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приложение 3. Оценка мировой экономической ситуации

В 1999 г. в мировой экономической конъюнктуре произошел перелом к лучшему. Северная Америка, которая вместе с несколькими другими развитыми странами осталась оазисом стабильности, способствовала восстановлению экономического роста в мире. Адекватные меры экономической политики, предпринятые как развитыми государствами – членами ОЭСР, так и развивающимися странами, прежде всего в Азии и Латинской Америке, обеспечили предотвращение мировой экономической рецессии, угроза которой казалась вполне реальной.

Вопреки опасениям, кризис в Бразилии не распространился на весь латиноамериканский регион, а проводимая в этой стране макроэкономическая политика оказалась достаточно успешной. Кроме того, более быстрый, чем ожидалось, рост происходит и в некоторых государствах Азии, в частности, Республике Корея. Определенные позитивные результаты приносит и реализация беспрецедентной программы финансового оздоровления в Японии стоимостью 60 трлн иен.
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Источники: IMF World Economic Outlook October 1999, Chase International Fixed Income Research, 07 February 2000; данные по России – Центральный банк, БЭА (информационно-аналитический бюллетень № 21).

Рисунок 1. Темпы прироста ВВП, % (2000 г. – прогноз)

Благодаря росту внутреннего совокупного спроса в Азии и Европе, а также в результате решений ОПЕК по ограничению добычи (март 1999 г.), значительно увеличились цены на энергоносители. Повышение цен на нефть в 1999 г. оказалось почти столь же стремительным, как и предшествующее падение. Все прежние прогнозы оказались крайне неточными в этом отношении.

Относительная стабильность на международных финансовых рынках стала результатом снижения процентных ставок в большинстве стран ОЭСР, успешной политики макроэкономического урегулирования и финансового оздоровления в развивающихся государствах, а также более взвешенного поведения международных инвесторов на развивающихся рынках. В то же время возможная существенная коррекция на фондовых рынках США и других развитых стран может оказать негативное воздействие на развивающиеся экономики.

В 1999 г. вырос объем мировой торговли товарами и услугами – до 5% (по оценкам ОЭСР). Причем, если в 1998 г. темпы роста объема торговли товарами и услугами снизился до 3,3% по сравнению с 9,9% в 1997 г., то прогнозируется, что в 2000 г. этот показатель превысит 7%.

В целом перспективы мировой экономики на 2000 г. оцениваются как умеренно благоприятные. Это связывается прежде всего со значительным неинфляционным ростом экономики США, благоприятным деловым климатом в странах ЕС, а также быстрыми темпами оздоровления азиатских экономик и улучшением ситуации в российской экономике. Увеличение общего объема ВВП в мире создает предпосылки для экспорта сырьевых товаров из развивающихся стран и из России. Начинается, возможно, очередная повышательная фаза сырьевого цикла.

1. Мировые товарно-сырьевые рынки

В 1999 г. произошел перелом в тенденции предыдущих лет к понижению цен на мировых товарно-сырьевых рынках, прежде всего за счет существенного роста цен на нефть и иные энергоносители. Среднегодовая цена на нефть
 в 1999 г. составила 17,8 долл./баррель, по сравнению с 13,1 долл./баррель в 1998 г.

Среди факторов, способствовавших преодолению депрессии на товарно-сырьевых рынках, отмечаются рост внутреннего спроса в государствах Азии и Латинской Америки в результате преодоления последствий кризиса 1997–1998 гг., устойчивость американской экономики, значительное снижение ранее наблюдавшегося превышения предложения над спросом по большинству сырьевых групп, прежде всего нефтепродуктам. В пользу стремительного роста цены сыграл и практически полное соблюдение странами-членами ОПЕК уменьшенных страновых квот по производству нефти, принятых на мартовской (1999 г.) встрече.
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Источник: Energy Information Administration.

Рисунок 2. Цены на импортную нефть в США, долл./баррель

Сохраняющиеся на протяжении последних месяцев высокие цены на энергоносители, однако, оказывают негативное воздействие на экономику развитых стран, прежде всего США. В этой ситуации Вашингтон в последнее время резко активизировал усилия по «обработке» отдельных стран, входящих в ОПЕК, в пользу принятия на предстоящей встрече решения об увеличении страновых квот на производство нефти. Тем не менее, по оценкам, большинства экспертов, весьма вероятное решение ОПЕК об увеличении добычи нефти будет не радикальным, а направлено на плавное снижение цен на нефть до диапазона 20–25 долл./баррель. Это связывается с позицией Саудовской Аравии, которой для осуществления платежей по внешнему долгу необходим уровень цен на нефть не ниже 21 долл./баррель. По мнению ряда экспертов, доведение цены на нефть до уровня 20 долл./баррель потребует роста добычи на 1,7 млн баррелей в день с апреля 2000 г., однако, скорее всего, увеличение страновых квот будет существенно ниже в силу опасений ОПЕК обвалить цены на энергоносители.

В целом прогнозы цен на нефть на ближайшую перспективу колеблются на уровне 18–22 долл./баррель в 2000 и последующие до 2005 годы. Периоды высоких (более 25 долл./баррель) цен на нефть должны рассматриваться как исключение.
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Источник: Annual Energy Outlook 2000.
Рисунок 3. Прогнозы цен на нефть

Таблица 1.

Ежегодные изменения долларовых цен на некоторые биржевые товары

Товары
1981–1990
1991–1995
1997
1998
1999*
2000**
2001**

Нефть
–4,7
–5,6
–6,2
–31,9
37,8
2,8
–2,7

Не энергоносители 
–2,3
4,1
2,2
–15,7
–11,2
2,8
4,2

в том числе








Зерновые
–2,9
3,8
–13,9
–9,6
–13,9
5,7
7,8

Металлы и минералы
0,5
0,3
1,2
–16,1
–3,2
6,0
4,0

* Оценка. ** Прогноз.

Источник: The World Bank. Global Economic Prospects, December 1999.

В первой половине года стабилизировался, а с июня устойчиво растет общий индекс цен на биржевые товары, не входящие в группу энергоносителей. Лидером в этой группе стали цветные металлы, в первую очередь никель.

По прогнозам экспертов Лондонской биржи металлов, в 2000 г. рост цен на базовые металлы, котирующиеся на бирже, продолжится. Позитивно оцениваются перспективы рынков никеля и алюминия, что связывается с ожидаемым дальнейшим уменьшением предложения этих металлов и одновременным ростом спроса в результате восстановления экономической активности в Азии. Более того, в 2000 г. ряд экспертов ожидает существенного превышения спроса алюминия над предложением, и предполагаемый дефицит достигнет 200 тыс. т.
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Источник: Metal Prices.

Рисунок 4. Цены на цветные металлы (LME official)

2. Финансовые рынки

В течение 1999 г. произошло заметное расширение операций на финансовых рынках развивающихся стран – к началу 2000 г. индекс IFCI Composite вырос приблизительно до докризисного уровня. При этом рост фондовых индексов (в долларовом исчислении) происходил практически на всех развивающихся рынках и составлял от 50% в странах Латинской Америки до 80% в Европе и Азии. Наибольший рост зафиксирован в Индонезии, Малайзии, Корее (свыше 90%), России, Турции (более 240%), тогда как в Венесуэле, Колумбии и Словакии произошло их падение.

В то же время некоторое оживление внутренних финансовых рынков развивающихся стран лишь частично было связано с ситуацией на международных рынках капиталов. В частности, объем притока частного капитала на развивающиеся рынки увеличился несущественно по сравнению с 1998 г. Так, если в 1997 г. общий объем частного финансирования развивающихся рынков (прямые инвестиции, предоставленные займы, вложения в облигации и иные ценные бумаги) составил 265,7 млрд долл. США, то в 1998 г. – 147,8 млрд долл., а в 1999 г. – 148,7 млрд долл. При этом продолжается рост прямых инвестиций – их объем составил 115,3 млрд долл. в 1997 г., 117,9 млрд – в 1998 г., и, по предварительным данным, 138,8 млрд – в 1999 г. Заметно ужесточились условия предоставления кредитов частным заемщикам из развивающихся стран; более того, часть заемщиков, в том числе частные компании, находящиеся в процессе реструктуризации, оказалась полностью отрезана от внешнего финансирования. Тем не менее, позитивные структурные изменения в финансовых секторах ряда пострадавших от кризиса стран, по оценке Института международных финансов, приведут к существенному увеличению кредитования развивающихся рынков – до 39,6 млрд долл. в 2000 г.

Отказ Бразилии и ряда азиатских стран от привязки национальной валюты к доллару США также способствовал более взвешенному и осторожному поведению международных инвесторов. Непосредственное влияние на развивающиеся рынки оказывает и ситуация на финансовых рынках развитых стран – высокие процентные ставки в США делают американский рынок сравнительно более привлекательным.

Уменьшение доверия инвесторов к развивающимся рынкам привело к заметной дифференциации стран-заемщиков. В частности, в 1999 г. Венгрия, Корея, Мексика, Уругвай и Филиппины смогли разместить правительственные облигации на условиях, сравнимых с условиями начала 1998 г. В целом средняя доходность по облигациям правительств развивающихся стран (индекс JP Morgan EMBI+) упала с 1500 базисных пунктов в январе 1999 г. до 850 в январе 2000 г., что ненамного выше докризисных значений (450–600 б.п.). В то же время осень 1999 г. характеризовалась и беспрецедентным событием – объявлением Эквадором о частичном дефолте суверенных облигаций Брэди. Характерна и дифференциация стран – спрэды по правительственным облигациям Кореи, Мексики и Таиланда уменьшились до докризисных значений, тогда как уровень доходности облигаций прочих латиноамериканских стран по-прежнему сравним со значениями конца 1998 – начала 1999 г.

Таблица 2.

Внешнее финансирование развивающихся экономик, млрд долл. США

Показатель
1996
1997
1998
1999
2000*

Чистый приток частного капитала
327,9
265,7
147,8
148,7
193,1

Чистые прямые инвестиции
91,7
115,3
117,9
138,8
119,8

Чистые портфельные инвестиции
33,7
25,7
13,7
17,0
33,7

Частное кредитование, чистое
202,5
124,7
16,2
–7,1
39,6

в том числе






Коммерческие банки
116,8
33,5
–49,0
–39,1
–3,1

Небанковские институты
85,6
91,2
65,2
32,0
42,7

Чистые потоки государственных заимствований
7,6
38,9
52,8
11,9
9,1

Всего
335,5
304,6
200,6
160,6
202,2

* Прогноз.

Источник: Institute of International Finance, Capital Flows to Emerging Economies, January 24, 2000.

Дефолт Эквадора и его последствия. Беспрецедентным событием на мировом финансовом рынке стало объявление Эквадором частичного дефолта по т.н. облигациям Брэди (Brady bonds)
 – в конце августе эквадорские власти объявили о неспособности выплатить 44,5 млн долл. по дисконтным и 58,3 млн долл. по т.н. PDI облигациям
. По истечении предоставленной 30-дневной отсрочки Кито был вынужден признать, что достичь соглашения с кредиторами о реструктуризации задолженности не удалось, и объявил, что будет производить выплату только по необеспеченным облигациям.

Проблема, однако, состоит не в том, что правительство страны не смогло выплатить проценты по облигациям Брэди. У Центрального банка достаточно валютных резервов для осуществления всех платежей по данным ценным бумагам, однако их безусловно не хватит для выполнения иных долговых обязательств. Таким образом, наиболее актуальной задачей правительства Эквадора на ближайшую перспективу становится проведение переговоров и достижение полномасштабных договоренностей по реструктуризации всего внешнего долга страны, включая облигации Брэди, еврооблигации, долги Парижскому клубу и даже внутреннего долга.

Таблица 3.

Эквадор: государственный долг и процентные платежи (млн долл. США)

Долги
Объем долга (конец 1999 г.)
Процентные платежи (2000)

По многосторонним обязательствам
3850
275

По двусторонним* обязательствам
2500
105

Банкам и поставщикам
400
34

Внутренний долг
3000
465

Еврооблигации
500
55

Облигации Брэди
5900
270

В целом
16150
1204

* Включая задолженность по процентам.

Источник: Euromoney, October 1999, Warburg Dillon Read.

Значимость прецедента отказа от платежей по облигациям Брэди выходит за рамки проблемы макроэкономической ситуации в отдельно взятой стране. По существу подрывается стабильность одного из важнейших секторов мирового финансового рынка – сектора облигаций Брэди, считавшихся до осени 1999 г. одними из наиболее ликвидных и наименее рискованных ценных бумаг. Кроме того, поскольку реструктуризация по плану Брэди предусматривала строгое следование странами-должниками жесткой экономической программе МВФ, отныне существует риск отказа определенных государств от взвешенной экономической политики, что в результате может привести к ухудшению экономической ситуации в этих странах и, как следствие, ухудшению положения иностранных инвесторов.

На повестку дня, таким образом, встает проблема разработки новой модели реструктуризации государственного долга, включающая вероятность дефолта по облигациям
. При этом, по оценке экспертов из Warburg Dillon Read, необходимо исходить из схемы, предоставляющей безусловно равные условия реструктуризации для всех кредиторов. В случае Эквадора держатели облигаций, скорее всего, согласятся с условиями реструктуризации, но только в случае ее полномасштабного характера, т.е. включения в соглашение долгов по иным еврооблигациям, международным финансовым организациям и Парижскому клубу.

Как считают эксперты из влиятельного журнала Euromoney, будущая модель реструктуризации будет характеризоваться следующими особенностями. Во-первых, МВФ перестанет выдавать кредиты до тех пор, пока страна-заемщик не решит проблемы со своими обязательствами перед частным сектором. Во-вторых, кредиторы будут стремиться к всеобъемлющей реструктуризации в противовес реструктуризации какого-либо одного инструмента. В-третьих, страна-заемщик будет должна предоставлять достаточно благоприятные условия реструктуризации для держателей облигаций с тем, чтобы предотвратить судебные иски с их стороны. Тем самым, благодаря второй особенности, будут увеличиваться и затраты на полномасштабную реструктуризацию.

3. Экономика крупнейших стран и регионов мира

В 1999 г. мировая экономика вступила в стадию динамичного развития. Основной движущей силой ее стали развитые страны, прежде всего США. Немаловажную роль сыграли и страны Азии, неожиданно быстро преодолевшие кризисные явления в своих экономиках. Менее успешным оказался регион Латинской Америки, значительная часть государств которого по-прежнему находится в состоянии рецессии. По прогнозам, в 2000 г. темпы роста мировой экономики ускорятся, прежде всего благодаря улучшению ситуации в развивающихся странах.

Таблица 4.

Сводные прогнозы мирового экономического развития (% к предыдущему году)

Показатели/страны
1999
2000
2001

Мировой ВВП
2,6
2,9
2,8

Развитые страны (ОЭСР)
2,8
2,9
2,6

США
3,8
3,1
2,3

Зона евро в целом
2,1
2,8
2,8

Япония
1,4
1,4
1,2

Развивающиеся страны




Азия
6,2
6,4
6,7

Китай
7,1
7,4
7,5

Индия
5,3
6,4
6,8

«Кризисные» стран Азии*
4,4
5,3
5,1

Латинская Америка
–0,2
3,6
4,5

Бразилия
–0,1
3,9
4,4

Страны с переходной экономикой




ЦВЕ**
1,0
3,2
4,3

Россия
3,2
1,8
2,4

Объем мировой торговли товарами и услугами
4,9
7,1
6,3

Потребительские цены




Развитые страны (ОЭСР)
2,6
2,7
2,4

Развивающие страны***
8,1
6,8
5,8

Страны ЦВЕ****
28,8
15,7
10,7

* Индонезия, Малайзия, Филиппины, Таиланд и Республика Корея. ** Центральная и Восточная Европа. *** Emerging markets. **** Данные включают прогнозы по ЮАР и Турции.

Источники: Chase, International Fixed Income Research, 07 February 2000; The World Bank, Global Economic Prospects, December 1999; OECD Economic Outlook #66, December 1999.

Развитые страны

Соединенные штаты Америки. Экономика США по-прежнему демонстрирует высокие и устойчивые темпы роста. В 4 кв. 1999 г. рост ВВП составил 6,9% в годовом исчислении, что существенно выше аналогичного показателя первого, второго и третьего кварталов – 3,7%, 1,9% и 5,7% соответственно. При этом инфляция (индекс-дефлятор ВВП) в этот период снизилась до 1,1% во втором полугодии с 1,6% – в первом. Рост ВВП сопровождается и увеличением дефицита по счету текущих операций платежного баланса (около 90 млрд долл. в третьем квартале, что в годовом исчислении составляет более 360 млрд долл. или 3,7% ВВП).

Внешняя торговля остается одним из немногих факторов, сдерживающих рост ВВП. По-прежнему на достаточно высоком уровне остается дефицит торгового баланса, при этом темпы роста объемов экспорта товаров и услуг значительно отстают от аналогичного показателя для импорта. 

Приток капитала на американский рынок ведет к росту активности на фондовом рынке. Особо привлекательны для инвесторов ценные бумаги высокотехнологических компаний. Индекс Доу-Джонса в течение года колеблется на уровне 10000–11000. Начиная с июня 1999 г., ФРС неоднократно повышала учетную ставку, и с 16 ноября 1999 г. она составляет 5,5%.

Позитивные изменения в мировой экономической конъюнктуре очевидно приведут к перетеканию из США части инвестиций в другие страны, инвестиционный климат в которых значительно улучшился. Это, естественно, повышает вероятность резкой коррекции на фондовых рынках страны. По прогнозам, в 2000 г. темпы роста реального ВВП составят 3,1%, а в 2001 г. – 2,3%.
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Источник: РосБизнесКонсалтинг.

Рисунок 5. Индекс Доу-Джонса, март 1999 – март 2000 г.

Япония. В 1999 г. несколько улучшилась экономическая ситуация в Японии. Программа финансового оздоровления, принятая в конце 1998 г., реализуется достаточно успешно – в ее рамках проводятся рекапитализация и национализация банков, созданы и активно работают Агентство по финансовому контролю, Корпорация по разрешению и сборам (Resolution and Collection Corporation – RCC), призванная решать проблемы с «плохими» кредитами и т.п. Так, в июле 1999 г. RCC (совместно с Корпорацией по страхованию депозитов) объявила о намерении приобрести часть активов Long-Term Credit Bank, находящемся в режиме временного государственного управления в лице Комиссии по финансовой реструктуризации. За активы номинальной стоимостью 2,9 трлн иен предполагается заплатить 493,4 млрд иен.

В то же время собственно процессы реструктуризации кредитных организаций идут достаточно медленно, что не способствует повышению деловой активности в стране. В меньшей степени реформами затронуты другие сектора экономики – транспорт, телекоммуникации, сельское хозяйство по-прежнему остаются в значительной степени закрытыми для иностранных компаний.

В 1999 г. рост ВВП в Японии составил 1,3% (хотя ранее на 1999 г. прогнозировался спад), а в 2000 г. прогнозируется рост в 1,4–2,0% (по разным оценкам).

Европейский союз. 1999 г. был в целом успешным для государств–членов ЕС. Рост внутреннего спроса, неоднократное снижение учетных ставок в течение года Европейским центральным банком и высокий уровень делового и потребительского доверия обеспечили темпы роста ВВП на уровне ранее прогнозировавшихся – 2,1% (зона евро). Свидетельством роста деловой активности в регионе служит и заметно снизившийся уровень безработицы. Дополнительным стимулом деловой активности в зоне евро стало заметное обесценение этой валюты – на 15% по отношению к доллару США. Несмотря на это, прогнозируется, что в среднесрочной перспективе проявится обратная тенденция к росту евро в связи с вероятным замедлением темпов роста американской экономики в 2000–2001 гг.

Таблица 5.

Прогнозы экономического развития стран ОЭСР

Страны
Рост реального ВВП, %
Инфляция*, %
Краткосрочные процентные ставки**


1999
2000
2001
1999
2000
2001
1999
2000
2001

Япония
1,3
1,4
1,2
–0,6
–0,5
–0,3
0,3
0,3
0,8

Зона евро***
2,1
2,8
2,8
1,3
1,5
1,6
2,9
3,3
4,3

Франция
2,7
3,2
2,4
0,6
1,2
1,7
2,9
3,3
4,3

Германия
1,5
2,7
2,3
0,6
1,6
1,7
2,9
3,3
4,3

Италия
1,2
2,3
2,4
1,7
1,9
1,8
2,9
3,3
4,3

Великобритания
1,8
2,9
2,5
1,6
2,9
1,7
5,4
6,4
5,9

США
3,8
3,1
2,3
1,4
1,9
2,3
4,6
5,7
6,1

ОЭСР
2,8
2,9
2,6
2,6
2,7
2,4
–
–
–

* Индекс-дефлятор ВВП; курсивом выделены прогнозы по индексу потребительских цен.

** 3-месячные межбанковские ставки (% в год) для зоны евро (единая ставка ЕЦБ); для США – доходность 3-месячных казначейских векселей (T-bills).

*** Зона евро не включает Великобританию.

Источник: OECD Economic Outlook, №66, December 1999, WEFA, January 2000.

На низком уровне в 1999 г. оставалась инфляция, составившая по итогам года 1,3%, несмотря на рост цен на нефть. В то же время предполагаемое увеличение темпов роста ЕС в ближайшие годы может привести к некоторому повышению показателя инфляции, вероятнее всего до уровня 1,5–1,6%. В этой ситуации ожидается, что Европейский центральный банк в 2000–2001 гг. незначительно повысит учетные ставки.

Развивающиеся страны

Восточная Азия. С начала 1999 г. азиатский регион демонстрирует достаточно высокие темпы роста, что позволяет говорить об успешном преодолении кризиса. Так, в 1 кв. 1999 г. рост развивающихся стран Азии
 составил 4,8% (1,0% в 4 кв. 1998 г.). Посткризисный подъем в регионе связывается с повышением деловой активности в промышленности и сельском хозяйстве, ростом цен на биржевые товары, увеличением спроса на товары традиционного экспорта из этих стран (полупроводники, компьютеры и продукция электронной промышленности), некоторым увеличением финансовых потоков в Азию.

Таблица 6.

Экономическая ситуация в некоторых странах Азии и прогнозы ее развития

Страны
Рост ВВП, %
Инфляция*, %


1999
2000
2001
1999
2000
2001

Азия
6,2
6,4
6,7
0,8
2,9
3,5

КНР
7,1
7,4
7,5
–0,6
1,0
2,3

Гонконг (КНР)
2,0
4,0
5,0
–4,0
3,6
3,2

Ю. Корея
10,2
7,2
6,6
1,4
3,6
3,2

Индонезия
0,1
3,0
4,3
1,9
6,8
8,0

Малайзия
4,6
6,0
6,7
2,5
3,0
3,3

Филиппины
3,2
3,7
4,6
4,3
6,9
7,0

Таиланд
4,1
5,2
6,1
0,7
3,2
3,3

* ИПЦ.

Источник: Chase, International Fixed Income Research, 07 February 2000

По-прежнему не решены проблемы, способные оказать негативное воздействие на возврат к устойчивым темпам роста. Речь прежде всего идет о недостаточно быстрых реформах по реструктуризации корпоративного сектора, существенно отстающих от преобразований банковской системы.

Лидером в послекризисной Азии в 1999 г. стала Южная Корея, темпы роста ВВП которой по итогам года достигают 10%. Достаточно благоприятная ситуации и в странах АСЕАН, где рост прогнозируется в среднем на уровне 2–2,5%. Снизились, однако, темпы роста в КНР, что связывается с по-прежнему низким уровнем внутреннего совокупного спроса в стране, падением объемов экспорта в первом полугодии и привлекаемых прямых иностранных инвестиций (на 20% по итогам 1999 г.). Положительное сальдо торгового баланса в КНР, составившее 8 млрд долл. США за первые 6 месяцев 1999 г., хотя и выросло к концу года, однако оказалось намного меньше аналогичного показателя 1998 г. – соответственно 35 млрд долл. и 48,9 млрд долл.

Основными задачами китайского правительства в настоящее время являются решение проблем финансового сектора, а также реформирования государственных предприятий. Одними из первых шагов в этой области стали создание первой из планируемых четырех компаний по управлению активами, а также вступление в силу в июле 1999 г. нового закона о ценных бумагах. При этом решение проблем финансового сектора и государственных предприятий будет тесно увязываться Пекином с мерами по либерализации торгового, промышленного и инвестиционного режимов КНР в связи с предстоящим вступлением в ВТО. Предполагается, в частности, существенное снижение внешнеторговых тарифов, ликвидация нетарифных ограничений и допуск иностранных компании в торговый, коммуникационный и финансовый секторы.

Латинская Америка. Развитие экономической ситуации в регионе в 1999 г. в значительной степени определялось обстановкой в Бразилии, переживавшей серьезные финансовые потрясения. Учитывая роль этой страны в экономике региона, падение ВВП Бразилии приведет к тому, что совокупный ВВП региона в 1999 г. останется на уровне 1998 г.

Последовательное и быстрое выполнения пакета стабилизационных мер в Бразилии привело к столь же быстрому восстановлению потребительского и делового доверия в этом государстве. Обменный курс реала в целом стабилизировался (1,94 реала за долл. США), что позволило властям постепенно снизить учетные ставки до уровня 19% к концу 1999 г.. Высокий уровень налоговых поступлений наряду с жестким контролем за бюджетными расходами позволил сохранить значительный первичный профицит бюджета, который, наряду с факторами низких учетных ставок и стабильного курса национальной валюты, предотвратил тенденцию к стремительному увеличению государственного долга. В то же время для обеспечения устойчивого характера позитивных изменений в экономике страны властям предстоит ускорить проведение структурных реформ, которым противодействует ряд влиятельных губернаторов.

Таблица 7.

Экономическая ситуация в некоторых странах Латинской Америки и прогнозы ее развития

Страны
Рост ВВП, %
Инфляция*, %


1999
2000
2001
1999
2000
2001

Латинская Америка
–0,2
3,6
4,5
8,6
8,5
6,9

Аргентина
–3,2
2,7
4,0
–1,8
0,9
1,0

Бразилия
–0,1
3,9
4,4
8,9
6,9
4,5

Чили
–1,0
5,0
4,7
2,3
3,4
3,0

Колумбия
–5,1
2,2
3,4
9,2
9,7
8,1

Эквадор
–6,3
–3,7
0,3
60,8
73,1
23,2

Мексика
3,4
4,2
4,9
12,3
10,9
9,9

Перу
3,4
3,7
5,5
3,7
3,9
4,7

Венесуэла
–7,2
2,7
4,9
18,8
26,8
25,3

* ИПЦ.

Источник: Chase, International Fixed Income Research, 07 February 2000.

Сложной была ситуация в экономиках Аргентины, Чили, Эквадора, Венесуэлы и Колумбии. Ухудшение условий торговли, прежде всего низкий уровень цен на основные биржевые товары в первой половине года; финансовый кризис в Бразилии и связанный с ним отток инвесторов с рынков региона привели к существенному падению ВВП в этих странах. В конце июня Колумбия была вынуждена девальвировать песо на примерно 12%. Как отмечалось выше, в октябре объявил о частичном дефолте по суверенным облигациям Брэди Эквадор. Тем не менее прогнозируется, что позитивные тенденции последнего времени (рост цен на сырьевые товары, успешные реформы в Бразилии и некоторое повышения доверия инвесторов к рынкам региона) будут способствовать возобновлению экономического роста в 2000 г.

� Простая средняя цена (долл. США) от цен спот на марки Брент, Дубай и западнотехасскую среднюю в равных пропорциях.


� Brady bonds выпущены в 1989 г. в соответствии с планом министра финансов США Н. Брэди по решению долговой проблемы развивающихся стран. В общих чертах он заключался в переводе долговых обязательств этих стран перед иностранными частными банками в форму облигаций, как правило обеспеченных бескупонными облигациями Казначейства США (большей частью сроком 30 лет)


� Past-due Interest Bonds – облигации с плавающей ставкой, выпущенные на сумму капитализированных процентов по внешнему долгу страны. Данный вид облигаций не обеспечен ценными бумагами Казначейства США.


� Практическая сложность реструктуризации обязательства по облигациям для правительств развивающихся стран состоит в характерных особенностях международных облигаций. Выпускаемые, как правило, в соответствии с английскими законами, они требуют согласия 95–100% их держателей для внесения каких-либо изменений в условия их выпуска. При этом количество держателей облигаций достаточно велико, особенно по сравнению с синдицированными займами.


� Включает в себя НИЭ (Гонконг, КНР; Республику Корея; Сингапур; Тайвань, Китай), КНР, страны АСЕАН (Индонезия, Малайзия, Филиппины, Таиланд, Вьетнам), а также Бангладеш, Индию, Пакистан и Шри-Ланку.
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