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Макроэкономика

РАЗВИТИЕ МИРОВОЙ ЭКОНОМИКИ: УХУДШЕНИЕ ПРОГНОЗОВ
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В июле текущего года прогнозы развития мировой экономики обновили МВФ, Европейская комиссия и
Азиатский банк развития. В обновленном прогнозе МВФ понижен темп роста мирового ВВП на 2022 г. до
3,2% в связи с замедлением этого показателя в крупнейших странах G20. В то же время для некоторых
стран G20 – Бразилии, Индонезии, Южной Африки и России – прогноз на 2022 г. улучшен, что обуслов-
лено ростом цен на энергоносители и некоторые металлы, а в случае России еще и эффективностью мер
по стабилизации финансового сектора. К ухудшению прогнозов предрасполагает ужесточение денежно-
кредитной политики монетарными властями большинства стран G20 вследствие ускорения инфляции.
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Прогнозы развития
мировой экономики

Прогноз МВФ (дата публикации
26 июля 2022 г.)
В обновленном отчете МВФ понизил прогноз
роста мирового ВВП на 2022 и 2023 гг. (на 0,4
и 0,7 п.п. соответственно). (См. табл. 1.) Ухуд-
шение прогноза связано со снижением тем-
пов роста ВВП в крупнейших мировых эконо-
миках: США, еврозоны, Китая и Индии. В док-
ладе МВФ отмечаются следующие специфи-
ческие для ряда стран G20 факторы пониже-
ния прогноза: а) для США – снижение покупа-
тельной способности домашних хозяйств (из-
за растущей инфляции) и повышение ставки
по федеральным фондам ФРС; б) для еврозо-
ны – ужесточение денежно-кредитной поли-
тики ЕЦБ; в) для Китая – проблемы с финан-

сированием в секторе недвижимости, локдау-
ны, а также приостановка работы промышлен-
ных портов Шанхая.

Улучшен прогноз МВФ по российской эко-
номике на 2022 г. (теперь ожидается падение
ВВП на 6%). Основной причиной изменения
стала устойчивость экспорта1, а также внутрен-
него рынка, объясняемая более благоприятны-
ми, чем ожидалось, условиями, складывающи-
мися в финансовом секторе и на рынке труда.

Ухудшен прогноз для большинства стран
еврозоны – Германии, Франции, Испании –
вследствие более негативных, чем предпола-
галось ранее, экономических последствий от
роста цен на энергоносители, снижения по-
требительского спроса, а также промышлен-
ного выпуска из-за перебоев поставок произ-
водственных ресурсов и их удорожания. В то
же время для Италии прогноз улучшен в связи
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Таблица 1
Темпы прироста реального ВВП по прогнозу МВФ, в % к предыдущему году

с более быстрым восстановлением туристиче-
ской отрасли.

Среди развивающихся стран G20 МВФ улуч-
шил прогноз по росту ВВП на 2022 г. для Бра-
зилии, Мексики и Южной Африки, что объяс-
няется повышением цен на топливно-энерге-
тические ресурсы и цветные металлы. Однако
был понижен прогноз роста ВВП для Индии,
что связано с сокращением ее экспорта, а так-
же повышением ключевой ставки Резервного
банка Индии [11].

В базовом сценарии МВФ отмечаются сле-
дующие риски (реализация каждого из кото-

рых приведет к замедлению экономической
динамики в отдельных странах и в мире в це-
лом): 1) приостановка поставок природного
газа из России в еврозону2; 2) более высокий
темп роста цен3 вследствие усиления инфля-
ционных ожиданий, а также повышения уров-
ня безработицы, что приведет к стагфляции;
3) долговой кризис в секторе недвижимости,
а также вспышки коронавируса и продление
локдаунов в Китае; 4) дефолты развивающих-
ся стран и кризисы на мировых финансовых
рынках вследствие нормализации денежно-
кредитной политики развитых стран; 5) соци-

2 В июне 2022 г. уменьшение поставок природного газа из России в страны ЕС составило 40% по сравнению с июнем 2021 г.
3 МВФ ожидает замедления инфляции и возвращения ее к допандемийному уровню к концу 2024 г.



6 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 29 • № 9 • СЕНТЯБРЬ 2022

МАКРОЭКОНОМИКА

Таблица 2
Темпы прироста реального ВВП по прогнозу Европейской комиссии,
в % к предыдущему году

Таблица 3
Инфляция по прогнозу Европейской комиссии (декабрь к декабрю предыдущего года), в %

альная нестабильность в развивающихся стра-
нах из-за роста цен на продовольственные то-
вары и энергоносители; 6) фрагментация ми-
ровой экономики на отдельные блоки стран
со специфическими платежными системами
и резервными валютами, а также технологи-
ческими стандартами [11].

Прогноз Европейской комиссии
(дата публикации 14 июля 2022 г.)
В обновленном отчете Европейская комиссия
(ЕК) незначительно понизила прогноз роста
ВВП большинства стран еврозоны в 2022 г. и
существенно ухудшила перспективы роста на
2023 г. (См. табл. 2.) В отчете ЕК выделяются
следующие факторы пересмотра прогноза для
европейских стран из числа G20: Германия –
сокращение экспорта, а также поставок при-
родного газа из России; Испания и Франция –

снижение заработных плат и покупательной
способности домашних хозяйств. Одновре-
менно ЕК повысила прогноз по росту ВВП Ита-
лии на 2022 г. в связи с улучшением ситуации в
строительстве и туризме. Европейская комис-
сия и МВФ едины во мнении по поводу того,
что основными рисками являются: усугубле-
ние военного конфликта в Украине, нормали-
зация денежно-кредитной политики и вспыш-
ки коронавируса [10].

Европейская комиссия повысила прогноз
инфляции на 2022–2023 гг. для всех стран ев-
розоны не менее чем на 1 п.п. (См. табл. 3.)
Отмечается, что ускорение инфляции обуслов-
лено ростом цен на сырьевые товары и обес-
ценением обменного курса евро к доллару. ЕК
подчеркивает, что, помимо военной операции
в Украине, повышение цен на природный газ4

в странах еврозоны связано с перебоями по-

4 В июне 2022 г. цена на газ в странах еврозоны выросла в шесть раз по сравнению с тем же месяцем предыдущего года.
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ставок сжиженного природного газа из США,
а также с проблемами эксплуатации атомных
электростанций во Франции. В свою очередь,
рост цен на продовольственные товары в Ита-
лии объясняется засухой в ее северных регио-
нах, а в Германии повышение минимальной
ставки заработной платы в конце 2022 г., по
мнению ЕК, приведет к росту цен на услуги
[10].

Европейская комиссия считает, что к рис-
кам ускорения инфляции в странах еврозоны
следует отнести: 1) уменьшение поставок энер-
гоносителей, которое повысит их цены; 2) за-
суху в ее южных регионах, что повысит цены
на продовольственные товары; 3) локдауны в
Китае, которые повлекут за собой перебои
поставок непродовольственных товаров [10].

Прогноз Азиатского банка развития
(дата публикации 21 июля 2022 г.)
В обновленном прогнозе Азиатский банк раз-
вития (АБР) также ухудшил прогноз экономи-
ческого роста крупнейших мировых экономик.
(См. табл. 4.) Замедление темпов роста ВВП
Китая в 2022 г. связано со сжатием потреби-
тельского спроса, а также с проблемами в
строительном секторе. Однако в докладе АБР
отмечается, что возможно улучшение пер-
спектив развития китайской экономики в

2022–2023 гг. за счет роста инфраструктурных
инвестиций и кредитования.

Азиатский банк развития отмечает, что к
экономическим последствиям локдаунов в
Шанхае следует отнести дефицит поставок в
Японию и Южную Корею, вызвавший умень-
шение объема их экспорта. АБР понизил про-
гноз роста ВВП для Индии на 2022 г., что объ-
ясняется более высокой, чем ожидалось, ин-
фляцией, снижением покупательной способ-
ности домохозяйств и ужесточением монетар-
ной политики. Тем не менее правительство
Индии попытается восстановить потребитель-
ский спрос с помощью субсидий на сельско-
хозяйственные удобрения и природный газ, а
также продовольствие.

АБР улучшил прогноз роста ВВП Индоне-
зии на 2022 г. – это связано с увеличением экс-
порта сырьевых товаров, повышением внут-
реннего спроса вследствие роста доходов и
числа рабочих мест, а также с расширением
кредитования. Азиатский банк развития раз-
деляет мнение МВФ по поводу того, что за-
медление роста ВВП США и еврозоны является
следствием ужесточения политики ФРС и ЕЦБ
[7].

В обновленном прогнозе Азиатский банк
развития прогнозирует ускорение инфляции в
азиатских странах, объясняемое ростом цен

Таблица 4
Темпы прироста реального ВВП по прогнозу Азиатского банка развития,
в % к предыдущему году
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на сырьевые товары и восстановлением потре-
бительского спроса. (См. табл. 5.) [7].

Монетарные и фискальные меры
экономической политики
В июле 2022 г. заседания по монетарной поли-
тике провели центральные банки 11 стран G20
из 15, таргетирующих инфляцию. Из них 4 стра-
ны оставили ставку без изменения (Народный
банк Китая, банки Японии, Индонезии и Тур-
ции), 6 – повысили ее (ФРС США, ЕЦБ, банки
Канады, Южной Кореи и резервные банки Ав-
стралии и ЮАР), и только Банк России снизил
ключевую ставку сразу на 150 б.п. – до 8,0%
годовых, что стало неожиданностью для ана-
литиков, преимущественно ожидавших ее
снижения на 50 б.п. (См. табл. 6.)

Среди центральных банков развитых стран,
проводивших заседания в июле, только Банк
Японии сохранил сверхмягкую денежно-кре-
дитную политику, несмотря на то что инфля-
ция в стране третий месяц подряд превышает
целевой ориентир в 2%. Решения о неизмен-
ности ставок монетарных властей Японии и
развивающихся стран (Китай, Индонезия) вы-
званы необходимостью стимулировать эконо-
мический рост в условиях эскалации геополи-
тических проблем, повышенной неопределен-
ности на мировых финансовых рынках, высо-
ких цен на продовольственные и сырьевые то-
вары, усугубляющихся сбоев в цепочках по-
ставок, ослабления мировой экономической
активности и растущего риска стагфляции в
ряде стран [6; 9; 15; 18].

Большинство центральных банков разви-
тых стран G20, проводивших заседания в июле
(ФРС, ЕЦБ, банки Канады, Южной Кореи и
Резервный банк Австралии), продолжили уже-
сточение монетарной политики. В своих пресс-
релизах монетарные власти этих стран подчер-
кивают, что ускорение инфляции может про-
должаться дольше, чем предполагалось ранее.
Причины: рост цен на энергоносители; дисба-
ланс между спросом и предложением. ФРС
второе заседание подряд повышает ставку на
75 б.п., целевой диапазон ставки по федераль-
ным фондам составляет уже 2,25–2,5% [12].
Банк Канады увеличил ставку сразу на 100 б.п.,
что стало самым значительным повышением с
августа 1998 г. (См. табл. 9.) [8].

В июле ЕЦБ завершил чистую покупку ак-
тивов в рамках программы APP и впервые за 11
лет повысил ключевую ставку сразу на 50 б.п.
Регулятор сделал более серьезный шаг к нор-
мализации денежно-кредитной политики, чем
было заявлено на его предыдущем заседании
(ужесточение монетарной политики планиро-
валось начать в июле с повышения процент-
ной ставки на 0,25 п.п.). В то же время ЕЦБ
активизировал усилия по разработке новых
мер и инструментов для преодоления расту-
щей неопределенности на финансовых рын-
ках. Результатом стало появление инструмен-
та Transmission Protection Instrument (TPI), пред-
назначенного для стабилизации долгового сег-
мента финансового рынка. В рамках приме-
нения инструмента TPI ЕЦБ будет осуществ-
лять на вторичном рынке покупку государст-

Таблица 5
Инфляция по прогнозу Азиатского банка развития (декабрь к декабрю предыдущего года), в %
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Таблица 6
Монетарная политика в странах G20 в 2022 г.

венных ценных бумаг (со сроком погашения
1–10 лет), выпущенных в странах с ухудшаю-
щимися условиями финансирования, не свя-
занными с фундаментальными факторами в
этих странах. Масштабы покупок будут зави-
сеть от серьезности рисков, обусловленных
эффективностью трансмиссионного механиз-
ма денежно-кредитной политики в еврозоне.
(См. табл. 9.) [19].

Среди центральных банков развивающих-
ся стран G20, таргетирующих инфляцию, меры
по ужесточению денежно-кредитной полити-
ки (ДКП) предпринял только Южно-Африкан-
ский резервный банк – регулятор повысил учет-
ную ставку на 75 б.п., что является самым рез-
ким увеличением за последние десять лет [17].

Банк России продолжил снижение ключе-
вой ставки, установив ее на уровне 8,0% го-
довых. Решение ЦБ РФ обусловлено значитель-
ным замедлением годовой инфляции в апреле-

июне, а также сдержанной динамикой потре-
бительского спроса и снижением инфляцион-
ных ожиданий населения и бизнеса. (См. табл.
9.) [2]. В условиях роста структурного профи-
цита ликвидности, нормализации ситуации на
финансовом рынке и в целях сохранения тен-
денции девалютизации балансов кредитных
организаций Банк России также принял реше-
ние повысить нормативы обязательных резер-
вов на 1 п.п. начиная с августа [1].

В части бюджетной политики по итогам
первого квартала 2022 г. наблюдалось сокра-
щение бюджетного дефицита (ужесточение
бюджетной политики) в большинстве разви-
тых стран G20. (См. табл. 7.) Подобная ситуа-
ция связана главным образом с улучшением
эпидемиологической обстановки в мире и со-
кращением расходов правительств на пре-
одоление последствий пандемии, социальные
выплаты населению, финансирование меди-
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Таблица 8
Государственный долг (внутренний и внешний, за последние четыре квартала) стран G20,
в % ВВП

Таблица 7
Дефицит бюджетной системы (за последние четыре квартала) в странах G20, в % ВВП

цинских исследований и закупку вакцин. В то
же время у подавляющего числа развиваю-
щихся стран (Китая, Индии, Бразилии и Тур-
ции) в первом квартале текущего года фик-
сировалось увеличение бюджетного дефици-
та, вызванное ростом социальных расходов
бюджета.

Совокупный государственный долг боль-
шинства стран G20 продолжает снижаться (в
% ВВП) после пандемии коронавируса, когда
одним из источников финансирования соци-
альных выплат стали заемные средства. (См.
табл. 8.) Происходит это как за счет увеличе-
ния физического объема ВВП, так и ускорив-
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In July, the IMF, the European Commission, and the Asian Development Bank updated their previous world
economic development forecasts. In the updated IMF forecast, the global GDP growth rate for 2022 is reduced
to 3.2% because of a slowdown in the movement of that indicator in the largest G20 economies. At the same
time, for a number of G20 countries (Brazil, Indonesia, South Africa, and Russia) the projections for 2022 have
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been improved due to rising prices for energy and some metals; and in the case of Russia, also due to the
effective measures designed to stabilize its financial sector. The forecasts are also deteriorating in view of
the monetary policy tightening by the monetary authorities across a considerable majority of G20 countries in
response to the acceleration of inflation.
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