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Макроэкономика

СОЦИАЛЬНО%ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ПОЛОЖЕНИЕ В СТРАНАХ G20:
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Темпы мирового экономического роста продолжают замедляться, причем прогнозы дальнейшего разви-
тия ухудшаются. Агентство Moody’s в августе текущего года понизило прогноз темпа роста стран G20 на
2022 г. до 2,5%. Согласно оценкам агентства в 2023 г. в еврозоне будет наблюдаться рецессия. В качестве
факторов ухудшения ситуации выделяются шок, вызванный ценами на энергоносители, ужесточение
денежно-кредитной политики в развитых странах, а также замедление темпов роста экономики Китая.
В августе заседания по монетарной политике провели центральные банки 9 стран G20 из 15, таргетирую-
щих инфляцию; монетарные регуляторы Великобритании, Южной Кореи, Бразилии, Индонезии, Мекси-
ки, Австралии и Индии повысили ставки процента, а Турции и Китая – снизили.
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Состояние и перспективы развития
мировой экономики
Ситуация в экономиках развитых стран G20
продолжает ухудшаться, на что, среди проче-
го, указывает динамика индексов деловой ак-
тивности, которые значительно снизились за
последние полгода. По итогам августа 2022 г.
промышленные индексы PMI (индекс деловой
активности) оказались ниже отметки 50 в стра-
нах еврозоны, Японии, Великобритании, Ка-
наде и Южной Корее. Деловая активность
снижалась вследствие слабого внутреннего
спроса, сокращения числа новых заказов и
проблем с поставками. Ценовое давление в
этом месяце несколько ослабло, но ожидания
бизнеса относительно перспектив экономики

остаются негативными1. Причины: высокая ин-
фляция, ужесточение финансовых условий,
вызванное повышением процентных ставок
центральных банков, волатильность фондово-
го рынка, высокие мировые цены на энергети-
ческие ресурсы и геополитические конфликты.

В августе были опубликованы данные по
ВВП за второй квартал ряда стран G20: Вели-
кобритании (-0,1% к предыдущему кварталу),
России (-5,6% к предыдущему кварталу)2,
Индии (13,5% год к году); также были уточне-
ны данные по динамике ВВП США (-0,6% квар-
тал к кварталу) и еврозоны (0,6% квартал к
кварталу). При этом с конца февраля 2022 г.
доллар значительно укрепился по отношению
к евро, иене и фунту стерлингов, а также к ва-
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лютам большинства развивающихся стран,
усиливая дефицит торгового баланса Соеди-
ненных Штатов. Кроме того, из-за повышения
ставок по ипотечным кредитам и резкого рос-
та стоимости строительства пострадал амери-
канский рынок жилья; на этом фоне в стране
снижаются продажи жилья и наблюдается со-
кращение инвестиций в основной капитал.

Экономика еврозоны во втором-третьем
кварталах 2022 г. столкнулась с существенными
проблемами из-за энергетического кризиса,
высокой инфляции и ужесточения денежно-
кредитной политики. Уверенный экономиче-
ский рост в первой половине года, вызванный
ослаблением карантинных ограничений и вос-
становлением спроса на услуги, может сме-
ниться рецессией по втором полугодии. Ожи-
дается, что в наибольшей степени снизится
потребительский спрос. Стремительный рост
цен на энергоносители и продукты питания
сокращает покупательную способность домо-
хозяйств, а также усиливает их инфляционные
ожидания: в августе индекс доверия потреби-
телей в странах еврозоны был всего на 2,1 п.п.
выше рекордно низкого июльского уровня.

ВВП Китая во втором квартале вырос к пре-
дыдущему кварталу всего на 0,4%, поскольку
в стране вновь были введены строгие ограни-
чительные меры в целях предотвращения рас-
пространения коронавируса. Поскольку ин-
фляция в китайской экономике пока находит-
ся ниже целевого уровня, Народный банк Ки-
тая поддержал экономику, понизив в августе
пятилетнюю и однолетнюю процентные став-
ки. Ситуацию осложняет растущая геополити-
ческая напряженность в отношениях между
Китаем и США, которая вносит дополнитель-
ную неопределенность в перспективы эконо-
мического развития.

Спад экономической активности в россий-
ской экономике во втором квартале оказался
меньшим, чем ожидали аналитики и органы
государственной власти (-5,6% квартал к квар-

талу и -4% год к году). Укрепление рубля по-
могло стабилизировать инфляцию, поддер-
жать частное потребление и позволило Цен-
тральному банку резко снизить ключевую став-
ку (до 8% годовых).

На мировых товарных рынках в августе те-
кущего года ситуация несколько стабилизиро-
валась. Международные цены на продукты
питания и энергоносители снизились по срав-
нению с пиковыми уровнями, но продолжают
оставаться высокими3. Снижались цены на кон-
тейнерные перевозки. Однако глобальная тор-
говля продолжает сталкиваться с проблема-
ми, поскольку сохраняются сбои в глобаль-
ных цепочках поставок.

Вышедшие в августе данные по инфляции
демонстрировали разнонаправленную дина-
мику: в Великобритании (первой из развитых
стран G20) годовой темп роста цен превысил
двузначный уровень; продолжилось ускоре-
ние инфляции во Франции, Южной Корее,
Японии, Канаде, Индонезии, Саудовской Ара-
вии, Южной Африке, Китае, Мексике, Турции
и Аргентине; в то же время годовая инфляция
замедлилась в США, Германии, Италии, Ин-
дии, Бразилии и России. По предварительным
данным, в еврозоне инфляция в августе соста-
вила 9,1%, что является новым историческим
максимумом.

В целом глобальные экономические пер-
спективы выглядят крайне неопределенно4.
Высокая инфляция, агрессивное ужесточение
денежно-кредитной политики, конфликт в Ук-
раине, продолжающаяся уже более двух с по-
ловиной лет пандемия коронавируса наносят
существенный ущерб мировой экономике.
Рост в США, Китае и еврозоне замедляется,
вызывая негативные эффекты в других стра-
нах – торговых партнерах. Международные
организации и аналитические агентства пони-
жают прогнозы мирового роста в 2022 г. (ожи-
дания по глобальному росту в этом году уже
не превышают 3%), а экономические индика-

3 Индекс цен ФАО в августе снизился по сравнению с июлем на 1,9%.
4 URL: https://www.un.org/development/desa/un-desa-voice/more-from-undesa/2022/09
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торы указывают на замедление глобального
роста и в 2023 г.5.

В августе агентство Moody’s обновило про-
гнозы по росту ВВП и инфляции, существенно
ухудшив их.

Прогноз Moody’s (дата публикации
31 августа 2022 г.)
В обновленном отчете Moody’s понизило
прогноз роста экономик стран G20 на 2022 и
2023 гг. (на 0,6 и 0,8 п.п. соответственно). (См.
табл. 1.) Moody’s связывает замедление роста
ВВП стран G20 с рядом факторов: а) более про-
должительным, чем ожидалось ранее, перио-

дом военного конфликта в Украине; б) умень-
шением оборота международной торговли из-
за локдаунов в Китае; в) снижением покупа-
тельной способности домашних хозяйств
вследствие ускорения инфляции и ужесточе-
ния денежно-кредитной политики в развитых
странах.

Вместе с тем наблюдается рост потреби-
тельского спроса на товары и услуги в ряде
развивающихся стран G20, таких как Мекси-
ка, Южная Африка (на это указывают продол-
жающееся восстановление в секторе услуг и
высокие темпы роста розничной торговли).
В Бразилии и Индонезии отмечается еще и рост

Таблица 1
Темпы прироста реального ВВП по прогнозу Moody’s, в % к предыдущему году

5 URL: https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/world-economic-situation-and-prospects-september-2022-
briefing-no-164/
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промышленного производства, приведший к
повышению прогноза темпов роста ВВП в этих
странах в 2022 г. [8]. Moody’s объясняет повы-
шение прогноза для Индонезии (рост рознич-
ных продаж в июне ускорился здесь в годо-
вом выражении до 4,1% после 2,9% в мае) и
Мексики (розничные продажи выросли в го-
довом выражении на 4,0% в июне и на 5,2% в
мае – преимущественно за счет роста реальных
заработных плат на 5,7% год к году) увеличе-
нием доходов от экспорта, а для Турции – сти-
мулирующей денежно-кредитной политикой,
ростом минимальной заработной платы, обес-
ценением лиры и последующим расширени-
ем объема экспорта и потока туристов6 [8].

Одновременно в отчете Moody’s отмеча-
ются следующие специфические для ряда стран
G20 факторы понижения прогноза: а) для
США7 – ужесточение денежно-кредитной по-
литики ФРС8; б) для Германии – дефицит по-
ставок природного газа из России, который
негативно отражается на производстве элек-
троэнергии; в) для Китая – дефицит поставок
электроэнергии из-за экстремальной засухи,
падение спроса на экспортируемые товары,
ухудшение ситуации на рынках труда и недви-
жимости, политика нулевой терпимости к ко-
ронавирусу.

Ухудшение прогноза для Франции Moody’s
обосновывает существенным замедлением
роста во второй половине 2022 г., поскольку
высокая инфляция продолжит негативно ска-
зываться на покупательной способности по-
требителей. По тем же причинам ожидается
замедление роста экономики Италии во вто-
рой половине года (признаком скорой стаг-
нации итальянской экономики является замед-
лившийся во втором квартале рост инвести-
ций). Понижение прогноза для Канады и Ав-
стралии, помимо прочего, обусловлено нега-

тивным влиянием ужесточения финансовых
условий на отрасль жилищного строительст-
ва, а также слабыми перспективами глобаль-
ного роста, которые неблагоприятно скажут-
ся на экспорте и инвестициях в основной ка-
питал [8].

Moody’s отмечает, что базовый прогноз
темпов глобального роста подвержен ряду
рисков. Во-первых, дальнейшее уменьшение
поставок российского газа в страны еврозоны
может привести к рецессии в их экономиках.
Второй риск связан с более продолжительным,
чем ожидается, периодом ужесточения де-
нежно-кредитной политики в развитых стра-
нах, что может спровоцировать волатильность
на финансовых рынках и отток капитала из
развивающихся стран. Третий риск – дальней-
шее ужесточение мер политики нулевой тер-
пимости к коронавирусу, а также ухудшение
ситуации на рынке недвижимости в Китае.
Четвертый риск относится с экстремальным
погодным условиям, которые могут привести
к дефициту поставок электроэнергии и воды,
а также росту цен на продовольственные то-
вары. Наконец, пятым риском является эска-
лация геополитических конфликтов [8].

В обновленном отчете Moody’s (см. табл. 2)
подчеркивает, что, в отличие от инфляцион-
ного шока первого квартала 2022 г., в летние
месяцы наблюдалась стабилизация цен на
сырьевые товары, что позволило понизить
прогнозные уровни мировой цены на нефть в
2022–2023 гг.9. Кроме того, в последние меся-
цы фиксируется снижение стоимости контей-
нерных перевозок, а также мировых цен на
металлы, необходимые в производстве про-
мышленной продукции. При этом Moody’s
ожидает продолжения ужесточения денежно-
кредитной политики в странах G20 вплоть до
конца 2023 г., что приведет к снижению цен на

6 При этом сохраняется риск ухудшения торгового баланса Турции в результате падения спроса на ее продукцию со стороны
стран еврозоны, являющихся ее ключевыми торговыми партнерами.
7 Для США сохраняется риск рецессии к концу 2022 г. на фоне замедления экономической активности и роста уровня безработицы.
8 Также, по оценкам Moody’s, замедление темпов роста ВВП США на 1,8 п.п. связано со снижением товарно-материальных
запасов частных компаний.
9 Moody’s ожидает снижения цен на нефть марки Brent в 2023 г. после 105 долл./барр. в 2022 г.
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фондовых рынках, а также оттоку капитала из
развивающихся стран и росту кредитных спре-
дов. Тем не менее прогноз инфляции повышен
для всех развитых стран G20 в 2022 и 2023 гг.

Заложенные в прогноз Moody’s предпосыл-
ки относительно жесткости финансовых усло-
вий основаны на оценке текущих действий и
риторики фискальных и монетарных властей
крупнейших мировых экономик.

Монетарные и фискальные меры
экономической политики
В августе 2022 г. заседания по монетарной по-
литике провели центральные банки 9 стран G20
из 15, таргетирующих инфляцию. 7 регулято-
ров повысили ставки (банки Англии, Южной
Кореи, Бразилии, Индонезии, Мексики и ре-
зервные банки Австралии и Индии) и 2 – сни-
зили (Банк Турции и Народный банк Китая).
(См. табл. 3.)

Монетарные регуляторы Англии, Австра-
лии, Южной Кореи, Бразилии, Мексики и Ин-
дии продолжили, а Банк Индонезии начал уже-
сточение денежно-кредитной политики в от-
вет на продолжающийся рост инфляции. В сво-
их пресс-релизах монетарные власти подчер-
кивают, что ускорение инфляции может про-
должаться дольше, чем предполагалось ранее.
Причины: рост цен на энергоносители, про-
мышленные и сельскохозяйственные товары;
повышенные инфляционные ожидания; дис-
баланс между спросом и предложением; сни-
зившийся уровень безработицы (что вынуди-
ло компании активно конкурировать за со-
трудников путем повышения номинальной
заработной платы); меры правительства Ки-
тая по борьбе с распространением коронави-
руса [5; 7; 9; 10; 11; 13].

На общем фоне выделяются решения цен-
тральных банков Китая и Турции, снизивших

Таблица 2
Инфляция по прогнозу Moody’s (декабрь к декабрю предыдущего года), в %
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Таблица 3
Монетарная политика в странах G20 в 2022 г.

по итогам августовских заседаний ставки мо-
нетарной политики. Народный банк Китая
смягчил денежно-кредитную политику, чтобы
поддержать ликвидность банковской системы
и стимулировать экономический рост в усло-
виях новых ограничений в борьбе с коронави-
русом и кризиса на рынке недвижимости.
В Китае наблюдаются снижение спроса на ипо-
течное кредитование, рост задолженности на-
селения по ипотечным платежам, а также де-
фолты ряда застройщиков по долговым обя-
зательствам. (См. табл. 4.)

Банк Турции (вопреки ожиданиям анали-
тиков) впервые с декабря 2021 г. принял реше-
ние снизить ставку. При этом в июле инфляция
в Турции составила 79,6% в годовом выраже-
нии (и 78,6% в июне), что почти в 16 раз превы-
сило целевой ориентир национального банка.
Турецкие власти свое решение объяснили вре-
менным характером инфляции и необходимо-

стью поддерживать рост промышленного про-
изводства в стране. Сразу после заседания ре-
гулятора турецкая лира упала на 1,2% относи-
тельно доллара, достигнув 18,15 лир/долл.
(минимум с декабря 2021 г.). (См. табл. 4.)

В текущем цикле ужесточения монетарной
политики центральные банки большинства
стран G20 стремятся к «мягкой посадке» сво-
их экономик, рассчитывая укротить инфля-
цию, не спровоцировав рецессию. Однако до
сих пор ужесточение денежно-кредитной по-
литики оказывало лишь ограниченное влияние
на инфляцию. Это в основном связано с тем,
что нынешний ее всплеск вызван не только из-
быточным спросом, а сочетанием постоянно-
го дефицита предложения, роста мировых цен
на сырьевые товары и ослабления националь-
ных валют к доллару США.

В части бюджетной политики по итогам
второго квартала 2022 г. наблюдалось сокра-



10 ЭКОНОМИЧЕСКОЕ РАЗВИТИЕ РОССИИ • ТОМ 29 • № 10 • ОКТЯБРЬ 2022

МАКРОЭКОНОМИКА
Та

б
ли

ц
а 

4
М

ер
ы

 м
о
н
ет

ар
н
о
й
 п

о
ли

ти
ки

 с
тр

ан
 G

20
 в

 2
02

2 
г.



RUSSIAN ECONOMIC DEVELOPMENT • VOLUME 29 • № 10 • OCTOBER 2022 11

СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЕ ПОЛОЖЕНИЕ В СТРАНАХ G20: ПРОГНОЗЫ УХУДШАЮТСЯ

щение бюджетного дефицита (ужесточение
бюджетной политики) в США до 4,5% ВВП
(7,9% ВВП в первом квартале). В то же время в
Китае бюджетный дефицит увеличился до
3,6% ВВП (2,5% ВВП в первом квартале), что
отчасти связано с ухудшением эпидемиоло-
гической обстановки в стране – увеличением
расходов правительства на борьбу с распро-
странением коронавируса и на преодоление

последствий локдаунов, финансирование ме-
дицинских исследований и закупку вакцин.
C начала года правительство Китая приняло ряд
мер по снижению налогов и сборов, увеличи-
ло расходы на борьбу с засухой и на строи-
тельство инфраструктурных объектов, а также
расходы на поддержку населения и бизнеса в
целях повышения экономической активности
[14]. �
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