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Тренд,
1970–2007 гг.

(Годовое процентное изменение, если не указано иное)

После четырех лет устойчивого роста мировой экономики наметилось резкое 
замедление, прежде всего в странах с развитой экономикой. В то же время темпы 
инфляции достигли самых высоких значений за десятилетие, чему способствовал 
быстрый рост потребительских цен.

Тренд,
1970–2007 гг.

  Источник: оценки персонала МВФ.

    Затененные области обозначают прогнозы персонала МВФ. Если не указано иное, 
агрегаты рассчитаны на основе весов по паритету покупательной способности (ППС).
    Средние темпы роста по отдельным странам, агрегированные с использованием весов 

по ППС; с течением времени агрегаты смещаются в пользу стран с более быстро растущей 
экономикой, в результате линия приобретает возрастающий тренд.
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Внутренний спрос в странах с развитой экономикой заметно снизился, а показатели
уверенности предпринимателей и потребителей свидетельствуют о вероятности
дальнейшего замедления. Страны с формирующимся рынком не остались изолированы
от этих тенденций и также испытали сокращение промышленного производства на фоне 
замедления мировой торговли.

   Источники: для индекса объема торговли CPB — CPB Netherlands Bureau for Economic Policy 
Analysis, для всех остальных стран — NTC Economics и Haver Analytics.
     Австралия, Дания, зона евро, Канада, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное Королевство,
Соединенные Штаты Америки, Швейцария, Швеция, Япония.
     Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Боливарианская Республика Венесуэла, Израиль, 
Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, Корея, Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу,
Польша, Россия, Румыния, САР Гонконг, Сингапур, Словакия, Таиланд, Тайвань, провинция Китая, 
Турция, Украина, Филиппины, Чехия, Чили, Эстония и Южная Африка.

     Данные по Китаю и Пакистану интерполированы.
     Процентное изменение по сравнению с предыдущим годом в СДР.
     Данные о потребительской уверенности в Японии основаны на индексе распространения,
в котором значения выше 50 указывают на укрепление уверенности.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, Haver Analytics, расчеты персонала МВФ.
     Дефлятор расходов на личное потребление.
     Ставки, отражающие разницу между номинальной доходностью и доходностью,
индексированной по инфляции.
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Наблюдался скачок общего уровня инфляции, в особенности в странах 
с формирующимся рынком и развивающихся странах, что отражает резкий рост цен 
на продукты питания, а также дальнейшее ограничение производственных мощностей
в более общем плане. Страны с развитой экономикой также испытали заметное 
ускорение общего уровня инфляции, вызванное передачей воздействия высоких 
мировых цен на нефть, однако показатели базовой инфляции изменились незначительно.
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   Источники: Haver Analytics, расчеты персонала МВФ.
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Снижение реального эффективного курса доллара США наряду с замедлением 
внутреннего спроса способствовало некоторому снижению дефицита по счету текущих
операций в США. В зоне евро и в Японии сальдо счета текущих операций за последний
год ослабло, что отражает рост обменного курса и повышение цены на нефть.
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   Источники: МВФ, «Международная финансовая статистика», и расчеты персонала МВФ. 

     К новым индустриальным странам Азии (НИС) относятся Корея, САР Гонконг, Сингапур
и Тайвань, провинция Китая.
     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.
     Болгария, Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Румыния, Словакия, Турция, Хорватия, 
Чехия, Эстония.
     Ботсвана, Буркина-Фасо, Габон, Гана, Гвинея, Джибути, Замбия, Камерун, Кения, Кот д’Ивуар,
Маврикий, Мадагаскар, Мали, Мозамбик, Намибия, Нигер, Нигерия, Республика Конго, Руанда,
Сенегал, Судан, Танзания, Уганда, Чад, Экваториальная Гвинея, Эфиопия, Южная Африка.
     Бахрейн, Египет, Иордания, Исламская Республика Иран, Катар, Кувейт, Ливан, Ливия,
Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Республика Йемен, Саудовская Аравия,
Сирийская Арабская Республика.
    Аргентина, Бразилия, Боливарианская Республика Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу, Чили.
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Динамика обменных курсов в последнее время была отмечена существенным разбросом 
значений в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах. Некоторые
страны Азии, являющиеся импортерами нефти, в особенности имеющие тесные торговые
связи с США, испытали снижение курсов, тогда как валюта Китая продолжала укрепляться.
Валюты стран с формирующимся рынком в Европе и Латинской Америке также в целом 
характеризовались устойчивостью, хотя в последнее время стали ослабевать.
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На кредитных рынках в сентябре вновь усилилась напряженность, проявляющаяся 
в увеличении спредов на межбанковском рынке. Спреды, обусловленные риском, резко
увеличились по широкому диапазону финансовых активов. В то же время были
существенно ужесточены стандарты банковского кредитования в США и в зоне евро, 
и в настоящее время наметилось замедление роста объема кредитования.

   Источники: Банк Японии, Bloomberg Financial Markets, Совет управляющих Федеральной 
резервной системы США, Европейский центральный банк, Merrill Lynch, расчеты персонала МВФ.
     Трехмесячная ставка предложения на лондонском межбанковском рынке минус 
трехмесячная ставка по государственным векселям.
     СКД = свопы кредитного дефолта.

     Процент респондентов, отметивших «значительное» или «некоторое» ужесточение 
стандартов кредитования, минус ответы, в которых указано «значительное» или «некоторое»
ослабление стандартов кредитования за предыдущие три месяца. Обследование изменения 
стандартов предоставления ссуд или кредитных линий предприятиям в зоне евро; среднее 
значение обследований изменения стандартов коммерческого/промышленного кредитования 
и кредитования в области коммерческой недвижимости в США; среднее значение изменения 
стандартов кредитования малых, средних и крупных предприятий в Японии.
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Финансовая напряженность проявляется в резкой корректировке курсов акций 
и продолжительной высокой изменчивости фондовых и валютных рынков. Динамика
цен на недвижимость продолжает ослабевать, особенно заметно в США, но также 
и в Испании, Италии, Соединенном Королевстве и Франции.

0

10

20

30

40

50

Дневная изменчивость 
S&P 500

Евро/доллар
(предполагаемый)

   Источники: Bloomberg Financial Markets, Datastream, CEIC Data Company Limited, Haver Analytics,
МВФ, «Международная финансовая статистика», ОЭСР, Economic Outlook, расчеты персонала МВФ.
    Скорректированное отношение цены к доходам является отношением курсов акций 
к скользящему среднему показателю доходов за предыдущие 10 лет, с поправкой на номинальный
трендовый рост. Скорректированное отношение цены к доходам измеряется как трехмесячное 
скользящее среднее отклонений от среднего уровня за 1990–2008 (август) годы.
     VIX — индекс изменчивости Чикагской биржи опционов. Данный индекс рассчитывается 
посредством средневзвешенного значения вмененной изменчивости по восьми опционам 
на покупку и продажу индекса S&P 500.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, расчеты персонала МВФ.

     Равновзвешенные составные параметры контрактов по свопам 
кредитного дефолта пятилетних суверенных обязательств.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, Datastream, Moody’s KMV, 
Thomson Reuters, расчеты персонала МВФ.
     НК = низкокачественные; ПК = первоклассные.
     Изменение доходности суверенных облигаций в США и Европе 
основано на ценах одномесячных фьючерсных контрактов по фактической
ставке по федеральным фондам и на индексе общей доходности 
государственных обязательств Германии соответственно.
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После некоторого периода благоприятных условий в 2001–2005 годах денежно-
кредитная политика в странах с развитой экономикой была ужесточена. С начала 
финансового стресса в августе 2007 года ФРС США принимает самые решительные
меры по смягчению направленности политики. Параметры денежно-кредитной 
политики в зоне евро и в Японии, напротив, оставались в целом без изменений.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, Eurostat, Haver Analytics, Merrill Lynch, 
OECD Economic Outlook, расчеты персонала МВФ. 

    
Трехмесячные казначейские векселя.

    Относительно базовой инфляции.

    Десятилетние государственные облигации.

    Десятилетние государственные облигации, индексированные по инфляции.

    

     Ставка Тейлора зависит от 1) нейтральной реальной процентной ставки, которая, в свою
очередь, зависит от потенциального роста производства, 2) отклонения ожидаемого роста 
потребительских цен от целевого уровня инфляции, и 3) разрыва между фактическим
и потенциальным объемом производства. Значение ожидаемой инфляции выводится из
ставок, отражающих разницу между номинальной доходностью и доходностью, 
индексированной по инфляции.
   Изменение за три года для зоны евро, Японии и США (Группа трех), выраженное 

в долларах США.
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После периода роста выше тренда мировая экономика в настоящее время замедляется,
и ее рост намного ниже потенциала. В странах с развитой экономикой разрыв между
фактическим и потенциальным объемом производства, как предполагается, в 2009 году
увеличится до 1–2 процентов ВВП. В странах с формирующимся рынком производство
должно оставаться несколько выше циклически нейтрального уровня, хотя давление 
на производственные мощности должно немного уменьшиться. Методология, 
использованная для оценки потенциального роста ВВП и разрывов между 
фактическим и потенциальным объемом производства, разъясняется во вставке 1.3.

Азия

   Источники: ОЭСР, Economic Outlook, оценки персонала МВФ.
     Оценки неинфляционного уровня безработицы (НИУБ) получены по данным ОЭСР. Оценки 
разрыва между потенциальным и фактическим объемом производства в процентах
потенциального ВВП основаны на расчетах персонала МВФ. Загрузка мощностей измеряется 
с помощью отклонений от средних показателей 1980–2007 годов для США (процент от совокупных
производственных мощностей) и Японии (индекс использования мощностей для обрабатывающей 
промышленности) и отклонения для зоны евро в 1985–2007 годы (процент промышленных мощностей).

     Темпы роста фактического ВВП (сплошная линия) по сравнению с потенциальным (пунктирная 
линия) для стран с развитой экономикой. В случае стран с формирующимся рынком для
потенциального ВВП использовался фильтр Ходрика-Прескотта.
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   Источники: Haver Analytics, оценки персонала МВФ.

     Австралия, Канада, Дания, зона евро, Новая Зеландия, Норвегия, Соединенное Королевство,
Соединенные Штаты Америки, Швейцария, Швеция и Япония,

     К новым индустриальным странам Азии (НИС) относятся Корея, САР Гонконг, Сингапур
и Тайвань, провинция Китая.

     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.

     Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Чехия и Эстония.

    Аргентина, Бразилия, Боливарианская Республика Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу и Чили

     Содружество Независимых Государств.

1

2

3

4

Китай

Латинская Америка 5

Страны Европы
с формирующимся рынком4

Страны с формирующимся
рынком

Зона евро

Япония

Страны с разви-
той экономикой

США

Во второй половине 2008 года и начале 2009 года ожидается дальнейшее замедление 
роста мировой экономики, затем начнется ее постепенный подъем. Спад наиболее 
ощутимо отразится на странах с развитой экономикой, которые окажутся на грани 
рецессии или будут ее испытывать. Рост также будет умеренным в странах 
с формирующимся рынком, особенно в странах Азии, Европы и Латинской Америки
с тесными торговыми связями. 
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  Источник: расчеты персонала МВФ.
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Риски для перспектив роста смещены в сторону ухудшения. Наибольшую
обеспокоенность вызывает опасность того, что финансовая напряженность окажется 
более интенсивной и более продолжительной, чем уже предполагалось в базисных 
прогнозах. Негативные риски также сопряжены с опасениями относительно внутреннего
спроса и глобальными дисбалансами, тогда как риски, связанные с инфляцией
и рынком нефти, сейчас представляются сбалансированными.

Риск превышения 
ожидаемого уровня 
мирового роста

ПРМЭ, апрель 2008 года

Риск недостижения ожидаемого
уровня мирового роста

Внутренний
спрос
в США

Внутренний
спрос в странах

 с формир.
рынком

Рынок
нефти

Внутренний
спрос

в Европе 
и Японии

Риск
инфляции

Глобальные
дисбалансы

Финансовые
условия

   Источник: оценки персонала МВФ. 
     Веерная диаграмма отражает неопределенность в отношении центрального прогноза 
«Перспектив развития мировой экономики» (ПРМЭ) с вероятностными интервалами 50, 70
и 90 процентов. Как показано на диаграмме, 70-процентный доверительный интервал включает 
50-процентный интервал, а 90-процентный доверительный интервал включает 50-процентный
и 70-процентный интервалы. См. более подробно вставку 1.3 в апрельском выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» 2006 года.
     На диаграмме указан вес каждого фактора риска в общем балансе рисков, угрожающих росту 
мировой экономики, что отражено степенью ассиметричности в функции плотности вероятности
для роста мирового ВВП, как показано на веерной диаграмме. Баланс рисков смещен вниз, если 
ожидаемая вероятность результатов ниже центрального или модального прогноза (общая
«вероятность ухудшения») превышает 50 процентов (вставка 1.3 в апрельском выпуске «Перспектив
развития мировой экономики» 2006 года). Степень ассиметричности в функции плотности
вероятности на веерной диаграмме зависит от различных источников риска и их возможного 
воздействия, а также от стандартного отклонения прошлых ошибок прогнозирования, которое зависит, 
среди прочего, от продолжительности горизонта прогнозирования. Для сопоставимости факторов риска
в прогнозах разных периодов их веса пересчитываются с учетом различий в стандартных отклонениях.
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   Источник: расчеты персонала МВФ, основанные на имитационных моделях БК-МГЭ.

     CX = экспортеры сырьевых товаров.

     AS = страны Азии с формирующимся рынком.

     OA = другие страны с развитой экономикой.
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В последние годы дефицит счета текущих операций США сократился, и ожидается
сохранение этой тенденции в среднесрочной перспективе, хотя чистые иностранные 
обязательства продолжат расти. Увеличение профицита экспортеров нефти 
происходило благодаря повышению мировых цен на нефть, и хотя ожидается
сокращение такого профицита, прогнозы указывают на дальнейшее накопление чистых
иностранных активов у экспортеров нефти. В странах Азии с формирующимся рынком 
будет отмечен крупный профицит счета текущих операций и дальнейшее накопление
чистых авуаров иностранных активов.

США

Япония

Зона евро

Экспортеры нефти

Страны Азии с формир. рынком

1

2

Источники: Lane and Milesi-Ferretti (2006), оценки персонала МВФ.
     Азербайджан, Алжир, Ангола, Бахрейн, Боливарианская Республика Венесуэла, Габон,
Исламская Республика Иран, Катар, Кувейт, Ливия, Нигерия, Норвегия, Объединенные Арабские
Эмираты, Оман, Республика Йемен, Республика Конго, Россия, Саудовская Аравия, Сирийская
Арабская Республика, Туркменистан, Эквадор, Экваториальная Гвинея.
     Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, САР Гонконг, Сингапур, Таиланд, Тайвань,
провинция Китая, Филиппины.
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   Источники: оценки персонала МВФ.

     Затененные участки соответствуют периодам глобальной рецессии.
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      ГМП — Глобальная модель прогнозирования.
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   Источники: Davis, Lehnert, and Martin (2007), Haver Analytics и оценки персонала МВФ.

     Квартальное изменение общих фондов заработной платы кроме работников ферм, в тысячах.

     National Association of Realtors; трехмесячное скользящее среднее процентного изменения 
за 12 месяцев.

     Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO).

    Отношения индекса цен на жилье OFHEO к личному располагаемому доходу на душу населения.

     Величина, обратная отношению ренты к цене по совокупному фонду жилья, занимаемого 
владельцами.
     Индекс, равный 100; семья с медианным доходом может получить 80-процентный ипотечный 
кредит на медианную цену существующего дома для одной семьи, переиндексированную 
на 1995 г. = 100. 

Население США испытывает все большие трудности. Пока ему удается 
поддерживать умеренные темпы роста расходов, но факторы, сдерживающие рост,
в настоящее время включают сокращение занятости, ужесточение доступа к кредиту 
и снижение чистой стоимости активов, а также повышение цен на топливо
и продовольствие. Вместе с тем, цены на жилье стали более доступными, 
и наблюдаются признаки того, что стоимость жилья начинает больше соответствовать
историческим трендам.
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   Источники: Европейский центральный банк; Европейская комиссия; Евростат; Haver Analytics; 
Thomson Datastream и оценки персонала МВФ.

     Данные относятся к зоне евро, если не указано иное.

    Отклонение от среднего уровня 1993–2002 годов.

    АВТ: Австрия; БЕЛ: Бельгия; ГЕР: Германия; ГРЦ: Греция; ИРЛ: Ирландия; ИСП: Испания;
ИТА: Италия; НЛД: Нидерланды; ПРТ: Португалия; СК: Соединенное Королевство; ФИН: 
Финляндия; ФРА: Франция.

     В этой формуле установлен равный вес (0,5) для отклонения равновесной инфляции 
от целевого показателя инфляции и для разрыва между фактическим и потенциальным 
объемом производства; нижний диапазон основан на естественном уровне, равном 3,5 процента,
а верхний диапазон — на естественном уровне, равном 4,5 процента.
     Межбанковская ставка предложения по кредитам в евро.

Хотя общий уровень инфляции высок, темпы роста заработной платы в целом остаются
невысокими, и снижение активности и нарастающая обеспокоенность относительно 
безработицы, вероятно, будут сдерживать спрос на повышение оплаты труда. В зоне
евро денежно-кредитные условия являются довольно жесткими по сравнению с недавним
прошлым, и страны не обладают широкими возможностями для дискреционного бюджетного
стимулирования без нарушения Маастрихтского лимита дефицита в 3 процента ВВП.
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   Источники: Haver Analytics; МВФ, «Статистика географической структуры торговли» 
и расчеты персонала МВФ.

     В процентах от общего объема экспорта, средние уровни за 2006–2008 годы.

     Годовые процентные изменения реального частного потребления и реального дохода;
текущие экономические условия, индекс диффузии Econ Watch Survey; потребительская
уверенность, индекс диффузии домашних хозяйств.

     ИПЦ – индекс потребительских цен.

1

Экономика Японии испытывает особенно значительное воздействие ухудшения
условий торговли. Динамичный экспорт в страны с формирующимся рынком 
и развивающиеся страны должен способствовать экономическому росту,
но перспективы потребления ухудшаются.
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   Источники: база данных EU Klems и расчеты персонала МВФ.

     На основе межстрановой, межсекторной сводной регрессии 
совокупной факторной производительности (СФП) по затратам труда.

     При средних темпах роста СФП. Отрицательные числа указывают 
на снижение СФП.
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   Источник: расчеты персонала МВФ. 

     На основе сальдо счетов текущих операций в процентах ВВП.
Расхождения измеряются по стандартному отклонению между 
странами-членами Европейского экономического и валютного союза 
и между другими странами с развитой экономикой соответственно.
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   Источники: Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая статистика» и расчеты 
персонала МВФ.

   Определение базовой инфляции различно для разных стран, хотя оно, как правило, исключает
 цены на продовольствие и энергоносители из общего индекса потребительских цен (ИПЦ).

     Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины.

   К новым индустриальным странам Азии относятся САР Гонконг, Корея, Сингапур и Тайвань,
провинция Китая.

     Рассчитывается как общая сумма оплаты труда, деленная на ВВП, за исключением Китая, 
где вместо оплаты труда используется заработная плата, и Индонезии и Малайзии, где расчеты
распространяются только на обрабатывающую промышленность. Необходимо проявлять
осторожность в оценке данных по Китаю ввиду их неполного охвата с уклоном в сторону 
крупных государственных предприятий обрабатывающей промышленности. 
.

     Бангладеш, Индия, Мальдивские острова, Непал, Пакистан и Шри-Ланка.

     АСЕАН-4 и Вьетнам.

Базовое инфляционное давление усилилось в последние кварталы во всех странах 
Азии с формирующимся рынком. Повышение заработной платы, несмотря на рост 
производительности, в некоторых случаях способствовало нарастанию инфляции. 
Отчасти вследствие быстрого роста банковских кредитов продолжалась тенденция 
повышения цен на жилье. Длительный период роста цен на акции, напротив,
завершился резкой коррекцией в начале 2008 года, вызванной глобальными 
финансовыми потрясениями. Обменные курсы не обеспечили существенной поддержки 
в борьбе с инфляцией, поскольку валюты либо недостаточно укрепились, либо ослабли.
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 Источники: Haver Analytics; МВФ, «Международная финансовая статистика» и оценки
персонала МВФ.
     К этой группе относятся Венгрия, Польша, Словацкая Республика, Словения 
и Чешская Республика.
     Скользящее среднее за два квартала.

     Общий ИПЦ без учета продовольствия, энергоносителей, спиртных напитков и табачных изделий.

     Рассчитывается как общий размер оплаты труда, деленный на ВВП, за исключением 
Румынии, где вместо оплаты труда используется заработная плата.

В странах Балтии, Болгарии и Румынии кредит частному сектору растет намного быстрее,
чем в других странах региона. Кредитные бумы сопровождаются формированием
значительных внешних дисбалансов. Эстония и Латвия в настоящее время переживают 
резкую корректировку, тогда как в Болгарии и Румынии и, в меньшей степени, в Литве 
продолжается динамичный рост потребления и ВВП. Базовая инфляция и рост удельных
издержек на рабочую силу начали стабилизироваться в Эстонии и Латвии, тогда как 
в Болгарии, Литве и Румынии сохраняется сильное инфляционное давление. 
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  Источники: Haver Analytics; МВФ, «Статистика географической структуры торговли» и расчеты
персонала МВФ.

     Инфляция по индексу потребительских цен (ИПЦ) измеряется как процентное изменение 
относительно периода годом ранее, левая шкала. Сальдо бюджета измеряется в процентах ВВП,
правая шкала.

     Сальдо счета текущих операций измеряется в процентах ВВП, правая шкала. Условия торговли
измеряются как индекс, 2000 год = 100, левая шкала.

1

Ожидается, что на совокупном уровне экономическому росту в Африке будет присуща 
определенная устойчивость в условиях замедления мирового роста, поскольку многие 
страны выиграют от улучшения условий торговли благодаря повышению цен 
на топливные и нетопливные биржевые товары, а чистые притоки капитала в регион 
в целом остаются на устойчивом уровне. Тем не менее имеются разительные различия
 в экономических показателях импортеров и экспортеров нефти, поскольку первые
переживают значительное ухудшение сальдо счета текущих операций и бюджета,
а также резкий рост инфляции.
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  Источники: МВФ, «Международная финансовая статистика» и расчеты персонала МВФ.

     К экспортерам нефти относятся Бахрейн, Исламская Республика Иран, Республика Йемен,
Катар, Кувейт, Ливия, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Саудовская Аравия 
и Сирийская Арабская Республика.

Прогнозируется продолжение динамичного роста реального ВВП, в основном благодаря
 активности в ненефтяных секторах. Инфляционное давление усиливается, и необходима
 более жесткая налогово-бюджетная политика, чтобы надежно зафиксировать  
инфляционные ожидания, особенно в странах, не являющихся производителями
 нефти, которые также испытывают рост дефицита счета текущих операций.

1

         Объединенные
Арабские Эмираты (ОАЭ)

Иран, Исл. Респ.

Саудовская Аравия

Средняя
по региону Египет

Добыча нефти
Экспорт нефти

Нефтяной сектор
Ненефтяной сектор

2003 04 05 06 07 08 09

Общее (в процентах ВВП)
Без учета нефти (в процентах ВВП без нефти,
правая шкала)
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  Источник: расчеты персонала МВФ. 

     В качестве дефлятора использован индекс потребительских цен США (ИПЦ).

    Заштрихованы периоды рецессии мирового масштаба (определенные при помощи месячного
индекса мирового промышленного производства).
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серьезным бумом цен на биржевые товары начала 1970-х годов, в том числе резкий 
рост цен на нефть и продовольствие и условия высоких темпов развития мировой
экономики.
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   Источники: British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008); Международное 
энергетическое агентство; Министерство сельского хозяйства США; Министерство 
энергетики США; расчеты персонала МВФ.

     ОПЕК — Организация стран-экспортеров нефти.

     Первичная энергия в эквиваленте млн баррелей нефти к ВВП 
(выраженном в млрд долларов США  в ценах 2005 года)..

    К зерновым относятся кукуруза, рис и пшеница; к металлам относятся медь, свинец и цинк.

     Заштрихованы периоды глобальной рецессии (определенные при помощи месячного 
индекса мирового промышленного производства).

1

2

Незадействованные
мощности

(млн баррелей 
в день, 

правая шкала)

Покрытие
запасов

ОЭСР (в днях,
левая шкала)

2003 04 05 06 07
-0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

 Запасы металлов
     (в десятках тысяч

метрических тонн,
   правая шкала) 

Форвардное покрытие 
зерновых (в днях, 

левая шкала)

Страны с развитой экономикой
Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны

Страны с развитой экономикой (средн. за 10 лет)

Страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны (средн. за 10 лет)

3

Высокие темпы экономического роста в странах с формирующимся рынком
и развивающихся странах, связанные с интенсивным потребленим биржевых 
товаров, были важным фактором, объясняющим снижение уровней запасов
и низкий уровень незадействованного нефтяного потенциала ОПЕК.
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  Источники: British Petroleum Statistical Review of World Energy (2008); Министерство 
сельского хозяйства США; Министерство энергетики США; оценки персонала МВФ. 

     Организация стран-экспортеров нефти.

     К зерновым относятся кукуруза, рис и пшеница.

Устойчивый спрос и медленное наращивание мощностей в основных секторах,
а также сбои поставок основных сельскохозяйственных культур являются аспектами
как текущего бума цен на биржевые товары, так и бума 1970-х годов.
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  Источники: Bloomberg Financial Markets; Комиссия по срочной
биржевой торговле США; оценки персонала МВФ.

     WTI — марка сырой нефти West Texas Intermediate.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; Комиссия по срочной 
биржевой торговле США; оценки персонала МВФ.

     Сырая нефть марки West Texas Intermediate.

     Размер выборки может различаться между биржевыми товарами, 
так как данные по открытому интересу для некоторых биржевых 
товаров отсутствуют за период до 2003 года. Биржевые товары,
для которых не существует фьючерсных бирж, показаны как имеющие
нулевое изменение открытого интереса.
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  Источники: Bloomberg Financial Markets; British Petroleum Statistical Review of World 
Energy (2008); Goldman Sachs Global, Inc. Equity Group; Международное энергетическое агентство;
Бюро статистики труда США; Министерство энергетики США; расчеты персонала МВФ.

    Прогноз относится к среднему арифметическому значению Организации стран-экспортеров
нефти (ОПЕК), Международного энергетического агентства и Управления по информации 
в области энергетики США во время составления прогноза.

      Предельные издержки — среднее значение производителей с самыми высокими 
издержками (или нижнего квартиля) на основе обследования зарегистрированных на фондовой
бирже нефтяных компаний. Индекс цен производителей (ИЦП) по факторам производства 
нефти относится к средним невзвешенным значениям буровых нефтяных и газовых скважин,
вспомогательной деятельности по эксплуатации нефти и газа, а также нефтепромыслового 
оборудования и механизмов.
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Производство нефти, которое последовательно не оправдывало ожидания
за последние четыре года при высоких производственных издержках, вызвало 
беспокойство по поводу того, что напряженная конъюнктура рынка сохранится 
в течение некоторого времени несмотря на адекватные уровни резервов. 
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   Источники: Продовольственная и сельскохозяйственная организация;
Министерство сельского хозяйства США; Всемирный банк (2007); расчеты персонала МВФ.

     Рост спроса со стороны биотоплива не включается в расчеты по группам стран.

     См. детали расчетов в приложении 3.2.
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     Включая вторичные эффекты и влияние замещения.
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Недавний резкий скачок цен последовал за периодом снижения темпов роста
урожайности зерновых при весьма медленном росте инвестиций в сельском хозяйстве.
Рост спроса в последнее время, в основном со стороны стран с формирующимся 
рынком, переключился на соевое масло и пальмовое масло. Помимо роста 
производства биотоплива, резкий скачок цен отражает сочетание факторов.
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  Источник: расчеты персонала МВФ.

     Диапазон роста цен во время фаз от низшей до высшей точки цикла с января 1957 года 
до июня 2008 года.

     Месяцы повышения цены в рамках цикла по сравнению со средним значением 
предыдущих циклов.

     Начало рядов цен на рапсовое масло относится к январю 1980 года.
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(в месяцах, правая шкала)

Рост цен во время 
текущего бума

(в процентах)

Кукуруза Рис Пшеница Рапсовое
масло

Пальмовое
масло

Соевое
масло

Продо-
вольствие

Диапазон
роста цен 

(в процентах)

3

1

2

3

Продолжительность текущего бума уже превосходит среднюю продолжительность 
большинства бумов цен на продовольствие и нефть. При этом, за исключением
нефти и кукурузы, повышение цен не относится к исключительно высоким. 

Нефть
сорта Brent
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   Источники: база данных МВФ о ценах на сырье; расчеты персонала МВФ.

     Международные цены на продовольствие и топливо переведены в национальную валюту. 
Индексы цен на продовольствие и топливо в 1970-е годы включают более узкий набор 
биржевых товаров ввиду ограниченности данных.

Значительные изменения в ценах на биржевые товары характеризовали 1970-е годы, 
когда в странах с развитой экономикой господствовала инфляция. По сравнению с теми
временами недавние колебания цен были умеренными, хотя в последние месяцы
ускорился рост внутренних цен на продовольствие в странах с формирующимся рынком
и развивающихся странах, и внутренние цены на энергоносители резко повысились 
в странах с развитой экономикой, в то время как инфляция повысилась во всем мире. 
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   Источник: расчеты персонала МВФ. 

     Из-за наличия данных вместо ставок интервенции для ряда стран использованы 
ставки денежного рынка. 

     Негибкие валютные режимы включают все де-юре и де-факто привязки обменного курса,
коридоры и скользящие привязки или коридоры, которые уже диапазона ±2 процента.
См. Reinhart and Rogoff (2004) и Ilzetzki, Reinhart, and Rogoff (готовится к печати).

Низкие или отрицательные реальные процентные ставки характеризовали период
инфляции в 1970-е годы в странах с развитой экономикой, в отличие от периода 
стабилизации, последовавшего в 1980-е годы. В последнее время реальные процентные 
ставкистали отрицательными в странах с формирующимся рынком  — особенно 
при негибком обменном курсе — наряду с значительно более динамичной деятельностью,
чем в странах с развитой экономикой. 
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

     Диаграммы показывают отклонения от контрольных 
значений. Номинальные процентные ставки и инфляция 
выражены в процентных пунктах. Реальный ВВП и цены 
выражены в процентах. По оси Х отложены кварталы. 
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Источник: расчеты персонала МВФ.

Негативные и благоприятные шоки в области предложения в целом симметричны 
по своему влиянию на инфляцию и объем производства, а также по последствиям 
для денежно-кредитной политики при высоком уровне доверия.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

Симметрия между негативным и благоприятным шоками в области предложения исчезает 
при низком уровне доверия к денежно-кредитной политике и исходном уровне инфляции,
превышающем целевой уровень. Необходима более энергичные немедленные ответные 
меры относительно процентной ставки для возвращения инфляции к целевому показателю
 после негативного шока в области предложения.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

Задержка мер денежно-кредитной политики в ответ на негативные шоки предложения
подразумевает, что в конце концов потребуется более значительное повышение
процентных ставок для возвращения инфляции к целевому показателю с возможными
нарушениями процесса укрепления доверия.
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Источники: Bloomberg Financial Markets; расчеты персонала МВФ. 
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     СНГ — Содружество независимых государств. ОПЕК — Организация стран-
экспортеров нефти.

     Включая сжиженный природный газ ОПЕК.

    Коридор исходит из средних значений за каждый календарный месяц в течение 2003–2007 гг.
 и 40-процентного доверительного интервала, основанного на отклонениях за этот период.
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ОЭСР — Организация экономического сотрудничества и развития.3
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

    

Индекс финансового стресса, по-видимому, отражает текущий финансовый 
стресс во всех странах выборки.
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Эпизоды финансового стресса часто синхронизируются вблизи системных событий, 
как демонстрируют их кластеры в нескольких пиках. Эпизоды финансового стресса,
как правило, соответствуют шокам в области денежно-кредитной политики, но они 
плохо коррелируют с другими шоками.
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   Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных Системы цен на биржевые товары;
аналитическая база данных ОЭСР; OECD, Economic Outlook (2008); расчеты персонала МВФ.

   Примечание: МВК — механизм валютных курсов, LTCM —Long-Term Capital Management.

     Цены на нефть приведены с учетом инфляции США (ИПЦ) и представляют отклонения 
от тренда Ходрика-Прескотта (ХП).

     Денежно-кредитная политика измеряется с помощью показателя, обратного отклонениям 
спреда сроков от тренда ХП.    
    Налогово-бюджетная политика измеряется с помощью отклонений чистого кредитования от тренда Х

     Производительность труда экономики в целом измеряется как отношение реального ВВП 
и совокупного числа занятых и представляет собой отклонения от тренда ХП. Данные по Австрии,
Бельгии, Дании, Испании и Швейцарии отсутствуют.
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Австралия

Эпизод финансового стресса, который начался в 2007 году, стал более обширным, 
на него воздействовали банковская сфера, рынок ценных бумаг и валютный рынок.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.:

     Сумма компонентов равна уровню индекса финансового стресса в данном периоде.
См. подробные сведения в приложении 4.1. 
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В большинстве случаев экономические спады наступали вскоре 
(в течение одного квартала) после начала эпизода финансового стресса,
но наблюдались и более длительные лаги.

  Источник: расчеты персонала МВФ.
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Наличие финансового стресса меняет динамику экономических спадов. В частности, 
это, видимо, сказывается на форме снижения активности. 

   Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных издания «Международная финансовая статистика»;
аналитическая база данных ОЭСР; расчеты персонала МВФ.

     Все показатели в реальном выражении. Выборка является постоянной для всех кварталов.
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  Источники: Haver Analytics; аналитическая база данных ОЭСР; OECD,
 (2008); расчеты персонала МВФ.

     Разница между связанными с банковской сферой и не связанными с ней эпизодами 
является значимой при минимуме в 10 процентов для кварталов 0, 1, 2, 3 и 4. Выборка
является постоянной для всех кварталов.

     Разница между снижением активности, которому предшествовал финансовый стресс, 
связанный с банковской сферой, и снижением без предшествующего финансового стресса
является значимой при минимуме в 10 процентов для кварталов -6 до +6. Выборка 
является постоянной для всех кварталов.
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   Источники: МВФ, база данных издания «Международная финансовая статистика»; 
аналитическая база данных ОЭСР; расчеты персонала МВФ.

    Все показатели в реальном выражении, за исключением долей чистого кредитования
населения и нефинансовых корпораций. Выборка является постоянной для всех кварталов и лет.

1

Эпизодам финансового стресса, сопровождавшимся снижением активности
или рецессиями, часто предшествовало быстрое увеличение цен на активы
и долей кредитования. Они также были связаны с более высоким первоначальным
уровнем чистого заимствования нефинансовых фирм и (в случае рецессий) населения.
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После лишь шокаПосле финансового 
стресса и шока

Экономические спады часто бывают более серьезными, когда им предшествуют 
эпизоды финансового стресса. 

  Источники: Haver Analytics; МВФ, база данных Системы цен на биржевые товары;
аналитическая база данных ОЭСР; OECD, Economic Outlook (2008); расчеты персонала МВФ. 
    Цены на нефть приведены с учетом инфляции США (ИПЦ). Считается, что шок в области

цен на нефть имеет место, если цена на нефть превышает на одно стандартное отклонение 
тренд Ходрика-Прескотта (ХП).
    Денежно-кредитная политика измеряется с помощью показателя, обратного спреду сроков.

Считается, что шок в области денежно-кредитной политики имеет место, если показатель,
обратный спреду сроков, превышает на одно стандартное отклонение тренд ХП. 
    Налогово-бюджетная политика измеряется с помощью чистого кредитования органов

государственного управления. Считается, что шок в области налогово-бюджетной политики 
имеет место, если чистое кредитование органов государственного управления превышает
на одно стандартное отклонение тренд ХП. 
    Производительность труда в экономике в целом измеряется как отношение реального ВВП 

и совокупного числа занятых. Считается, что шок в области производительности имеет место,
если производительность труда превышает на одно стандартное отклонение тренд ХП.
Данные по Австрии, Бельгии, Дании, Испании и Швейцарии отсутствуют. 
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    Источники: Haver Analytics; база данных издания «Международная финансовая статистика»;
аналитическая база данных ОЭСР; OECD, Economic Outlook (2008); расчеты персонала МВФ.

     Выборка является постоянной для всех лет.

     Разница между медианами является статистически значимой для всех значений t.
Леверидж банков определяется как активы, деленные на собственный капитал.
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Данные о более проциклическом характере левериджа в финансовых системах,
основанных на независимости сторон, возможно, объясняют различия во вторичных 
эффектах финансовых кризисов для реальной экономики.

(Медианы; начало эпизода финансового стресса в t=0, ось x  — годы)

Страны с финансовыми системами, где независимость сторон выше медианы

Страны с финансовыми системами, где независимость сторон ниже медианы
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Разница между медианами
статистически значима в момент t = 1.
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Доли кредитования и цены на активы аналогичны прошлым эпизодам, но рост банковских активов остается устойчивым как в США, так и в зоне евро. Первоначальное
финансовое положение корпораций было прочнее, чем в прошлых эпизодах, но сейчас оно ухудшается. В США происходит коррекция финансовых позиций населения. 
Снижение роста потребления и инвестиций аналогично прошлым эпизодам в США, хотя в зоне евро оно началось лишь недавно.

Медиана для эпизодов финансового стресса, сопровождавшихся рецессиями
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    Источники: Европейский центральный банк; Haver Analytics; база данных издания «Международная финансовая статистика»; аналитическая база данных ОЭСР; OECD, 
(2008); расчеты персонала МВФ.

     Все показатели в реальном выражении, за исключением долей чистого кредитования населения и нефинансовых корпораций, а также банковских активов.1
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Вслед за неожиданным падением темпов роста до 1 процентного пункта ниже 
потенциала процентные ставки и автоматический компонент сальдо бюджета 
смягчаются с момента начала шока; воздействие дискреционного бюджетного стимула 
занимает больше времени. В последние годы дискреционная налогово-бюджетная
политика стала более антициклической.
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Вслед за неожиданным падением темпов роста до 1 процентного пункта ниже потенциала 
англоязычные страны применяют одновременно денежно-кредитный и налогово-бюджетный 
стимул; остальные страны, входящие в  Организацию экономического сотрудничества 
и развития (ОЭСР), принимают более слабые ответные меры денежно-кредитной политики
и проводят проциклическое дискреционное ужесточение налогово-бюджетной политики.
На рисунке показаны ответные меры политики в поздней выборке (I кв. 1992 года – 
IV кв. 2007 года).
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Секторные диаграммы в верхней части рисунка показывают виды реакций налогово-
бюджетной политики: стимулирование, нейтральная политика, ужесточение политики —
в периоды спадов в странах с развитой экономикой и странах с формирующимся рынком. 
Гистограмма указывает на средний размер бюджетного стимула. Шкалы столбцов 
отражают среднюю долю стимула во всей выборке, создаваемого со стороны 
доходной части, расходной части или обеих частей бюджета. Секторные диаграммы 
в нижней части рисунка показывают частоту применения мер только со стороны доходной 
части, расходной части или обеих частей бюджета в странах с развитой экономикой 
и странах с формирующимся рынком.
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     Среднее изменение скорректированного с учетом циклических колебаний первичного
сальдо в связи с принятием различных видов мер бюджетного стимулирования, взвешенное 
по доле случаев бюджетного стимулирования определенного вида среди стран, 
реагировавших в периоды спада проведением стимулирования.
     Для каждой группы стран левый столбец отражает изменение скорректированного 
с учетом циклических колебаний первичного сальдо в процентах ВВП. Правый столбец отражает
изменение скорректированного с учетом циклических колебаний первичного сальдо
в процентах ВВП, приведенное к масштабу по стандартному отклонению изменений разрыва
между фактическим и потенциальным объемом производства.
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     Среднее изменение сальдо, приведенное к масштабу по стандартному отклонению
изменений разрыва между фактическим и потенциальным объемом производства. 
Благоприятный год определяется как год, в который взвешенный по ВВП разрыв между 
фактическим и потенциальным объемом производства стран с развитой экономикой ниже 
медианы взвешенного по ВВП среднего разрыва в странах с развитой экономикой во все годы.

Верхняя гистограмма показывает среднюю реакцию налогово-бюджетной политики
в странах с развитой экономикой (ADV) и странах с формирующимся рынком (EME)
в (слева направо) эпизоды спада, нейтральные эпизоды и эпизоды подъема ВВП. 
Отрицательное число указывает на бюджетный стимул. Дискреционная налогово-
бюджетная политика связана со скорректированным с учетом циклических колебаний
первичным сальдо. Нижняя гистограмма  показывает среднюю реакцию налогово-
бюджетной политики в странах с формирующимся рынком, когда страны с развитой
экономикой находятся на фазе подъема или спада. В обеих диаграммах среднее
изменение сальдо приводится к масштабу по стандартному отклонению изменений 
разрыва между фактическим и потенциальным объемом производства.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

Импульсная реакция на повышение дефицита на 1 процент в году 1 и на 0,5 процента в году 2.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

Импульсная реакция на повышение дефицита на 1 процент в году 1 и на 0,5 процента в году 2.
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Импульсная реакция на повышение дефицита на 1 процент в году 1 и на 0,5 процента в году 2.
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+ êt

B(Pt, Et–1),
Rt( t--1) – Et( t–1)

B(Pt–1, Et–1) Rt–1 – Gt–1

t = [Rt( t–1) – Gt( t–1)]
  – [Rt–1 – Gt–1]
= (ˆR – ˆE) + (ût – ût–1)
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ê t yt, , ût–1 ê t–1
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   Источники. МВФ: «Статистика платежного баланса» и расчеты персонала МВФ.

     Операции по финансовому счету умножены на –1.

     Включая чистые портфельные инвестиции и чистые другие инвестиции.
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Динамика счета текущих операций в основном определяется динамикой торгового баланса.
В странах Азии с формирующимся рынком в период после 1997 года улучшилось также 
состояние сальдо текущих трансфертов, а в странах Европы с формирующимся рынком
увеличение дефицитов сопровождалось ухудшением состояния сальдо чистого дохода.

3     См. региональную разбивку в сносках 1 и 2 к рис. 6.1.
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   Источник: расчеты сотрудников МВФ.

     Исходя из предположения, согласно которому 50 процентов текущего 
притока иностранной валюты в перечисленные в сноске 2 страны
размещается в суверенных фондах накопления богатства (СФБ)
и вкладывается во внешние активы.

     Включая Бразилию, Китай, Корею, Россию (только Фонд
национального благосостояния) и Саудовскую Аравию.

     Нижняя граница этого диапазона исходит из допущения, 
описанного в сноске 1. Верхняя граница исходит из того, что страны
с намечаемыми СФБ (на основе репортажей СМИ) также разместят 
50 процентов имеющейся иностранной валюты в СФБ для инвестирования 
за границей. Верхняя граница также исходит из того, что 10 процентов
объема имеющихся резервов 10 стран с формирующейся рыночной 
экономикой – крупнейших хранителей резервов будут переведены
из резервов в авуары СФБ в 2008–2013 годы.

     РЭВК — реальный эффективный валютный курс.
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   Источники: CEIC Data Company Limited; МВФ, «Статистика платежного баланса»;
Статистика национальных счетов ООН и расчеты персонал МВФ.

     См. региональную разбивку в сносках 1 и 2 к рис. 6.1.

     По причине отсутствия данных из расчетов среднего для группы исключены данные по Индонезии, 
Польше и Словении. В результате этого сумма данных рис. 6.4 не равна уровням на рис. 6.3.

     Частные инвестиции включают изменения в запасе материальных оборотных средств.
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Образование крупного профицита счета текущих операций в Китае в последние годы
связано с резким увеличением сбережений корпораций. Сбережения домашних хозяйств 
снижались на протяжении прошедших десяти лет в обоих регионах, но их уровень
особенно низок в странах Европы с формирующимся рынком.
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С 1995 года ускорение роста в странах Европы с формирующимся рынком ассоциировалось 
с относительно большими дефицитами счета текущих операций и значительно большими 
чистыми притоками ПИИ, чем в сопоставимых случаях ускорения роста в других странах.

Страны, вступившие в ЕС 
в более ранние периоды2

Страны Европы с форм. рынком1

Эпизоды ускорения роста3

Страны-«азиатские тигры»4

   Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и расчеты персонала МВФ.

     Принимается, что годом начала ускоренного роста в странах Европы с формирующимся
рынком является 1995 год.

     Для стран, вступивших в ЕС в более ранние периоды, годами начала ускоренного роста
являются следующие годы: Греция (1996); Ирландия (1985); Испания (1984); Португалия (1985).

     Ускорение роста определяется как повышение темпов экономического роста, характеризующееся 
увеличением прироста реального душевого ВВП не менее, чем на 2 процента, и средним ростом 
в размере не менее 3,5 процента, сохраняющимся на протяжении восьмилетнего периода, согласно 
работе Hausmann, Pritchett, and Rodrik (2005). На рисунке отображены медианные значения каждой 
из переменных по всем эпизодам ускорения роста (за исключением стран Европы с формирующимся 
рынком).

     К странам-«азиатским тиграм» относятся Индонезия, Малайзия, Таиланд и Филиппины,
для которых годом начала ускоренного роста является 1973 год.
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Азиатский кризис

Другие страны с формирующимся рынком, пережившие валютный кризис

Другие страны с формирующимся рынком, пережившие одновременно 
валютный и банковский кризисы

Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и расчеты персонала МВФ.

     Страны, пережившие азиатский кризис, включают Индонезию, Малайзию, Таиланд
и Филиппины. К другим странам с формирующимся рынком, пережившим кризис, относятся 
Аргентина, Бразилия, Мексика, Россия и Турция, в случае которых в период с 1980 по 2007 год 
было выявлено 15 эпизодов кризиса с использованием подхода в работе Laeven and Valencia
(готовится к публикации).

1

Во время азиатского кризиса коррекция счета текущих операций происходила резче,
чем во время других кризисов. Спустя пять лет после кризиса в Азии сохранялись 
более крупные профициты, чем во всех остальных регионах.

– 3 + 3 + 5 – 3 + 3 + 5

– 3 + 3 + 5– 3 + 3 + 5
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   Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и расчеты персонала МВФ.

     Страны с реальным ВВП на душу населения, составляющим менее двух процентов, 
не показаны.    

1

В быстро развивающихся странах с формирующимся рынком, как правило,
наблюдаются более низкие уровни сальдо счета текущих операций.

Прирост реального ВВП на душу населения
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Эпизоды дисбалансов в странах с формирующимся рынком, как правило, 
связаны с образованием дефицитов, которые стали более частым явлением 
начиная с 1990-х годов.
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формирующимся
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1995 072000 05

  Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и оценки персонала МВФ.

     Длительные крупные дефициты и профициты определяются как сальдо счета текущих операций,
которое превышает три процента ВВП, сохраняется не менее трех лет подряд и не претерпевает
резких корректировок (в сторону улучшения или ухудшения) на протяжении эпизода существования 
дисбаланса, согласно определению в главе 3 апрельского 2007 года выпуска «Перспектив развития 
мировой экономики».

     Год начала эпизода.
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Эпизоды дисбаланса в странах Европы с формирующимся рынком, как правило, 
длятся дольше, чем в других странах с формирующимся рынком. Большая 
длительность эпизодов не означает их меньшей величины в сравнении со средней
величиной дефицита счета текущих операций и большей вероятности их внезапного
прекращения.
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Средний
  размер

Средняя
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  Источники: МВФ, «Статистика платежного баланса» и оценки персонала МВФ.

     Выборка состоит только из завершившихся эпизодов в странах с формирующимся рынком.
Незавершившиеся эпизоды в странах Европы с формирующимся рынком включены для целей
 сравнения. Продолжительность и размер дефицита не коррелированы.

     Внезапная корректировка определяется как улучшение состояния сальдо счета 
текущих операций более чем на 4 процента ВВП в год, следующим за годом окончания эпизода 
(Edwards, 2007).
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Рентабельность корпораций является высокой в странах с формирующимся рынком 
как в Европе, так и в Азии, однако в странах Балтии появились признаки замедления 
роста производительности.

   Источники: Brooks and Ueda (2005, с уточнениями от июля 2008 года) и База данных 
по 60 отраслям Гронингенского центра роста и развития, сентябрь 2006 года..      

     Центральная Европа включает Венгрию, Польшу, Словацкую Республику
и Чешскую Республику. Юго-Восточная Европа включает Албанию, Болгарию, Македонию, 
БЮР, Румынию и Хорватию. Странами Балтии являются Латвия, Литва и Эстония. Страны Азии 
с формирующимся рынком включают Индию, Индонезию, Китай, Корею, Малайзию, Пакистан,
Таиланд и Филиппины. Странами-«азиатскими тиграми» являются Малайзия, Индонезия, 
Филиппины и Таиланд.

     Цетральная Европа включает Венгрию, Польшу, Словацкую Республику, Словению
и Чешскую Республику.
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