокра-
щением на 5,6% в 2023 году. Агрегат М4 
на конец I квартала 2024 года вырос на 
5% (г/г) по сравнению со снижением на 
0,8% в 2023 году (Рисунок 6). Несмотря 
на снижения ставки рефинансирова-
ния, средняя ставка по срочным креди-
там в национальной валюте увеличи-
лась в I квартале на 0,47 п.п. до 23,77% 
в марте 2024  года. За тот же период 
средняя ставка по срочным депозитам 
в национальной валюте снизилась на 
0,61 п.п. до 12,53% (Рисунок 9).

Рисунок 5. Декомпозиция инфляции 
(на конец периода, г/г)

Источник: Таджстат

Рисунок 6. Монетарные индикаторы 

Источник: НБТ, Таджстат

Темпы роста кредитования замедли-
лись вследствие снижения валютно-
го кредитования юридических лиц 
и замедления кредитования фи-
зических лиц. По итогам I квартала 
2024  года банковское кредитование 
увеличилось на 2,5% по сравнению 
с декабрем 2023 года. При этом прирост 
кредитного портфеля банковской си-
стемы снизился до 23,8% г/г с 31,2% г/г 
в 2023 году вследствие погашения ра-
нее выданных кредитов. Темп приро-
ста кредитного портфеля физических 
лиц снизился в I квартале до 30,9% г/г 
с 41,8%  г/г в 2023  году (Рисунок  7). 
Также в I квартале 2024  года произо-
шло сокращение кредитования юри-
дических лиц в иностранной валюте 
на 0,6% (Рисунок 8), вследствие чего 
снизился годовой темп прироста кре-
дитования юридических лиц с 24,8% 
в декабре 2023 года до 14,5% в марте 
2024 года и уменьшилась доля всех кре-
дитов в иностранной валюте с 32,6% 
в декабре 2023 года до 31,5% в марте 
2024 года (Рисунки 9, 10).

Финансовые показатели банков не-
сколько ухудшились. При том что 
доля необслуживаемых кредитов 
в марте сохранилась на уровне 12,7% 
(по сравнению с декабрем 2023 года) 
(Рисунок 10), рентабельность активов 
в I квартале 2024 года снизилась с 3,7 
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до 2,77%, а рентабельность капитала — 
с 19,2 до 13,82%.

Рисунок 7. Прирост кредитов 
физическим лицам (на конец 
периода)

Источник: расчеты авторов на основе данных НБТ

Рисунок 8. Прирост кредитов 
бизнесу (на конец периода)

Источник: расчеты авторов на основе данных НБТ

Рисунок 9. Ставки по новым 
кредитам и депозитам

Источник: НБТ

Рисунок 10. Показатели 
банковского сектора

Источник: НБТ

БЮДЖЕТНЫЙ СЕКТОР
По итогам I квартала 2024 года был за-
фиксирован профицит государствен-
ного бюджета2 в размере 2,1% ВВП 
(1,8% в I квартале 2023 года) вслед-
ствие роста доходов бюджета без уче-
та грантов и исполнения расходов на 
уровне меньше запланированного 
(Рисунок 11). Доходы бюджета снизи-
лись с 38,9% ВВП в I квартале 2023 года 
до 36,2% ВВП в I квартале 2024  года 
вследствие снижения грантов с 7,8 
до 3,1% ВВП. При этом налоговые посту-
пления увеличились с 25,1 до 25,8% ВВП, 
а неналоговые доходы с 6,1 до 7,4% ВВП. 
Увеличению налоговых сборов способ-
ствовал рост потребления и импорта. 
Расходы, в свою очередь, снизились 

2	 Здесь и далее показатели государственного 
бюджета рассчитаны в соответствии с между-
народной методологией, согласно которой по-
ступления кредитов исключаются из доходов, 
а выплата основной суммы долга — из расходов.
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Рисунок 11. Государственный бюджет

Источник: МФ РТ, Таджстат

Рисунок 12. ВМР (на конец периода)

Источник: МФ РТ, Таджстат

с 37,1 до 34,1% ВВП. При этом в большей 
степени в отчетном периоде снизились 
текущие расходы.

ВНЕШНИЙ СЕКТОР

Возобновление экспорта золота ниве-
лировало рост импорта, что оказало 
сдерживающее влияние на динамику 
дефицита внешнеторгового баланса. 
По сравнению с I кварталом 2023 года, 
в январе — марте 2024 года экспорт то-
варов вырос в 1,8 раза. Основной вклад 
в рост экспорта внесло возобновление 
экспорта золота, при этом также на-
блюдался рост экспорта нескольких 
товарных групп, включая продукты 
питания, текстильные материалы и из-
делия. Импорт товаров увеличился на 
21,3% по причине роста импорта пище-
вых продуктов, минеральных продуктов 
и инвестиционных товаров. В результа-
те в I квартале текущего года дефицит 
торгового баланса составил 0,9 млрд 
долларов, практически не изменив-
шись по сравнению с аналогичным пе-
риодом 2023 года. На фоне сохранения 
дефицита торгового баланса в I кварта-
ле 2024 года валовые международные 
резервы сократились на 56,6 млн дол-
ларов, или с 7,4 до 7,3 месяцев импор-
та товаров и услуг, что свидетельству-
ет об ухудшении платежного баланса 
(Рисунок 12). При этом номинальный 
курс сомони к доллару практически 
не изменился.
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СРЕДНЕСРОЧНЫЙ 
ПРОГ НОЗ
По сравнению с весенним прогнозом 
рост ВВП был пересмотрен в сторону 
повышения. В соответствии с базовым 
сценарием прирост ВВП в 2024 году со-
ставит 7,6% (7,2% в предыдущем про-
гнозе). Повышение темпов роста по 
сравнению с предыдущим прогнозом 
учитывает более высокий, чем ожи-
далось, темп роста ВВП в I квартале 
2024 года, улучшение прогноза по эко-
номическому росту в Российской феде-
рации, расширение инвестиционной 
активности и рост цены на золото. При 
этом в 2024–2026 годах ожидается не-
которое замедление темпов роста ре-
ального ВВП до 7–7,3%, обусловленное 
ожидаемым снижением темпов роста 
денежных переводов и, как следствие, 
замедлением потребительского спроса. 

Инфляция несколько ускорится 
с уровней 2021–2023  годов до 5,3% 
к концу 2024  года и сохранится на 
уровне около 6% в 2025–2026 годах. 
По сравнению с весенним прогнозом 
инфляция была пересмотрена в сторо-
ну небольшого понижения в 2024 году 
на 0,3 п.п. в связи с более низким, чем 
ожидалось ранее, внешним инфляци-
онным фоном. В среднесрочном пери-
оде инфляция прогнозируется в рамках 
целевого интервала НБТ (6±2%). Этому 
будут способствовать сбалансирован-
ный рост денежных агрегатов и ста-
бильность цен на ключевые сырьевые 
и продовольственные импортные това-
ры в 2025–2026 годах.

Ожидается, что фискальная поли-
тика будет носить стимулирующий 
характер в связи с необходимостью 
финансирования государственных 
инвестиций и увеличения социаль-
ных расходов (по сравнению с весен-

ним прогнозом в оценки бюджетных 
параметров существенных изменений 
внесено не было). Это проявится в рас-
ширении дефицита бюджета до 1,9% 
ВВП в 2024  году и до 2,4% к 2026  году 
вследствие большего снижения до-
ходной части бюджета по сравнению 
с расходной. Расходы государственного 
бюджета снизятся с 30% ВВП в 2023 году 
до 29,2% в 2026 году. При этом, кроме 
планируемого роста капитальных рас-
ходов, в 2025–2026 годах ожидается рост 
расходов, связанных с обслуживанием 
долга, что обусловлено началом пога-
шения еврооблигаций (167 млн долла-
ров ежегодно). Доходная часть бюд-
жета сократится с 29,5 до 26,8% ВВП. 
Понижательное давление на объем 
налоговых поступлений будет вызывать 
снижение ставок отдельных налогов 
в рамках изменений в налоговом зако-
нодательстве. В 2025–2026 годах нало-
говые поступления будут расти в связи 
с сокращением налоговых льгот и осво-
бождений, при этом ожидается посте-
пенное сокращение грантов (с уровня 
5,3% ВВП в 2023 году до 4,5% в 2026 году), 
которые будут продолжать играть важ-
ную роль для бюджетной и долговой 
устойчивости3.

Устойчивость платежного баланса не-
много снизится. По нашим оценкам, 

3	 По нашей оценке, для сохранения бюджетной 
и долговой устойчивости дефицит государствен-
ного бюджета РТ не должен превышать 2,5% ВВП.

ПРОГНОЗ РОСТА ВВП 
В 2024 ГОДУ ПЕРЕСМОТРЕН 
В СТОРОНУ ПОВЫШЕНИЯ ДО

7,6 %
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профицит СТО сократится до 2,5% 
ВВП в 2024 году и продолжит снижение 
до 0,3% к 2026 году в результате роста 
потребительского и инвестиционного 
импорта и увеличения платежей по об-
служиванию внешнего долга при сниже-
нии темпов роста денежных переводов. 
При этом оценка экспорта была несколь-
ко повышена по сравнению с весенним 
прогнозом в связи с ожидаемым ростом 
цен на золото в 2024–2025 годах. Уровень 
ВМР снизится с 7,4 месяца импорта то-
варов и услуг в 2023 году до 7 месяцев 
импорта в 2026 году.

РИСКИ  
И НЕОПРЕДЕЛЕН­
НОСТИ 
СРЕДНЕСРОЧНОГО 
ПРОГ НОЗА

Главным риском для экономического 
роста является неблагоприятная внеш-
няя конъюнктура и в особенности зна-
чительное ухудшение экономической 
ситуации в Российской Федерации, 
которое может повлиять на сокраще-

ние денежных переводов в Республику 
Таджикистан.

Одним из основных рисков в части 
бюджетной и долговой устойчивости 
является финансирование ГЭС «Рогун». 
Возможный рост стоимости строитель-
ства ГЭС «Рогун» может привести к со-
кращению финансирования других 
важных инфраструктурных проектов 
и социальных расходов. Одновременно 
в условиях неопределенности относи-
тельно источников финансирования 
выплат по еврооблигациям начиная 
с 2025 года у Правительства Республики 
Таджикистан могут возникнуть допол-
нительные потребности в бюджетной 
поддержке со стороны международных 
финансовых организаций.

В условиях сохранения существенного 
влияния немонетарных факторов на 
инфляцию более быстрый (чем зало-
жен в данном прогнозе) рост сырьевых 
цен на мировых рынках может привести 
к выходу инфляции за верхние рамки 
целевого интервала НБТ в среднесроч-
ной перспективе.
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ТАБЛИЦА 1. ПРОГ НОЗ ОСНОВНЫХ 
МАКРОЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ.

2022 
Факт

2023 
Факт

2024 
Оценка

2025 
Прогноз

2026 
Прогноз

Национальные счета и цены (в %)

Номинальный ВВП

в млрд сомони 115,7 130,8 149,6 170,7 193,7

в млрд долл 10,5 12,1 13,3 14,7 16,2

Прирост реального ВВП 8,0 8,3 7,6 7,3 7,0

ИПЦ (дек, г/г) 4,2 3,8 5,3 6,0 6,0

Деньги и кредит 
(на конец периода)

Широкие деньги, % изменения 40,4 -0,8 14,0 14,1 12,4

Государственные финансы 
(в % ВВП)

Доходы и гранты 28,0 29,5 27,4 27,1 26,8

налоговые поступления 18,8 19,7 19,2 19,4 19,5

Расходы бюджета 28,9 30,0 29,3 29,5 29,2

Текущие расходы 17,2 18,9 17,4 16,9 16,6

Капитальные расходы 11,6 11,1 11,9 12,6 12,6

Баланс бюджета 
("-" дефицит / "+" профицит) -0,9 -0,5 -1,9 -2,4 -2,4

Внешний сектор (в % ВВП)

Счет текущих операций 15,6 4,8 2,5 1,4 0,3

Денежные переводы 49,2 37,0 34,4 32,1 30,4

Прямые иностранные инвестиции" на 
той же строке ("-" приток; "+" отток) -1,5 -0,8 -1,0 -0,9 -0,9

Валовые резервы, в месяцах импорта 
товаров и услуг 8,7 7,4 7,3 7,3 7,0
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