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Экономическая активность в 2025 г. и начале 2026 г.  – сохранение «устойчивости к турбулентности» и 
повышенных темпов в начале года 

 

 

Рис. 1. Глобальный индекс деловой активности (composite 
PMI), его секторальные составляющие (промышленность и 

услуги) и глобальный индекс физ. объемов промышленного 
производства (CPB) 

*Индекс отражает физические объемы мирового производ-
ства к базе 2019 г.  
Источник: IHS Markit, CPB 
 

Таблица 1. Глобальный индекс деловой активности (PMI), 
март 2026 г. 

Cтрана/ 
регион 

Composite 
Output 
Index 

Manufactu-
ring PMI 

Services 
Business 
Activity 
Index 

Мир  51,0 (-2,3) 51,4 (-1,7)* 50,8 (-2,6) 

Индия 57,0 (-2,9) 53,9 (-3,0) 57,5 (-0,6) 

Велико-
британия 50,3 (-3,4) 51,4 (-0,3) 50,5 (-3,4) 

Япония 53,0 (-0,9) 51,6 (-1,4) 53,4 (-0,4) 

США 50,3 (-1,6) 52,3 (+0,7) 49,8 (-1,9) 

РФ 48,8 (-2,0) 48,3 (-1,2) 49,5 (-1,8) 

КНР 51,5 (-3,9) 50,8 (-1,3) 52,1 (-4,6) 

Еврозона 50,7 (-1,2) 51,6 (+0,8) 50,2 (-1,7) 

Примечание. 
– значение индекса > 50, рост 
– значение индекса < 50, спад 
– значение индекса = 50, стабилизация на уровне про-

шлого месяца 

 
Итоги 2025 года  

 
Итоговые данные за 2025 г. свидетельствуют, что миро-

вая экономика вновь проявила «устойчивость к турбулентно-
сти» – высокий иммунитет к шокам у международных компа-
ний и глобальных цепочек поставок  (подробнее об этом – в 
годовом выпуске GlobBaro №30). Несмотря на рекордную ис-
торическую неопределенность в торговой политике, геополи-
тическую конфликтность (в т.ч. вокруг Ирана с лета 2025 г.), все 
еще сравнительно неблагоприятные, но улучшающиеся фи-
нансовые условия (см. финансовый индекс GlobBaro), а также 
санкционные риски и продолжающуюся фрагментацию миро-
вой экономики темпы роста глобального ВВП остались в 2025 
г. на уровне 2023-2024 гг. в +3.3% (табл. 2-3), однако это ниже 
допандемийных темпов в 3,8% (за 2010-2019 гг.). 

Поддерживающими факторами стали как выстраивание 
новых цепочек поставок, эйфорийное накопление запасов до 
введения повышенных пошлин, а также инвестиции в ИИ и 
бюджетные стимулы в крупнейших странах. 

На этом фоне физические объемы мирового промыш-
ленного производства (индекс CPB, рис. 1) за 12 месяцев 2025 
г. выросли в среднем на 3,2% г/г. Это лучшая с 2017 года дина-
мика (не считая 2021 г. - восстановления после COVID-19) и ас-
социируется с ускоренным ростом международной торговли 
на фоне накопления запасов и высокой неопределенности. В 
страновом разрезе это объясняется переходом к промышлен-
ному росту в развитых странах (после двух лет спада), сохране-
нием быстрого роста в развитых странах Азии (кроме Японии) 
на фоне производственного бума в электронной промышлен-
ности, а также сохранением «стандартных» темпов роста в 
промышленности КНР в 2025 г. (на уровне 5–6% г/г). 

Глобальный индекс экономической активности compo-
site PMI в 2025 г. сохранялся на умеренно высоких значениях: 
среднее значение по итогам 2025 г. составило 52,1 п., что не-
сколько ниже среднего за 2024 г. (52,5 п.), но выше значений 
2022–2023 гг. (50,7 и 51,7 п. соответственно, рис. 1). Во втором 
полугодии 2025 г. среднее значение индекса составило 52,6 п., 
по сравнению с 51,5 п. в первом полугодии, что свидетель-
ствует о том, что на протяжении всего года экономика функци-
онировала в условиях высокой неопределенности: бизнес 
наращивал запасы в ожидании торговых войн и ужесточения 
тарифной политики, но при этом оценивал перспективы новых 
заказов с осторожностью. Дополнительным фактором под-
держки впоследствии выступило ослабление доллара и смяг-
чение финансовых условий в мире, что стимулировало инве-
стиции и товарные потоки. При этом тарифные ограничения 
пока не оказали значимого влияния на снижение глобальных 
торговых потоков – напротив, накопление запасов и пере-
стройка логистических маршрутов временно подстегнули 
спрос.  
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*Для мира в целом дан Manufacturing Output Index, как состав-
ляющий Global Composite PMI Output Index 

Источник: IHS Markit, CPB 
 
 

Таблица 2. Прогноз роста ВВП на 2026-2027 гг. от 
МВФ, январь 2026 

Страна / ре-
гион 

Оценка от янв. 2026 
Пересмотр 
на 2026** 2025 

(факт) 
2026 2027 

Мир* 3,3 3,3 3,2 0,2 
Развит. 

Страны* 
1,7 1,8 1,7 0,2 

США 2,1 2,4 2 0,3 
Еврозона 1,4 1,3 1,4 0,1 
Япония 1,1 0,7 0,6 0,1 
Развив. 

Страны* 
4,4 4,2 4,1 0,2 

КНР 5 4,5 4 0,3 
Индия 7.3 6,4 6,4 0,2 

РФ 0,6 0,8 1 -0,2 
Бразилия 2,5 1,6 2,3 -0,3 
Сауд. Ара-

вия 
4,3 4,5 3,6 0,5 

*веса на основе ВВП по ППС 
**рассчитано как последний прогноз (январь 2026) за 

вычетом оценки МВФ от октября 2025 
Источник: IMF 
 
 

Таблица 3. Прогноз роста ВВП на 2026-2027 гг. от ВБ, 
январь 2026 

Страна / ре-
гион 

Оценка от янв. 2026 
Пересмотр 
на 2026*** 2025 

(факт) 2026 2027 

Мир* 3,3 3,1 3,2 -0,1 
Развитые 
страны** 1,7 1,6 1,6 -0,2 

США 2,1 2,2 1,9 0,2 
Еврозона 1,4 0,9 1,2 -0,3 
Япония 1,3 0,8 0,8 -0,1 

Разв. 
страны 

(EMDEs)** 
4,2 4 4,1 0 

КНР 4,9 4,4 4,2 0,4 
Индия 7,2 6,5 6,6 -0,2 

РФ 0,9 0,8 1 -0,3 
Бразилия 2,3 2 2,3 -0,3 

Саудовская 
Аравия 

3,8 4,3 4,4 1,1 

*веса на основе ВВП по ППС 
**веса на основе рыночных валютных курсов 

***рассчитано как последний прогноз (январь 2026) за 
вычетом оценки ВБ от января 2025 

Источник:World Bank  

 

Однако за этими относительно стабильными цифрами 
стоит неустойчивая конфигурация факторов, сочетающая уси-
ление протекционистских тенденций и геополитических рис-
ков с неоднозначными ожиданиями ускорения технологиче-
ского развития (прежде всего в сфере искусственного интел-
лекта, ИИ), а также адаптации частного сектора к новым торго-
вым реалиям.  

 

Динамика начала 2026 года – высокие темпы и первые 
эффекты ближневосточного конфликта 

 
В январе-феврале 2026 г. глобальная динамика сохра-

нялась также на повышенных уровнях, однако с марта на 
фоне конфликта на Ближнем Востоке ее темпы существенно 
замедлились, но остались положительными.  Так опережаю-
щий индекс Composite PMI свидетельствует о повышенных 
уровнях экономической активности, особенно с февраля 2026 
г.: PMI composite на уровне 53,3 - рекордное более чем за 1,5 
года значение (с мая 2024 г.). Главный вклад вносит промыш-
ленность, где активность (manufacturing PMI) выросла до 50-
месячных рекордных значений. Индекс физ. объемов выпуска 
в мировой промышленности СРВ также подтверждает эту тен-
денцию – в январе 2026 г. темпы ускорились со средних за 
2025 г. темпов в 3,2% до 3,8% г/г за счет улучшения динамики 
в США, развитых странах Азии и ряде развивающихся стран.   

Высокие показатели активности в феврале связаны с ро-
стом внешнего спроса (в первую очередь, в промышленности, 
где рост новых экспортных заказов – рекордный за 4 года, и 
сконцентрирован в КНР, Тайване, Японии, Индии, АСЕАН и Ве-
ликобритании), а также новых возможностях увеличения про-
изводительности – последний год наблюдается рост выпуска 
без соответствующего «стандартного» роста занятости.  Это 
может быть проявлением роста эффективности, в т. ч. за счет 
внедрения ИИ в различных отраслях.  

В отраслевом разрезе особенно выделяется рост в финан-
совых услугах и промышленности.  

В марте на фоне активной фазы конфликта на Ближ-
нем Востоке глобальная динамика замедлилась во всех 
крупнейших странах (табл. 1), но осталась в положитель-
ной зоне (Composite PMI снизился до 51, рис. 1), сохраняя 
устойчивость.  Конфликт уже в марте привел к рекордному с 
2021-2023 гг. росту производственных издержек бизнеса из-за 
роста нефтегазовых цен и удобрений, что снизило как темпы 
активности, так и ожидания бизнеса.  Темпы роста новых зака-
зов на фоне роста неопределенности упали до 28-месячного 
минимума.  

По сравнению с энергетическим шоком 2022 года теку-
щий ближневосточный конфликт пока выглядит менее силь-
ным по фактическим ценам на нефть и особенно газ, но более 
опасным по макроусловиям: в 2022 году мировая экономика 
входила в него из фазы сильного постковидного восстановле-
ния (и в 2022 г. выросла на 3,5%), но в 2025 г. глобальный рост 
был слабее и запас позитивной инерции ниже. 
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При быстром сценарии завершения конфликта негативный эффект может оказаться мягче, чем в 2022 году: евро-
пейские цены на газ пока заметно ниже экстремумов 2022 года, а ЕС более диверсифицирован по поставкам и в мень-
шей степени зависит от газа, поступающего через Ормузский пролив. 

Риски возрастают при переходе конфликта в затяжную фазу продолжительностью более четырёх месяцев и росте 
цен до $120-140 за баррель и выше. В затяжном сценарии, особенно при перебоях поставок через Ормузский пролив, 
негативный эффект может оказаться сопоставимым с эффектами 2022 года или даже превзойти их – прежде всего из-
за более слабого стартового состояния мировой экономики и риска быстрого перехода к стагфляции. Это связано с 
тем, что после инфляционного всплеска 2022 года фирмы, домохозяйства и рынки стали более чувствительными к 
росту цен на энергию, а у правительств и центральных банков осталось меньше пространства для компенсации шока 
из-за уже высокой долговой нагрузки и повышенных процентных ставок. 
 
Ожидания на 2026 год 
 

Всемирный банк и МВФ ожидают глобальный рост на уровне 3,1% и 3,3% в 2026 году соответственно. МВФ 
делает акцент на сохраняющейся адаптации бизнеса и фискальных стимулах, тогда как Всемирный банк предупре-
ждает, что эффект от накопления запасов и отсрочки внедрения тарифов исчерпает себя, а полное влияние торго-
вых барьеров только начнет сказываться на активности. 

  Пересмотр прогнозов МВФ в сторону повышения для 2026 г. на 0,2 п.п. относительно октября 2025 г. обуслов-
лен ростом инвестиционной активности в технологическом секторе, что дало существенный импульс для экономик 
Северной Америки и Азии, позволив нивелировать негативное влияние сдвигов в торговой политике. Кроме того, 
прогноз учитывает сохраняющуюся фискальную и монетарную поддержку в крупнейших экономиках, а также в 
целом благоприятные финансовые условия, которые способствовали адаптации частного сектора к изменяюще-
муся ландшафту.  

Значительный вклад в пересмотр прогнозов МВФ и ВБ внесли изменения в оценках крупнейших экономик: в 
частности, прогноз по США был повышен на 0,2-0,3 п.п. до 2,2-2,4% соответственно благодаря более сильным дан-
ным по ВВП за третий квартал 2025 года, восстановлению активности после завершения приостановки работы фе-
дерального правительства и налоговым стимулам для корпоративных инвестиций. Прогноз по Китаю также был 
пересмотрен в сторону повышения на 0,3-0,4 п.п. до 4,4-4,5% соответственно на фоне ожиданий по снижению эф-
фективных тарифов США на китайские товары, вследствие новостей о возможном продлении торгового переми-
рия, а также реализацию стимулирующих мер. 

Системным риском остается «узкая база» глобального роста, чрезмерно зависимая от технологического сек-
тора. По мнению, МВФ, потенциальная неоправданность ожиданий от ИИ может спровоцировать резкую коррек-
цию на финансовых рынках, затронув не только технологические компании, но и смежные сектора через эффект 
благосостояния и ужесточение финансовых условий. Всемирный банк дополняет эту картину указанием на нерав-
номерность восстановления: хотя глобальный ВВП на душу населения превысил допандемийный уровень на 10%, 
более четверти развивающихся стран (и треть беднейших) так и не восстановили свои докризисные показатели. 

Таким образом, 2026 г. станет периодом, когда эйфория от технологического бума и временных компромиссов 
в торговле может столкнуться с жесткими структурными ограничениями и нарастающей дивергенцией в благосо-
стоянии между странами. 

 

  Динамика регионов мира 
 
                Еврозона. 2025 год стал для региона годом восстановления после стагнации 2023–2024 гг. Экономиче-

ская активность достигла максимальных значений с середины 2023 г. (пик 52,8 п. в ноябре), чему способствовала 
стабилизация монетарной политики ЕЦБ (сохранение ставки на уровне 2,15% с июля). Однако к началу 2026 года 
наметилось охлаждение: композитный индекс снизился до 51,3 п. в январе. Промышленность еврозоны, сумевшая 
в октябре впервые выйти на нейтральный уровень (50,0 п.), вновь ушла в зону спада (49,5 п.). Ключевой проблемой 
остается слабый внешний спрос и высокая стоимость энергии, что делает промышленный рост неустойчивым. 
Главный вызов 2026 года — сможет ли сектор услуг (все еще выше 50 п.) удержать экономику от сползания в ре-
цессию на фоне угасания промышленного импульса и возможных новых торговых ограничений со стороны основ-
ных партнеров. 

 США завершили год с лучшей динамикой среди развитых стран: среднегодовой композитный индекс соста-
вил 53,4 п. Ключевым событием второго полугодия стало двухэтапное снижение ставки ФРС (в сентябре и октябре) 
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до диапазона 3,75%, что поддержало и промышленность, и сектор услуг. Основные итоги 2025 года: завершение 
периода ужесточения ДКП и адаптация бизнеса к новому уровню ставок. Вызовы 2026 года связаны с устойчиво-
стью рынка труда (безработица выросла до 4,3%, что и стало одной из причин смягчения политики) и потенциаль-
ным влиянием промежуточных выборов в Конгресс на бюджетную политику и инвестиционный климат во второй 
половине года. 

 КНР. Китайская экономика прошла 2025 год в режиме «стабильности без рывков»: среднегодовой компо-
зитный индекс составил 51,3 п., колеблясь в узком диапазоне 49,6–52,5 п. Промышленность балансировала на 
грани роста (средний PMI Manufacturing 50,2 п.), что соответствует официальной статистике промпроизводства на 
уровне 5–6% г/г. Главной проблемой года оставался кризис на рынке недвижимости, сдерживающий инвестици-
онную активность, однако государственные стимулы и поддержка экспорта (бум в электронике) не дали эконо-
мике провалиться. В январе композитный индекс поднялся до 51,6 п. за счет услуг. Вызов 2026 года — сможет ли 
внутреннее потребление компенсировать потенциальное охлаждение внешнего спроса, особенно если торговая 
напряженность с США и ЕС усилится. 

 Россия. 2025 год для российской экономики разделился на два периода: спад во 2–3 кв. (падение композит-
ного индекса до 46,6 п. в сентябре) и восстановление в 4 кв. – начале 2026 г. Среднегодовой композитный индекс 
(около 50,3 п. при расчете по вашим данным) оказался ниже, чем в 2024 г., отражая накопление структурных про-
блем. В январе рост продолжился: композитный индекс достиг 52,1 п. (максимум с начала 2025 г.) за счет услуг 
(53,1 п.), что может быть связано с эффектом отложенного спроса и туристического сезона. Промышленность (49,4 
п.) остается в зоне спада: ключевые проблемы — высокая ключевая ставка, охлаждение инвестиционного спроса 
и кадровый голод. Вызовы 2026 года: сможет ли сектор услуг сохранить импульс на фоне охлаждения реальных 
доходов населения, и когда промышленность начнет выходить из рецессии без масштабных госстимулов. 

 Великобритания завершила 2025 г. значительно лучше, чем его начинала – среднее значение PMI Composite 
Output в 4К2025 составило 51,6 п., по сравнению с 50,9 п. в 1К2025. Экономическая активность в стране росла за 
счет сферы услуг. Более того, Великобритании удалось выйти из длительного нахождения в «красной зоне» в про-
мышленном секторе, с ноября 2025 г. значение индекса PMI Manufacturing выросло с 50,2 п. до 51,8 п в январе 
2026 г. О расширении в промышленности свидетельствует также прирост индексов физического объема промыш-
ленности г/г и рекордное за 2025 г. значение: +2,3% в ноябре. Рост промышленности произошел преимущественно 
за счет восстановления в машиностроении после летней кибератаки. Ожидания на 2026 г. не однозначные, так как, 
с одной стороны, новый осенний бюджет не подразумевает сильного повышения налогов, с другой стороны, со-
храняется ограничительная политика Банка Англии и ухудшающиеся условия на рынке труда. 

Таблица 4. Показатели глобальной экономической активности – месячная динамика, март 2026 

 
Последнее 
значение 

Изменение к про-
шлому месяцу, 

пунктов 
Месячная тенденция 3-месячная тенденция* 

Экономика в целом 
(PMI Composite Output Index) 

51,0 -2,3 
Рост, замедление 

темпов 
Рост, замедление темпов 

Сектор услуг  
(PMI Services Business Activity) 

50,8  -2,6 Слабый рост, замед-
ление темпов 

Рост, замедление темпов 

Обрабатывающая промыш-
ленность 

(PMI Manufacturing Output) 
51,4 -1,7 

Рост, замедление 
темпов 

Рост, увеличение темпов 

Физические объемы мирового 
промышленного производства 

(CPB) – данные за 01/26 
114%** +0,5% 

Рост, увеличение тем-
пов 

Рост, увеличение темпов 

Примечание. 
– значение индекса PMI > 50, рост 
– значение индекс PMI < 50, cпад 
– значение индекса PMI = 50, cтабилизация на уровне прошлого месяца 

*  - Сравнение среднего значения темпов роста за последние три месяца со аналогичным показателем за предыдущие три ме-
сяца 

**Данные по физ. объемам промышленного производства приведены на январь 2026 г., 2019 = 100% 
Источник: IHS Markit, CPB 
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