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Хотя глобальная экономика уже четвертый год подряд продолжала расти устойчивыми 
темпами в 2007 году, в показателях наблюдались расхождения: в странах с развитой 
экономикой рост замедлился, тогда как в странах с формирующимся рынком 
и развивающихся странах продолжался быстрый рост. В перспективе ожидается, 
что темпы роста снизятся в 2008 и 2009 году как в странах с развитой экономикой, 
так и в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах.

Тренд, 
1970–2006 годы

   Источник: оценки персонала МВФ.

     Заштрихованные области обозначают прогнозы персонала МВФ. Если не указано иное, 
агрегированные показатели рассчитаны на основе весов по паритету покупательной 
способности (ППС).
     Средние темпы роста по отдельным странам, агрегированные с использованием весов 
на основе ППС; с течением времени агрегированные показатели смещаются в пользу стран 
с более высокими темпами роста экономики, поэтому линия тренда направлена в сторону повышения.
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Рост промышленного производства в странах с развитой экономикой замедлился, 
и в последние месяцы наблюдалось также заметное ухудшение показателей 
предпринимательской и потребительской уверенности. Показатели экономической 
активности в странах с формирующимся рынком сохраняли динамичность, и в начале 
2008 года возобновился рост торговли в результате повышения цен на биржевые товары.

0

2

4

6

8

10

Мир
в целом

   Источники: показатели предпринимательской уверенности по США — Institute for Supply 
Management; по зоне евро — Европейская комиссия; по Японии — Банк Японии. Показатели 
потребительской уверенности по США — Conference Board; по зоне евро — Европейская 
комиссия; по Японии — аппарат кабинета министров; по всем другим странам — Haver Analytics.

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

     Аргентина, Болгария, Бразилия, Венгрия, Боливарианская Республика Венесуэла, 
САР Гонконг, Израиль, Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, Корея, Латвия, Литва, Малайзия, 
Мексика, Пакистан, Перу, Польша, Россия, Румыния, Сингапур, Словацкая Республика, 
Таиланд, Тайвань, провинция Китая, Турция, Украина, Филиппины, Чешская Республика, 
Чили, Южная Африка, Эстония.

     Данные о потребительской уверенности в Японии основаны на индексе распространения, 
где значения выше 50 указывают на повышение уверенности.

     Данные по Индии, Китаю, Пакистану и России интерполированы.
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   Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ.

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

     Болгария, Бразилия, Венгрия, Боливарианская Республика Венесуэла, САР Гонконг, Израиль, 
Индия, Индонезия, Китай, Колумбия, Корея, Латвия, Литва, Малайзия, Мексика, Пакистан, Перу, 
Польша, Россия, Румыния, Сингапур, Словацкая Республика, Таиланд, Тайвань, провинция Китая, 
Турция, Украина, Филиппины, Чешская Республика, Чили, Южная Африка, Эстония.

     Дефлятор расходов на личное потребление.

     Доходность по десятилетним государственным облигациям минус доходность по десятилетним 
государственным облигациям, привязанным к инфляции.
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В конце 2007 года и начале 2008 года общий уровень инфляции резко повысился 
под влиянием растущих цен на энергоресурсы и, в особенности, продукты питания. 
Базовая инфляция и инфляционные ожидания в странах повысились.
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Центральные банки решительно отреагировали на иссякание ликвидности на межбанковских 
рынках, предоставив широкомасштабный доступ к краткосрочному финансированию. 
В ответ на растущие риски снижения экономической активности Федеральная резервная 
система быстро снизила ставку по федеральным фондам, а Европейский центральный 
банк и Банк Японии поддерживали ставки интервенции на неизменном уровне.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; Евростат; Haver Analytics; Merrill Lynch; 
OECD ; расчеты персонала МВФ.

     По трехмесячным казначейским векселям.
    Относительно общего уровня инфляции. Измеряется как отклонение от среднего 
значения за 1990–2007 годы.

      Правило Тэйлора зависит от: 1) нейтральной реальной процентной ставки, которая, 
в свою очередь, является функцией потенциального роста объема производства; 
2) отклонения инфляции потребительских цен от целевого показателя инфляции; и 
3) разрыва между потенциальным и фактическим объемом производства. 
См. главу 2 сентябрьского выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2004 года.

.

     Средневзвешенное значение изменения номинального эффективного валютного курса, 
ЛИБОР по ссудам «овернайт», трехмесячной ЛИБОР, ставок по 10-летним государственным 
облигациям и ставок по корпоративным облигациям с высокой доходностью. Веса представляют 
собой оценки персонала МВФ.
     Трехмесячная ставка ЛИБОР минус ставка про трехмесячным государственным векселям.

     Изменение за три года для зоны евро, Японии и США (Г-3), выраженное в долларах США.
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В последние месяцы спреды за риски продолжали расширяться в связи с продолжающейся 
неопределенностью на финансовых рынках и усиливающейся озабоченностью относительно
перспектив. В то же самое время еще больше снизились ставки по долгосрочным 
государственным ценным бумагам.

   Источники: Банк Японии; Совет управляющих ФРС; Bloomberg Financial Markets; 
Европейский центральный банк; Merril Lynch; расчеты персонала МВФ.

     По десятилетним государственным облигациям.

            По десятилетним государственным облигациям относительно общего уровня инфляции. 
Измеряются как отклонения от среднего значения за 1990–2007 годы.

     По десятилетним государственным облигациям минус ставка по трехмесячным казначейским 
векселям.

     Измеряются как отклонения от среднего значения за 2000–2007 годы.
 

     Процент респондентов, характеризующих нормы кредитования как ужесточившиеся 
«значительно» или «несколько», минус процент респондентов, указывающих, что эти нормы 
ослабли «значительно» или «несколько» за предшествующие три месяца. Обследование 
изменений кредитных норм в отношении ссуд или кредитных линий предприятиям для зоны евро; 
средние значения по обследованиям изменений кредитных норм в отношении коммерческих/
промышленных кредитов и кредитов на коммерческую недвижимость для США; средние изменения
кредитных норм в отношении малых, средних и крупных фирм для Японии.
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Более широкие показатели состояния финансовых рынков отражают влияние 
продолжающейся рыночной неопределенности и растущей озабоченности относительно 
экономических перспектив. Рынки акций демонстрировали тенденцию к снижению курсов, 
а показатели изменчивости оставались повышенными. Цены на жилую собственность 
снизились на нескольких крупнейших рынках.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; CEIC Data Company Limited; Datastream; Haver Analytics; 
МВФ, International Financial Statistics; OECD, Economic Outlook; расчеты персонала МВФ. 

     Индекс капитала, рассчитываемый агентством Morgan Stanley для промышленно развитых стран.

     Скорректированное отношение цен к доходам представляет собой отношение курсов акций 
к скользящему среднему значению доходов за предшествующие 10 лет, скорректированное 
по номинальному трендовому темпу роста. Скорректированные отношения цен к доходам 
измеряются как трехмесячные скользящие средние значения отклонений от средних значений 
за 1990–2008 годы (с января по январь).
     VIX — индекс изменчивости, рассчитываемый Chicago Board Options Exchange. Этот индекс 
рассчитывается путем определения средневзвешенного значения предполагаемой изменчивости 
по восьми опционам «колл» и «пут», входящим в S&P 500.
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   Источники: Board of Governors of the Federal Reserve System, 
Senior Loan Officer Survey; и расчеты персонала МВФ.

     Выборка для всего периода начинается с первого квартала 1957 года, 
за исключением Италии и Швеции (I кв. 1970 года), Испании (I кв. 1972 года), 
Соед. Королевства (I кв. 1962 года) и Соединенных Штатов (I кв. 1952 года).

     Процент респондентов, сообщивших, что за предыдущие три месяца 
стандарты кредитования ужесточились «значительно» или «несколько», 
минус процент сообщивших, что стандарты ослабили «значительно» 
или «несколько». 

     Процент респондентов, сообщивших, что за предыдущие три месяца 
спреды по кредитам над стоимостью финансирования ужесточились 
«значительно» или «несколько», минус процент сообщивших, что 
спреды ослабили «значительно» или «несколько».

     Процент респондентов, сообщивших, что за предыдущие три месяца 
спрос на кредиты возрос «значительно» или «умеренно», минус процент 
сообщивших, что спрос уменьшился «значительно» или «умеренно».
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   Источники: Board of Governors of the Federal Reserve System, Senior Loan Officer Survey; и расчеты персонала МВФ.

     Процент респондентов, сообщивших, что за предыдущие три месяца стандарты кредитования ужесточились «значительно» или «несколько», 
минус процент сообщивших, что стандарты ослабили «значительно» или «несколько». 

     Процент респондентов, сообщивших, что за предыдущие три месяца спрос на кредиты возрос «значительно» или «умеренно», 
минус процент сообщивших, что спрос уменьшился «значительно» или «умеренно».
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   Источники: Банк Японии; Совет управляющих Федеральной резервной 
системы; Европейский центральный банк; и расчеты персонала МВФ.
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   Источники: Standard & Poor’s.

     Ценные бумаги, обеспеченные активами, кроме обеспеченных 
долговых обязательств, обеспеченных обязательств по ссудам 
и облигациям, ценных бумаг, обеспеченных коммерческой 
и жилищной ипотекой.
     Обеспеченные долговые обязательства; обеспеченные 
обязательства по ссудам; обеспеченные обязательства по облигациям.
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   Источники: Haver Analytics; расчеты персонала МВФ. 

США

Курс доллара США продолжал снижаться, что способствовало сокращению дефицита 
по счету текущих операций США в последние кварталы. С августа 2007 года 
возобновилось повышение курса йены, так как нестабильные условия на финансовых 
рынках привели к некоторому замедлению потоков, связанных с процентными 
арбитражными операциями. Продолжалась тенденция к повышению курса евро.
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   Источники: Совет управляющих Федеральной резервной системы; 
Haver Analytics; и расчеты персонала МВФ. 

     РЭВК — реальный эффективный валютный курс, основанный 
на ИПЦ; СВОЦ — средневзвешенная относительная цена.
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   Источники: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves 
(COFER); Haver Analytics; и U.S. Treasury, International Capital System.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

     AUS — Австралия; CAN — Канада; CHE — Швейцария; CHN — Китай; DEU — Германия; EUR — зона евро; GBR — Соединенное Королевство; 
IND — Индия; JPN — Япония; MEX — Мексика; MYS — Малайзия; SAU — Саудовская Аравия; USA — Соединенные Штаты.

     Изменение в процентах с февраля 1985 года по февраль 1991 года для периода 1985–1991 годов и с февраля 2002 года по декабрь 2007 года 
для периода 2002–2007 годов.

     Индекс реального эффективного валютного курса. Положительное значение указывает на повышение курса.

     В процентах ВВП в 1985 году для периода 1985–1991 годов и в 2007 году для периода 2002–2007 годов.
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   Источники: Вloomberg Financial Markets; Capital Data; МВФ, International Financial Statistics; 
расчеты персонала МВФ.

     Спред глобального индекса EMBI, рассчитываемого агентством JPMorgan.

     Среднее значение скользящей перекрестной корреляции спредов по долговым 
обязательствам стран с формирующимся рынком за 30 дней.

1

Потоки капитала в страны с формирующимся рынком замедлились с августа 2007 года, 
сократившись по сравнению с предшествующими очень высокими уровнями. Цены 
на суверенные облигации стран с формирующимся рынком и курсы акций снизились, 
но в меньшей степени, чем цены на ценные бумаги в странах с развитой экономикой.
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   Источники: МВФ, International Financial Statistics; расчеты персонала МВФ.

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

     Индонезия, Малайзия, Таиланд, Филиппины.

     Венгрия, Польша, Чешская Республика.

     Ботсвана, Буркина-Фасо, Габон, Гана, Гвинея, Джибути, Замбия, Камерун, Кения, 
Республика Конго, Кот-д’Ивуар, Маврикий, Мадагаскар, Мали, Мозамбик, Намибия, 
Нигер, Нигерия, Руанда, Сенегал, Судан, Танзания, Уганда, Чад, Южная Африка, 
Экваториальная Гвинея, Эфиопия.

     Бахрейн, Египет, Иордания, Исламская Республика Иран, Республика Йемен, Катар, 
Кувейт, Ливан, Ливия, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Саудовская Аравия, 
Сирийская Арабская Республика.

     Аргентина, Бразилия, Боливарианская Республика Венесуэла, Колумбия, Мексика, 
Перу, Чили.
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Валютные курсы в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах в целом 
продолжали повышаться в условиях активного притока иностранной валюты и несмотря 
на массированные интервенции, которые повысили резервы до рекордных уровней.
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   Источник: оценки персонала МВФ.

     Сумма абсолютных значений сальдо по всем счетам 
текущих операций.
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   Источники: Haver Analytics; оценки персонала МВФ.

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

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

     Индонезия, Малайзия, Таиланд, Филиппины.

     Венгрия, Латвия, Литва, Польша, Чешская Республика, Эстония.

     Аргентина, Бразилия, Венесуэла, Колумбия, Мексика, Перу, Чили.

     Содружество Независимых Государств.
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По прогнозам, глобальная экономическая конъюнктура в 2008 году ослабнет, 
прежде чем начнется умеренное оживление роста в 2009 году. Среди стран с развитой 
экономикой темпы роста снизятся в наибольшей степени в США, которые вступят 
в рецессию, но экономическая активность ослабнет также в зоне евро и Японии. 
Темпы роста в странах с формирующимся рынком и развивающихся странах снизятся, 
но останутся высокими и будут поддерживаться на устойчивом уровне во всех регионах.
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Риски для глобального прогноза продолжают указывать на снижение темпов роста, 
причем риск того, что глобальный темп роста снизится до 3 или менее процентов, 
составляет примерно 25 процентов. Наибольшие негативные риски связаны 
с глобальными финансовыми условиями и внутренним спросом в США. Продолжают 
вызывать озабоченность глобальные дисбалансы.

Риск чрезмерного 
повышения 
глобального роста

Бюллетень ПРМЭ, 
январь 2008 года
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   Источник: оценки персонала МВФ.

     Веерная диаграмма указывает на неопределенность в окрестности центрального прогноза 
«Перспектив развития мировой экономики» (ПРМЭ) с интервалами вероятности в 50, 70 
и 90 процентов. Как представлено, 70-процентный доверительный интервал включает 
50-процентный интервал, а 90-процентный доверительный интервал включает 50- 
и 70-процентные интервалы. Подробные данные приведены во вставке 1.3 апрельского 
выпуска «Перспектив развития мировой экономики» 2006 года.
     Диаграмма показывает вклад каждого фактора риска в общий баланс рисков для глобального
роста, отражаемый степенью асимметрии в плотности вероятности для глобального роста ВВП, 
показанного на веерной диаграмме. Баланс рисков смещен в сторону снижения темпов, если 
ожидаемая вероятность результатов ниже центрального или модального прогноза (общая 
«вероятность снижения темпов») превышает 50 процентов (вставка в 1.3 апрельском выпуске 
«Перспектив развития мировой экономики» 2006 года). Столбцы для каждой группы прогнозов 
в сумме составляют разницу между ожидаемой стоимостью мирового прироста производства, 
предполагаемой на основе распределения результатов (плотности вероятности), представленных 
веерной диаграммой, и центральным прогнозом роста глобального ВВП. Эта разница и степень 
асимметрии в плотности вероятности на веерной диаграмме также зависят от стандартного 
отклонения ошибок прошлых прогнозов, которое, в числе прочих факторов, изменяется 
вместе с длительностью горизонта прогнозирования. Чтобы обеспечить сопоставимость 
факторов риска по группам прогнозов, масштаб их вкладов корректируется с учетом различий 
в стандартных отклонениях.
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Разрыв
произ-

водства

Мир в целом

          

Различные показатели разрыва между потенциальным и фактическим объемом 
производства позволяют сделать вывод о том, что в 2007 году разрывы были 
в основном перекрыты как в странах с развитой экономикой, так и в странах 
с формирующимся рынком. Однако прогнозируемое замедление активности в США 
и других странах с развитой экономикой должно привести к увеличению 
незадействованных мощностей в 2008 году, что поможет преодолеть давление 
на цены. В других странах ресурсные ограничения, согласно прогнозам, останутся 
более жесткими, хотя снижение цен на биржевые товары должно снять остроту 
инфляционного давления.

Продукты питания

Цены на нефть2

Азия

   Источники: ОECD, Economic Outlook; оценки персонала МВФ.
     Оценки неинфляционного уровня безработицы (НИУБ) получены от ОЭСР. Оценки разрыва 
между потенциальным и фактическим объемом производства, в процентах потенциального ВВП, 
основаны на расчетах персонала МВФ. Загрузка мощности измеряется при помощи отклонений 
от средних значений за 1980–2007 годы для США (в процентах от общей мощности) и Японии 
(индекс операционного уровня для обрабатывающих отраслей) и отклонении за 1985–2007 годы 
для зоны евро (в процентах от мощности промышленности).     
     Простое среднее значение спотовых цен на нефть сортов U.K. Brent, Dubai Fateh 
и West Texas Intermediate.
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Исходя из предположения о неизменных реальных эффективных валютных курсах 
прогнозируется, что дефицит по счету текущих операций США в среднесрочном 
плане будет продолжать уменьшаться, но останется на уровне выше 1 процента 
глобального ВВП в 2013 году. В результате, чистые иностранные обязательства США 
повысятся примерно до 8 процентов глобального ВВП. Этому повышению будет 
противостоять в основном рост сумм чистых иностранных активов в странах Азии 
с формирующимся рынком и странах-экспортерах нефти.

США

Япония

Зона евро

Экспортеры нефти1

Страны Азии 
с формирующимся рынком2

   Источники: Lane and Milesi-Ferretti (2006); оценки персонала МВФ.

     Азербайджан, Алжир, Ангола, Бахрейн, Боливарианская Республика Венесуэла, Габон, 
Исламская Республика Иран, Республика Йемен, Республика Конго, Кувейт, Ливия, Нигерия, 
Норвегия, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, Катар, Россия, Саудовская Аравия, 
Сирийская Арабская Республика, Туркменистан, Эквадор, Экваториальная Гвинея.

     САР Гонконг, Индонезия, Китай, Корея, Малайзия, Сингапур, Таиланд, Тайвань, 
провинция Китая, Филиппины.

     

1
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

     На основе оценок, представленных в октябрьском выпуске «Перспектив развития 
мировой экономики» 2007 года, если не указано иное.
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; оценки персонала МВФ.

     На основе индекса стоимости единицы экспорта товаров обрабатывающей 
промышленности индустриальных стран.

Продукты
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   Источник: расчеты персонала МВФ.
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   Источники: International Energy Agency; U.S. Energy Information Agency; 
расчеты персонала МВФ.

     Дипазон основан на средних значениях за каждый календарный месяц 2003–2007 годов 
и 40-процентном доверительном интервале, основанном на отклонениях за этот период.   

2
     СНГ — Содружество Независимых Государств.1
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   Источники: Bloomberg Financial Markets; Goldman Sachs Group, 
Inc. (2007); International Energy Agency, Oil and Gas Journal; 
Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC); 
U.S. Bureau of Statistics; U.S. Energy Information Administration; 
расчеты персонала МВФ.

    Прогноз представляет собой простое среднее данных ОПЕК, 
Международного энергетического агентства и Управления 
энергетической информации США на момент составления прогноза. 
Фьючерсные цены приводятся по данным Нью-йоркской товарной биржи.

     WTI — нефть сорта West Texas Intermediate.
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     Номинальные капитальные расходы на разведку, дефлированные 
на индекс цен производителей по издержкам в нефтяной отрасли США
(средневзвешенное значение услуг по бурению нефтяных и газовых 
скважин, услуг по обеспечению производства и индексов цен машин 
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   Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; World Bureau of Metal Statistics; 
расчеты персонала МВФ.

     По фьючерсным опционам.

     Товарные запасы относятся к глобальным запасам меди, алюминия, олова, цинка, никеля 
и свинца, отслеживаемым Лондонской биржей металлов. Цены относятся к составному 
индексу этих металлов.

Нефть

Газ США

Газ стран
Европейского союза

1992

Австралийский уголь

900

1200

1500

1800

2100

2400

2700

3000

3300

40

80

120

160

200

240

Запасы
(левая шкала)

2002 03 04 05 07

94 2000 0496 02 0698

06

февр.

08

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

США

2000 01 02 03 04 05 06 07

Другие страны с развитой экономикойКитай

Страны с формир. рынком и развив. страны

        

2006 07 08
30

90

150

60

120

Фьючерсы
50-процентный доверительный интервал
70-процентный доверительный интервал
90-процентный доверительный интервал

И
нд

ек
с 

це
н 

на
 м

ет
ал

лы
, 2

00
5 

= 
10

0

Т
ы

ся
ч 

м
ет

ри
че

ск
их

 т
он

н Индекс цен на металлы
(правая шкала)

1

март

09

2

февр.

08



60

½



61

1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08
50

75

100

125

150

175

200

225

-50

0

50

100

150

200

250

-20

0

20

40

60

80

100

120

80

120

160

200

240

280

320

   Источники: Bloomberg Financial Markets, LP; Министерство сельского хозяйства США; 
оценки сотрудников МВФ.

     Основными продовольственными культурами являются пшеница, кукуруза, рис 
и соевые бобы.
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   Источники: Davis, Lehnert, and Martin (2007); Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.

     Национальная ассоциация риэлторов; трехмесячное скользящее среднее процентного 
изменения за 12 месяцев.
     Управление по федеральному надзору за жилищным сектором (УФНЖС). 

     Отношение индекса цен на жилье УФНЖС к душевому индивидуальному располагаемому 
доходу.
     Величина, обратная отношению арендной платы к цене по общему фонду жилья, 
в котором проживают его владельцы.
     Индекс, равный 100 медианным семейным доходам, дает право на ипотечный кредит 
в размере 80 процентов от медианной стоимости существующих односемейных домов, 
пересчитан на основу 1995 = 100. 
     Средняя величина процентных отношений к ВВП в период 1970–2007 годов.

     Тысяч новых односемейных домов на продажу.

     Число месяцев, в течение которых запас будут реализован при текущем уровне продаж.

     

Современный жилищный цикл уже сейчас является самым длительным с 1970-х годов. 
Более того, различные показатели стоимости жилья остаются завышенными, из чего 
следует, что процесс снижения цен еще далек от завершения.
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   Источник: Girouard and André (2005).

     Эластичность сальдо бюджета, выраженного в процентах ВВП, 
относительно разрыва между фактическим и потенциальным 
объемами производства.
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   Источник: расчеты персонала МВФ.

     Экспансия в форме трансфертов означает увеличение финанси-
руемых за счет займов трансфертов на один процентный пункт 
в первый год и на 0,5 процентного пункта во второй год. Экспансия 
в форме снижения налога на рабочую силу означает снижение ставки 
налогообложения трудового дохода на 1,5 и 0,75 процентных пункта 
в первый и второй годы. Экспансия в форме государственных 
инвестиций означает сочетание увеличения трансфертов и увеличения 
продуктивных государственных инвестиций на 0,25 и 0,125 процента 
ВВП в первый и второй годы.
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Источник: расчеты персонала МВФ.

     Процентная ставка определяется в реальном исчислении как 
разность между номинальной процентной ставкой и инфляцией 
потребительских цен. Краткосрочное воздействие на производство 
означает непосредственное воздействие в первый год за вычетом 
воздействия отрицательного шока со стороны спроса. Временная 
экспансия означает увеличение дефицита бюджета на 1 процентный 
пункт ВВП в первый год и на половину процентного пункта во второй 
год, а перманентная экспансия  — перманентное увеличение 
дефицита на 1 процентный пункт ВВП. Значения доли домашних 
хозяйств, испытывающих нехватку ликвидных средств, чередовались 
между 25 и 50 процентами.
     Долговременные отклонения от базисного сценария, рассчитанные 
с использованием модели стационарного состояния, 
приводятся только для ВВП. 

Кратковременное отклонение от базисного сценария в резуль-
тате перманентной бюджетной экспансии (левая шкала)
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   Источники: Европейский центральный банк (ЕЦБ); Евростат; ОЭСР; расчеты персонала МВФ.

     Изменение кредитных стандартов определяется в виде разности между суммой процентных 
долей банков, сообщивших о «значительном ужесточении» и «небольшом ужесточении», 
и суммой процентных долей банков, сообщивших о «некотором смягчении» и «значительном 
смягчении». Индексы в отношении жилищной недвижимости, дефлированные по индексу 
потребительских цен, взяты из данных ОЭСР по странам и из данных ЕЦБ по зоне евро. 

Стандарты предоставления кредитов в зоне евро в конце 2007 года были ужесточены 
по ряду причин, в том числе связанных с ухудшением ожиданий в отношении экономических 
перспектив, специфическими отраслевыми факторами и неблагоприятными перспективами 
для рынка жилья. Ограничения на кредитование порождают риски в связи с относительно 
большей, в целом, зависимостью европейских корпораций от банковского финансирования 
и завышенными уровнями цен на жилищную недвижимость.
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IV кв. 

Чистая процентная доля банков, сообщивших об общем ужесточении 
кредитных стандартов в предыдущие три месяца
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   Источники: Haver Analytics и расчеты персонала МВФ.

     Исключая инвестиции в жилищный сектор.

     Индексы распространения из «Economy Watcher Survey».

     Ведущие индикаторы по данным Института экономических и социальных исследований.

1

Ожидается возобновление активности в строительной отрасли, однако чистый экспорт, 
являвшийся движущей силой роста экономики в последние годы, может пострадать 
в случае ухудшения глобальных перспектив экономического развития. Показатели 
деловых настроений и другие ведущие индикаторы отражают растущую 
обеспокоенность по поводу последствий замедления мирового роста.
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   Источники: Haver Analytics и оценки персонала МВФ.

     Индекс, 2000 = 100.

     ОМ — остальной мир.

В отличие от нестабильности, характеризовавшей развитие Латинской Америки 
с 1970-х годов, в последние годы в этом регионе наблюдался неуклонный рост. 
Более дисциплинированная макроэкономическая политика, а также улучшение 
условий торговли способствовали снижению внешней уязвимости, увеличению 
инвестиций и улучшению экономических показателей.

1

09 09

Счет текущ. операций
(левая шкала)

Условия торговли
(правая шкала)

Внешний долг Резервы

Услуги 

Экспорт товаров странам ОМ 
Экспорт товаров в США

Др. потокиПорт-
фельные

Прямые иностр. инвестиции

Сальдо бюджета
(правая шкала)

Инвестиции в основ. средства
(левая шкала)

Чистые потоки капитала

1

1970 75 80 85 90 95 2000 05 1970 75 80 85 90 95 2000 0505

1970 75 80 85 90 95 2000 05

Рецессии в США

2

2



  

86

Ö



87



  

88



89

•



  

90

•

•



91



  

92

•

•



93

1996 98 2000 02 04 06
-50

-25

0

25

50

75

100

125

150

   Источники: Банк международных расчетов и расчеты персонала МВФ.
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   Источники: Банк международных расчетов (БМР) и расчеты 
персонала МВФ.

     Согласно классификации БМР, к европейским странам 
с формирующимся рынком относятся Беларусь, Молдова, Россия 
и Украина, а к азиатским — остальные страны Содружества 
Независимых Государств. 
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Внутренний спрос

Чистый экспорт

   Источники: ЮНКТАД, «Доклад об инвестициях в мире»; оценки персонала МВФ. 

     Ангола, Габон, Нигерия, Республика Конго и Экваториальная Гвинея.

     Бенин, Ботсвана, Буркина-Фасо, Бурунди, Гамбия, Гана, Гвинея, Гвинея-Бисау, 
Демократическая Республика Конго, Джибути, Замбия, Камерун, Кабо-Верде, Кения, 
Коморские Острова, Кот-д’Ивуар, Лесото, Маврикий, Мавритания, Мадагаскар, Малави, Мали, 
Мозамбик, Намибия, Нигер, Руанда, Свазиленд, Сейшельские Острова, Сенегал, Сьерра-Леоне, 
Танзания, Того, Уганда, Центральноафриканская Республика, Чад, Эфиопия и Южная Африка.
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Несмотря на высокий уровень внутреннего спроса зависимость региона от биржевых 
товаров свидетельствует о его уязвимости в случае шоков условий торговли. Прямые 
иностранные инвестиции по-прежнему направляются главным образом в отрасли 
добывающей промышленности и сельского хозяйства, прежде всего нефтяную.
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   Источники: МВФ, «Международная финансовая статистика»; расчеты персонала МВФ. 

     Среднее за 2006–2007 годы.

     К странам-экспортерам нефти относятся Бахрейн, Исламская Республика Иран, 
Йеменская Республика, Катар, Кувейт, Ливия, Объединенные Арабские Эмираты, Оман, 
Саудовская Аравия и Сирийская Арабская Республика. К экспортерам ненефтяных товаров 
относятся Египет, Иордания и Ливан.
     Государственные расходы определяются как сумма потребления и инвестиций.  

Уровень инфляции в странах Ближнего Востока повышается в связи с увеличением 
государственных расходов и быстрым ростом кредитов, способствующих ускоренному 
повышению спроса. Необходимы структурные реформы для обуздания рост цен.
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В странах, где большая доля колебаний переменных рынка жилья объясняется 
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В странах с более развитыми ипотечными рынками более значительная доля колебаний 
объема производства обычно объясняется шоками спроса на жилье.
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     Шоки денежно-кредитной политики представляют собой повышение краткосрочных 
процентных ставок на величину одного стандартного отклонения.
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Во второй период инвестиции в жилье и объем производства в меньшей степени 
реагируют на ужесточение денежно-кредитной политики, но их снижение является 
более устойчивым. Реальные цены на жилье реагируют медленнее, 
но их максимальное снижение больше, чем в предыдущий период.
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После положительного шока спроса на жилье и отрицательного финансового шока 
объем производства и потребление реагируют сильнее в странах с более высокими 
коэффициентами КСЗ, чем в странах с более низкими коэффициентами КСЗ.
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После положительного шока спроса на жилье для полной стабилизации инфляции 
процентные ставки должны более резко повыситься в странах с более высокими  
коэффициентами КСЗ.В этих странах процентные ставки должны снизиться в большей 
степени после отрицательного финансового шока.  



129

 it = t + xxt + q q t xt

t xt



130

 

•



131

•

•

•

•



  

132

Ahearne, Alan G., John Ammer, Brian M. Doyle, 
Linda S. Kole, and Robert F. Martin, 2005, “House 
Prices and Monetary Policy: A Cross-Country 
Study,” FRB International Finance Discussion Paper 
No. 841 (Washington: Board of Governors of the 
Federal Reserve System).

Aoki, Kosuke, James Proudman, and Gertjan Vlieghe, 
2002, “House Prices, Consumption, and Monetary 
Policy: A Financial Accelerator Approach,” Bank of 
England Working Paper No. 169 (London: Bank of 
England).

Bank for International Settlements (BIS), 2006, 
“Housing Finance in the Global Financial Market,” 
CGFS Publication No. 26 (Basel: Committee on the 
Global Financial System).



133

Benito, Andrew, Jamie N.R. Thompson, Matt Waldron, 
and Rob Wood, 2006, “House Prices and Con-
sumer Spending,” Bank of England Quarterly Bulletin 
(Summer).

Bernanke, Ben S., 2007, “Housing, Housing Finance, 
and Monetary Policy,” opening speech at the 
Federal Reserve Bank of Kansas City 31st Economic 
Policy Symposium, “Housing, Housing Finance and 
Monetary Policy,” Jackson Hole, Wyoming, August 
31–September 1.

———, and Mark Gertler, 1995, “Inside the Black 
Box: The Credit Channel of Monetary Policy 
Transmission,” Journal of Economic Perspectives, Vol. 9 
(Autumn), pp. 27–48.

Bernanke, Ben S., and Simon Gilchrist, 1999, “The 
Financial Accelerator in a Quantitative Business 
Cycle Framework,” in Handbook of Macroeconom-
ics, Vol. 1C, ed. by J.B. Taylor and M. Woodford 
(Amsterdam: North-Holland), Ch. 21.

Bordo, Michael D., and Olivier Jeanne, 2002, “Boom-
Busts in Asset Prices, Economic Instability, and 
Monetary Policy,” NBER Working Paper No. 8966 
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of 
Economic Research).

Borio, Claudio, 2006, “Monetary and Financial Stabil-
ity: Here to Stay?” Journal of Banking and Finance, 
Vol. 30 (December), pp. 3407–14.

———, and William White, 2004, “Whither Mon-
etary and Financial Stability? The Implica-
tions of Evolving Policy Regimes,” BIS Working 
Paper No. 147 (Basel: Bank for International 
Settlements).

Bry, Gerhard, and Charlotte Boschan, 1971, Cyclical 
Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer 
Programs (New York: National Bureau of Economic 
Research).

Calza, Alessandro, Tommaso Monacelli, and Livio 
Stracca, 2007, “Mortgage Markets, Collateral 
Constraints, and Monetary Policy: Do Institutional 
Factors Matter?” CEPR Discussion Paper No. 6231 
(London: Centre for Economic Policy Research).

Campbell, Jeffrey R., and Zvi Hercowitz, 2005, “The 
Role of Collateralized Household Debt in Mac-
roeconomic Stabilization,” NBER Working Paper 
No. 11330 (Cambridge, Massachusetts: National 
Bureau of Economic Research).

Case, Karl E., 2000, “Real Estate and the Macro-
economy,” Brookings Papers on Economic Activity: 2, 
pp. 119–62.

Catte, Pietro, Nathalie Girouard, Robert Price, and 
Christophe André, 2004, “Housing Markets, 
Wealth and the Business Cycle,” OECD Econom-
ics Department Working Paper No. 394 (Paris: 
Organization for Economic Cooperation and 
Development).

Christiano, Lawrence, Martin Eichenbaum, and 
Charles Evans, 1999, “Monetary Policy Shocks: 
What Have We Learned and to What End?” in 
Handbook of Macroeconomics, Vol. 1A, ed. by John 
B. Taylor and Michael Woodford (Amsterdam: 
North-Holland).

Debelle, Guy, 2004, “Macroeconomic Implications of 
Rising Household Debt,” BIS Working Paper No. 
153 (Basel: Bank for International Settlements).

Dell’Ariccia, Giovanni, Deniz Igan, and Luc Laeven, 
2008, “Credit Booms and Lending Standards: Evi-
dence from the Subprime Mortgage Market,” CEPR 
Discussion Paper No. 6683 (London: Centre for 
Economic Policy Research).

Diamond, Douglas B., Jr., and Michael J. Lea, 1992, 
“The Decline of Special Circuits in Developed 
Country Housing Finance,” Housing Policy Debate, 
Vol. 3, No. 3, pp. 747–77.

Dynan, Karen E., Douglas W. Elmendorf, and Daniel 
E. Sichel, 2006, “Can Financial Innovation Help to 
Explain the Reduced Volatility of Economic Activ-
ity?” Journal of Monetary Economics, Vol. 53 (January), 
pp. 123–50.

Dynan, Karen E., and Donald L. Kohn, 2007, “The 
Rise in U.S. Household Indebtedness: Causes and 
Consequences,” Finance and Economics Discussion 
Series Working Paper No. 37 (Washington: Board 
of Governors of the Federal Reserve System).

Erceg, Christopher, and Andrew Levin, 2002, “Opti-
mal Monetary Policy with Durable and Non-Dura-
ble Goods,” FRB International Finance Discussion 
Paper No. 748 (Washington: Board of Governors of 
the Federal Reserve System).

Estrella, Arturo, 2002, “Securitization and the Efficacy 
of Monetary Policy,” Federal Reserve Bank of New 
York Economic Policy Review (May), pp. 243–55.

European Central Bank, 2003, “Structural Factors in 
the EU Housing Markets” (Frankfurt am Maim, 
Germany). Available via the Internet: www.ecb.
int/pub/pdf/other/euhousingmarketsen.pdf.

European Commission, 2005, “Housing and the Busi-
ness Cycle,” Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 4 
(July), pp. 30–39.

European Mortgage Federation, 2006. Hypostat (Brus-
sels). Available via the Internet: www.hypo.org.

Gilchrist, Simon, and Masashi Saito, 2006, “Expecta-
tions, Asset Prices, and Monetary Policy: The Role 
of Learning,” NBER Working Paper No. 12442 
(Cambridge, Massachusetts: National Bureau of 
Economic Research).

Girouard, Nathalie, and Sveinbjörn Blöndal, 2001, 
“House Prices and Economic Activity,” OECD 
Economics Department Working Paper No. 279 
(Paris: Organization for Economic Cooperation 
and Development).



  

134

Giuliodori, Massimo, 2004, “Monetary Policy Shocks 
and the Role of House Prices Across European 
Countries,” DNB Working Paper No. 015 (Amster-
dam: Netherlands Central Bank).

Green, Richard K., and Susan M. Wachter, 2007, “The 
Housing Finance Revolution,” paper presented 
at the Federal Reserve Bank of Kansas City 31st 
Economic Policy Symposium, “Housing, Housing 
Finance and Monetary Policy,” Jackson Hole, Wyo-
ming, August 31–September 1.

Harding, Don, and Adrian Pagan, 2006, “Synchroni-
zation of Cycles,” Journal of Econometrics, Vol. 132, 
No. 1, pp. 59–79.

Iacoviello, Matteo, 2005, “House Prices, Borrowing 
Constraints and Monetary Policy in the Business 
Cycle,” American Economic Review, Vol. 95 (June), 
pp. 739–64.

———, and Raoul Minetti, 2002, “Financial Liberalisa-
tion and the Sensitivity of House Prices to Mon-
etary Policy: Theory and Evidence,” Working Paper 
in Economics No. 538 (Boston: Boston College 
Department of Economics).

Iacoviello, Matteo, and Stefano Neri, 2007, “Housing 
Market Spillovers: Evidence from an Estimated 
DSGE Model,” Working Paper in Economics 
No. 659 (Boston: Boston College Department of 
Economics).
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   Источник: Stern (2007). 

     Исследования, представленные в докладе Стерна, взяты из работ Mendelsohn, 
Schlesinger, and Williams (2000), Nordhaus and Boyer (2000) и Tol (2002). 

     Данные из работы Nordhaus and Boyer (2000), скорректированные для катастрофического 
риска, имеются только для значений 2,5оС и 6оС. Наблюдения были интерполированы 
с использованием линейного тренда.    

Средний глобальный рост температуры (°C)
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Оценки потерь ВВП в результате изменения климата различаются в зависимости 
от методологии и охвата последствий и рисков. Потери ВВП возрастают 
с увеличеним температуры.
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   Источник: Nordhaus and Boyer (2000).

     ОЭСР — Организация экономического сотрудничества и развития. ОПЕК — Организация 
стран-экспортеров нефти. Информацию о составе групп по странам см. в работе Nordhaus 
and Boyer (2000). Линия регрессии включает только наблюдения без катастрофического риска.
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Потери от изменения климата непропорциональным бременем ложатся на страны 
с формирующимся рынком и развивающиеся страны. 

ВВП на душу населения в 1995 году (в тысячах долл. США 1990 года)

            Субрегиональная средняя температура 
(взвешенная по площади; среднегодовое значение в °C)
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Оценки последствий изменения климата для физической среды подтверждают, 
что страны Азии и Африки особо уязвимы при изменении климата. 
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Источники: Cline (2007); Yohe et al. (2007).

     Данные для графиков 1–4 взяты из работы Yohe et al. (2007); выборка включает оценки 
из сценариев A1FI, A2, B1 и B2 «Специального доклада о сценариях выбросов» (IPCC, 2007). 
Данные для графиков 5–6 взяты из работы Cline (2007). Все последствия измеряются 
относительно ситуации в 2080 году без изменения климата. Состав регионов может 
различаться между графиками.
 

     Под воздействием углерода как удобрения понимается повышение продуктивности культур 
в результате воздействия на них двуокиси углерода. 
     Оценки без воздействия углерода как удобрения представляют собой средневзвешенные 
значения оценок из модели по Рикардо и моделей для отдельных культур. Оценки при 
воздействии углерода как удобрения включают эффект общего повышения урожайности 
на 15 процентов. Дополнительную информацию см. в работе Cline (2007). 
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Источник: расчеты персонала МВФ.
   Положительное значение указывает на повышение курса относительно базисной траектории.
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  Источник: оценки персонала МВФ. 

     Организация стран-экспортеров нефти.

Другие страны 
с формирующимся 

рынком и развивающиеся 
страны 

На данном рисунке показана чистая стоимость международных трансфертных 
платежей за права на выбросы углерода. Положительное значение указывает 
на получение трансфертов (т.е. регион продает свои права на выбросы углерода). 
На верхнем графике отображены результаты для системы торговли квотами, 
при которой права на выбросы распределяются пропорционально выбросам 
в 2012 году (подробнее в отношении данного эксперимента в области мер 
политики см. рис. 4.12). На нижнем графике отображены результаты для системы 
торговли квотами, при которой права на выбросы распределяются на основе долей 
населения в каждый год начиная с 2013 года (см. рис. 4.14).
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Происходящий в последнее время рост стоимости экспорта биржевых товаров 
по отношению к ВВП в основном обусловлен повышением цены на топливо. 
Однако выгоды получают также страны-экспортеры нетопливных биржевых товаров 
в Африке к югу от Сахары и Латинской Америке. 

Африка к югу от Сахары
Развивающиеся страны Азии
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Ближний Восток и Северная Африка

   Источники: Всемирный банк, база данных издания «Показатели мирового развития» (2007 год); 
расчеты персонала МВФ. 

      Данные по экспорту биржевых товаров и товаров обрабатывающей промышленности 
на этом рисунке необязательно соответствуют данным об общем объеме торговли товарами 
и услугами на рис. 5.1 и данным о торговле товарами на рис. 5.2, так как некоторые страны 
не представляют данные о торговле в полной разбивке.
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   Источники: Всемирный банк, база данных издания «Показатели мирового развития» (2007 год); 
расчеты персонала МВФ.  

     Индексы объема экспорта делятся на индексы реального ВВП; стоимостные значения 
2000 года установлены на уровне, равном долям экспорта в региональном ВВП долларах 
США в текущих ценах.     

Центральная и Восточная Европа и Содружество Независимых Государств.

     Для стран Ближнего Востока и Северной Африки — левая шкала; для всех остальных 
стран — правая шкала.
     Для стран Азии, ЦВЕ и СНГ — левая шкала; для всех остальных стран — правая шкала.
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Объемы экспорта биржевых товаров по отношению к ВВП оставались в целом 
стабильными по регионам, тогда как объемы экспорта товаров обрабатывающей 
промышленности по отношению к ВВП устойчиво возрастали, особенно в Азии, 
а также в Центральной и Восточной Европе (ЦВЕ) и Содружестве Независимых 
Государств (СНГ).

Африка к югу от Сахары 
Развивающиеся страны Азии

ЦВЕ и СНГ
Латинская Америка

Ближний Восток и Северная Африка Страны с развитой 
экономикой
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Места назначения экспорта из развивающихся стран стали более разнообразными с течением времени. Хотя страны с развитой 
экономикой остаются наиболее важными рынками, быстро расширялась торговля с другими развивающимися странами, особенно 
с Китаем и другими странами Азии. Торговля товарами обрабатывающей промышленности увеличилась в значительно большей 
степени, чем торговля биржевыми товарами, причем экспорт товаров обрабатывающей промышленности в страны с развитой 
экономикой увеличился втрое в реальном выражении с начала 1990-х годов. Страны-экспортеры биржевых товаров также расширили 
свою торговлю, причем не только биржевыми товарами, но и продукцией обрабатывающей промышленности.

 

   Источники: МВФ, Система цен на биржевые товары; МВФ, Географическая структура торговли; UNCOMTRADE; расчеты персонала МВФ.   

     Источники экспорта определяются как страны с формирующимся рынком и развивающиеся страны, кроме Индии и Китая. Стоимостные 
значения представлены только в том случае, когда данные имеются по меньшей мере по 80-ти процентам всех стран.

     Номинальные стоимостные значения в долларах, дефлятированные по стоимости единицы товаров обрабатывающей промышленности.

     Номинальные стоимостные значения в долларах, дефлятированные по общему индексу цен на биржевые товары.
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Ограничения на операции с капиталом
Контроль за ПИИ и ликвидацией ПИИ
Тарифные ограничения (левая шкала)

   Источники: Beck, Demirgüç-Kunt, and Levine (2007); Chinn and Ito (2006); 
Grilli and Milesi-Ferretti (1995); Marchall, Jaggers, and Gurr (2004); Всемирный банк, 
база данных издания «Показатели мирового развития»; расчеты персонала МВФ.
 

     Показатель, использованный в работе Grilli and Milesi-Ferretti.

     Показатель, использованный в работе Chinn and Ito; данные за 1993–1995 годы, 
интерполированные в связи с неравномерностью исходных данных.

–

     В процентах ВВП.
     Качество институтов измеряется при помощи переменной «ограничений на исполнительную 
власть» из работы Marchall, Jaggers, and Gurr (подробная информация приведена в приложении 5.1).

     Развитие финансовой системы измеряется с использованием отношения кредита банков 
и других финансовых организаций частному сектору к ВВП (подробная информация приведена 
в приложении 5.1).
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Развивающиеся страны проводили либерализацию внешнеэкономических операций 
путем снижения торговых тарифов и ограничений на текущие операции и операции 
с капиталом. Макроэкономическая политика также улучшилась, причем число случаев 
крупного дефицита государственного бюджета и счета текущих операций уменьшилось, 
общее качество институтов повысилось, а глубина финансовых систем увеличилась.
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   Источники: МВФ, база данных Системы цен на биржевые товары; база данных UNCOMTRADE; 
Всемирный банк, база данных издания «Показатели мирового развития»; расчеты персонала МВФ..

     Крупные бумы определяются как эпизоды, при которых совокупный прирост условий торговли, 
связанных с биржевыми товарами, относится к верхнему квартилю всех бумов. Подробная 
информация приведена в приложении 5.1. 
 

     Размер относится к совокупному приросту условий торговли, связанных с биржевыми товарами, 
за период бума. Подробная информация приведена в приложении 5.1.

     Центральная и Восточная Европа и Содружество Независимых Государств.

Большинство крупных бумов цен на биржевые товары произошло в середине 
1970-х годов и в последние годы. Самое большое число бумов было 
зарегистрировано в Африке к югу от Сахары, но бумы наиболее крупных размеров 
отмечались в странах Ближнего Востока и Северной Африки. 
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