
 
GlobBaro HSE: Барометр мировой экономики и геополитических рисков, 

выпуск 45, май 2026 – июнь 2026 
 

Денежно-кредитная политика 

ДКП в условиях геополитической турбулентности: реакция центральных банков на 
ускорение инфляции 

Мировые Центробанки демонстрируют разнонаправленные сигналы на фоне ускорения глобальной 
инфляции и усиления геополитической неопределенности. ФРС замирает в ожидании, ЕЦБ неожиданно 
прерывает паузу первым за год повышением, а Банк России продолжает снижать ставку, но заметно сокращает 
шаг.  

  
  

Рис. 1. Номинальные ключевые ставки, г/г, 2020- 2026 
Источник: данные Центробанков стран 

Рис. 2. Инфляция, %г/г, 2020- 2026 
Источник: данные Центробанков стран 

 

США 

На заседании 17 мая ФРС сохранила ключевую процентную ставку на уровне 3,5 – 3,75%, не изменив ее пятый 
месяц подряд. Решение принято на фоне резкого ускорения годовой инфляции: рост потребительских цен в 
мае достиг 4,2% (здесь и далее – г/г) – максимум с середины 2023 г. Из проинфляционных факторов можно 
выделить продолжающийся рост мировых цен на энергоносители, годовое повышение на которые составило 
23,5%. Основной вклад в инфляцию, помимо энергоносителей и бензина, внесли продовольственные товары 
(+3,1%) и расходы на жилье (+3,4%). Базовая инфляция в мае составила 2,9%, что также выше целевого уровня 
ФРС в 2%.   

Динамика на рынке труда также ухудшилась в последний месяц: несмотря на замедление роста номинальных 
зарплат (3,88%, 3,48% и 3,28% в январе-марте соответственно), в апреле он ускорился и достиг 3,53%, что 
может свидетельствовать об увеличении проинфляционных рисков, если тренд продолжится и далее. 
Безработица при этом стабильно находится на уровне 4,3% в марте-апреле после небольшого скачка до 4,4% 
в феврале.  

В 2026 году ФРС фактически остановила количественное ужесточение, нарастив общий баланс на $63,8 млрд 
(до $6 704 млрд в мае с $6 641 млрд в декабре 2025-го) за счет удвоения портфеля казначейских векселей — их 
объем взлетел на $229,3 млрд (до $462,9 млрд с $233,6 млрд), что полностью перекрыло плановое сокращение 
ипотечных бумаг на $74,2 млрд (до $1 964,8 млрд с $2 039 млрд) и ликвидировало потребность в экстренных 
вливаниях через РЕПО, обнулившихся до $0,1 млрд (с $74,6 млрд в декабре). Одновременное сокращение 
ипотечных бумаг и вливание краткосрочной ликвидности позволяет удерживать длинные ставки высокими, 
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подавляя инфляцию в недвижимости, удерживая резервы в банковской системе и не допуская их оттока на 
казначейский счет. 

 

Рис. 3. Активы ФРС и ЕЦБ 
Примечание: поскольку данные публикуются еженедельно, баланс за месяц рассчитывается как среднее 

между последним значением за текущий месяц и первым за следующий. 
Источник: данные Центробанков стран 

 
Новый глава ФРС К. Уорш заявил об отказе от прогнозов относительно будущего направления денежно-
кредитной политики «forward guidance», как следствие – теперь публикуемый пресс-релиз ФРС стал 
существенно короче. Кроме того, было анонсировано создание пяти рабочих групп по рассмотрению 
следующих аспектов деятельности ФРС: i) коммуникация, ii) баланс Федрезерва, iii) источники данных, 
которыми пользуется регулятор, iv) показатели производительности труда и занятости (включая влияние на 
них технологий, в т.ч. ИИ) и v) инфляция.  

Мы ожидаем дальнейшее ужесточение ДКП на фоне ускорения инфляции и темпов роста номинальных 
заработных плат в течение года. Если инфляция продолжит ускоряться, на следующем заседании ФРС ставка 
может быть повышена на 25 б.п. Если же проинфляционные риски будут в той или ной степени купированы, то 
базовый сценарий – это сохранение ставки в текущем диапазоне 3,5–3,75%. 

 

Еврозона 

После длинного периода сохранения ставок неизменными (с середины 2025 г.), на заседании 11 июня 2026 г. 
ЕЦБ впервые повысил три ключевые процентные ставки на 25 б.п.: ставку по депозитным операциям – до 
уровня 2,25%, основную ставку по операциям рефинансирования – 2,40%, маржинальную ставку – 2,65%. 
Решение было принято на фоне ускорения годовой инфляции: ИПЦ достиг 3,2% в мае, против 3% в апреле и 
2,6% в марте, что стало самым высоким уровнем с сентября 2023 г.  

Проинфляционным фактором для стран Еврозоны является конфликт на Ближнем Востоке, который привел к 
резкому скачку цен на энергоносители (10,8% в мае и апреле vs 5,1% в марте). Цены на услуги, несмотря на 
небольшое замедление в апреле до 3% после 3,2% в марте, в мае ускорились до 3,5%. Базовая инфляция в 
апреле снизилась до 2,2% (vs 2,3% в марте), однако уже в мае ускорилась до 2,6%, что свидетельствует об 
отложенных эффектах энергетического шока. При этом на рынке труда безработица сохраняется вблизи 
исторических минимумов (6,3% в апреле, 6,2% в марте, 6,3% в феврале).  

На балансе ЕЦБ в 2026 г. количественное ужесточение замедлилось: с января по май портфель бумаг для 
целей ДКП сократился на €266 млрд (до €3 479 млрд с €3 745 млрд) – почти вдвое медленнее, чем во второй 
половине 2025 г., когда падение составило €274 млрд. Общий баланс за те же 5 месяцев уменьшился на €159,4 
млрд (до €6 162 млрд с €6 321 млрд), при этом банки нарастили основные операции рефинансирования до 
€14,9 млрд (с €11 млрд в январе), а маржинальное кредитование осталось на нуле (€0,02 млрд). В отличие от 
ФРС, ЕЦБ не замещал выбывающие бумаги векселями и не наращивал резервы – сжатие идёт монотонно, без 
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скрытого смягчения. Кроме того, возросшие геополитические и экономические риски заставили банки 
ужесточить условия кредитования по всем типам займов. Чистый процент банков, ужесточивших стандарты 
кредитования предприятий (т.е. разница между кол-вом банков, ужесточивших и смягчивших условия 
кредитования), составил 10%. Это самый высокий показатель с 3кв23 и значительно выше ожидаемых рынком 
6%. ЕЦБ прогнозирует дальнейшее широкомасштабное ужесточение кредитный стандартов во 2кв26. 

На фоне ускорения инфляции, геополитической неопределенности и повышенной волатильности на 
энергетических рынках, а также ужесточения внутренних условий кредитования мы ожидаем, что ЕЦБ займет 
выжидательную позицию и не будет менять ключевую ставки на ближайшем заседании.  

 

Китай 

Народный банк Китая (НБК) продолжает реализацию умеренно мягкой денежно-кредитной политики, 
заявленной в качестве ориентира на 2025–2026 гг., — это первый значимый отход от прежнего «осторожного» 
курса с начала 2010-х. По итогам июньского заседания базовые ставки по кредитам остаются на уровнях, 
установленных в мае 2025 г.: годовая LPR – 3,00%, LPR на 5 лет (ключевой ориентир для ипотеки) – 3,50%. В 
отличие от ФРС, ЕЦБ и Банка России, где приоритетом остается борьба с инфляцией, главный вызов для НБК 
— поддержка внутреннего спроса на фоне слабого ценового давления и неустойчивого восстановления в 
секторе недвижимости. Основным операционным ориентиром политики после реформы 2024 г. остается 
ставка по 7-дневным операциям обратного РЕПО, к которой привязаны LPR, она также остается неизменной 
на уровне 1,4% с мая 2025 г. 

Инфляционная картина в Китае остается сдержанной: годовой рост ИПЦ в мае составил около 1,2%, что 
существенно ниже целевого уровня властей в 2% и, тем не менее, является существенным улучшением по 
сравнению с 0,2% в январе 2026 г. В майских данных сохранилась слабость внутреннего потребительского 
спроса, продолжается коррекция на рынке жилья, а в ряде промышленных отраслей отмечается избыток 
предложения. При этом индекс цен производителей (PPI) в марте 2026 г. впервые за 4 года оказался в 
положительной зоне: 0,5% в марте, 2,8% в апреле и 3,9% в мае, главным образом благодаря мировому росту 
цен на энергоносители и нарушений поставок на фоне конфликта на Ближнем востоке.  

На ближайших заседаниях мы ожидаем сохранения умеренно мягкого курса НБК и не прогнозируем 
изменение ставок. 

 

Россия 

На заседании 19 июня Совет директоров Банка России принял решение снизить ключевую ставку на 25 б.п. –
до 14,25%. Это девятое снижение подряд с июня 2025 г. и четвертое в 2026 г. Решение о снижении ставки было 
принято на фоне замедления экономической активности и приближения динамики спроса к возможностям 
расширения предложения, однако на решение уменьшить шаг повлияло, в основном, проведение более 
стимулирующей фискальной политики в среднесрочной перспективе. 

Годовая инфляция в мае 2026 г. составила 5,3%, снизившись с 5,9% в марте. После исключения из оценки 
разового повышения НДС и индексации тарифов, устойчивая инфляции за 1кв26 не изменилась и находится 
на уровне 4-5%. Базовая инфляция в 1кв26 в среднем составила 6,3% в пересчете на год, что также связано с 
разовыми факторами. При этом для продовольственных товаров инфляция замедлилась до 4% (vs 5% в 
марте), а для непродовольственных товаров составила 3,9% (в марте – 3,5%).  

Инфляционные ожидания населения и бизнеса также остаются одним из проинфляционных факторов – хотя 
в июне они снизились до 12,4% по сравнению с 13% в мае, регулятор оценивает текущие ожидания как 
повышенные. Наиболее заметное снижение зафиксировано среди граждан, располагающих сбережениями, –
в этой группе показатель снизился до 11,0% с 11,8%. Также снизилась наблюдаемая населением инфляция. 
Несмотря на снижение, оба показателя остаются повышенными, поэтому говорить о формировании 
устойчивого дезинфляционного тренда в ожиданиях преждевременно.  

Кредитование на 1кв26 демонстрирует умеренный рост. Незначительно вырос (+0,3%) портфель 
потребительских кредитов – впервые с конца 2024 г. Рост произошел в основном за счет кредитных карт. При 
этом в сегменте кредитования МСП и потребительских кредитов доля проблемной задолженности выросла 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.pr260428~6b156107c1.en.html
https://tradingeconomics.com/china/interest-rate
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https://cbr.ru/statistics/ddkp/infl/?utm_source=w&utm_content=page
https://www.kommersant.ru/doc/8674022
https://www.kommersant.ru/doc/8674022
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/62072/inFOM_26-06.pdf
https://www.cbr.ru/press/event/?id=28551


(до 7,9% и 13,1% соответственно). В последние месяцы, по оценке Банка России, рост кредитования 
ускорился.  

На решение о дальнейшем снижении ставки будут влиять обострившиеся в конце июня проинфляционные 
риски: возможное снижение курса рубля из-за более низких цен на нефть и повышение цен на моторное 
топливо, связанное с ухудшением условий для работы российских НПЗ. На текущий момент Банк России 
прогнозирует среднегодовую ключевую ставку на уровне 14,00-14,50%.  

Ближайшие события 

22-23 июля – заседание по ставке ЕЦБ 

28 -29 июля – заседание по ставке ФРС 

24 июля – заседание по ставке Банка России 

 

Страна 
Номин. 

ст. 
ИПЦ  

Реал. 
ст. 

↑/↓* Страна 
Номин. 

ст. 
ИПЦ  

Реал. 
ст. 

↑/↓* 

Австралия 4,35% 4,20% 0,15% ↑ Польша 3,75% 3,10% 0,65% ↓ 
Аргентина 29,00% 33,60% -4,60% ↓ Россия 14,25% 5,31% 8,94% ↓ 
Бразилия 14,25% 4,72% 9,53% ↓ Румыния 6,50% 10,90% -4,40% ↓ 
Великоб-я** 3,75% 2,80% 0,95% ↓ С. Аравия 4,25% 1,80% 2,45% ↓ 
Венгрия 6,25% 1,80% 4,45% ↓ Сербия 5,75% 3,50% 2,25% ↓ 
Гонконг 4,00% 1,70% 2,30% ↓ США 3,75% 4,20% -0,45% ↓ 
Дания 1,85% 1,90% -0,05% ↑ Таиланд 1,00% 2,79% -1,79% ↓ 
Еврозона 2,40% 3,20% -0,80% ↑ Турция 37,00% 32,61% 4,39% ↓ 
Индия 5,25% 3,93% 1,32% ↑ Филиппины 4,75% 6,80% -2,05% ↑ 
Индонезия 5,75% 3,08% 2,67% ↑ Чехия 3,75% 2,10% 1,65% ↑ 
Исландия 7,75% 5,10% 2,65% ↑ Чили 4,50% 3,90% 0,60% ↓ 
Канада 2,25% 3,20% -0,95% ↓ Швейцария 0,00% 0,60% -0,60% ↓ 
Китай 3,00% 1,20% 1,80% ↓ Швеция 1,75% 0,80% 0,95% ↓ 
Малайзия 2,75% 2,00% 0,75% ↓ Ю. Корея 2,50% 3,10% -0,60% ↓ 
Мексика 6,50% 3,94% 2,56% ↓ ЮАР 7,00% 4,50% 2,50% ↑ 
Норвегия 4,25% 3,10% 1,15% ↑ Япония 1,00% 1,50% -0,50% ↑ 

Табл. 1. Ключевые ставки и инфляция (%, г/г) 
Примечание: наиболее актуальные данные по состоянию на 22.06.2026 (кроме РФ) 

Источник: BIS, данные Центробанков стран 
 

Материал подготовили:  

Основные авторы: эксперт GlobBaro Неверова В.А. 

Редакция: эксперт GlobBaro Семенова А.П., заместитель руководителя GlobBaro Бондаренко К.А 

                                                                                                                                   

https://www.cbr.ru/press/pr/?file=19062026_133000key.htm

