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	                    ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА - ДИНАМИКА

                                                   2007    2008    2009    2010    2011    2012

   ДИНАМИКА ВВП И СОСТАВЛЯЮЩИХ ЕГО ЭЛЕМЕНТОВ В ЦЕНАХ 2003 г., %

 ВВП                                                8.1     6.8     4.1     5.5     5.5     5.1

 Потребление домашних хозяйств                     12.8    11.8     8.6     8.1     8.1     7.7

 Государственное потребление                        4.7     2.9     4.0     3.2     1.9     1.4

 Накопление основного капитала                     20.8    12.2     8.1     9.5     9.7     8.8

 Экспорт                                            6.5     7.5     6.8     7.9     9.1     9.3

 Импорт                                            27.3    22.2    13.1    11.5    11.8    11.3

    МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                               33.0    42.3    46.9    53.0    61.4    70.0

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы        11.4    14.8    19.5    21.6    25.6    29.5

 Оплата труда (включая скрытую)                    15.2    18.8    19.8    22.9    26.1    29.5

 Чистые налоги на производство и импорт             6.1     8.6     7.4     8.3     9.5    10.8

 Резервный фонд и Фонд благосостояния               3.8     5.0     5.2     5.8     7.0     8.3

 Курс рубля к доллару по ППС                       19.2    19.0    19.7    19.4    20.3    20.4

 ВВП по ППС (трлн.долл.)                          1.876   2.013   2.425   2.747   3.089   3.461

 ВВП по ППС на душу населения (тыс.долл.)          13.2    14.2    17.1    19.4    21.8    24.5

 ВВП по ППС на душу населения к уровню США, %      28.6    29.6    34.5    38.6    42.3    46.1

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ, % ЗА ГОД

 Дефлятор ВВП                                      13.5    20.0     6.5     7.1     9.9     8.5

 Дефлятор потребления                               8.9    12.9    11.0     8.4     7.6     6.8

 Индекс потребительских цен                        12.0    13.4     9.1     7.4     7.1     6.4

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

    Доходы бюджета                                    12.6    16.2    16.9    19.2    22.2    25.3

   Расходы бюджета                                   10.8    13.7    16.3    18.1    20.7    22.8

   Профицит(+)/Дефицит(-) бюджета                     1.8     2.4     0.6     1.1     1.5     2.5

    ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

   Доходы населения                                  21.2    26.5    30.4    35.7    41.0    46.8

   Оплата труда                                       8.5    10.7    12.1    14.0    16.0    18.0

   Организованные сбережения                          1.9     2.7     2.5     3.3     3.4     3.7

   Банковские сбережения                              1.3     1.6     1.7     2.0     2.3     2.5

   Кредиты населению, выданные за период              1.2     1.2     1.5     1.8     2.1     2.5

ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.$

    Экспорт                                            354     483     399     427     466     516

    Импорт                                            -223    -295    -334    -377    -427    -481

    Чистый экспорт                                     131     188      66      50      39      35

    Чистый приток капитала                              83     -44      19      19      32      37

ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Валютные резервы по платежному балансу, млрд.$   484.0   427.6   432.7   404.7   375.5   343.2

 Денежная масса, динамика в процентах              47.5    24.4    27.8    25.3    22.5    20.3

 Денежная масса, в процентах к ВВП                 40.2    39.0    45.0    49.9    52.7    55.6

 Доля наличности в денежной массе                  31.0    28.5    27.5    26.6    26.0    25.4

 Активы банковской системы, в процентах к ВВП      55.2    59.1    71.9    81.0    87.7    95.3

    ФОНДОВЫЙ РЫНОК

 Индекс РТС, пунктов                             2208.4   737.7  1267.9  1530.5  1847.0  2138.7

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

Производительность труда, динамика в процентах   105.5    105.9   104.8   105.1   105.1   104.6
   Численность занятого населения, млн.чел.          70.6     71.1    71.1    71.3    71.6    71.9

   Численность безработного населения, млн.чел.       4.6      4.3     4.2     4.1     4.0     3.8


ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА - СТРУКТУРА

                                                   2007    2008    2009    2010    2011    2012

 ВВП по источникам доходов, %

 Оплата труда (включая скрытую)                    45.9    43.6    42.6    41.8    41.6    41.4

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы        34.7    36.6    38.1    39.8    40.7    41.6

 Чистые налоги на производство и экспорт           18.6    19.5    19.0    18.1    17.3    16.7

                                                   2007    2008    2009    2010    2011    2012
Использование ВВП, %

 Потребление домашних хозяйств                     47.9    47.4    49.5    49.9    50.7    51.0

 Государственное потребление                       18.2    17.5    16.4    16.5    15.7    15.3

 Накопление основного капитала                     21.1    21.7    23.3    24.7    26.1    27.3

 Экспорт                                           30.5    32.9    31.1    29.2    28.2    27.5

 Импорт                                            21.8    21.7    22.0    21.6    21.5    21.3

Производство ВВП в текущих ценах по ОКВЭД, %

 Сельское хозяйство и рыболовство                   4.1     3.8     3.7     3.6     3.5     3.4

 Промышленность                                    27.9    28.7    27.9    27.4    26.9    26.4

   в том числе:

   Добыча полезных ископаемых                       8.9     9.7     8.8     8.0     7.2     6.6

   Обрабатывающие производства                     16.3    16.3    16.5    16.9    17.2    17.4

 Строительство                                      5.1     5.4     5.9     6.4     7.0     7.6

 Торговля                                          17.7    18.1    19.2    19.8    20.7    21.3

 Транспорт и связь                                  8.1     7.7     8.2     8.3     8.3     8.3

 Прочие услуги                                     25.3    24.5    23.8    23.6    23.3    23.2

 Чистые налоги на продукты                         14.8    14.6    14.8    14.4    14.1    13.9

ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, проценты к ВВП

 Доходы бюджета                                    38.3    37.9    38.4    38.3    38.1    37.7

    в том числе нефтегазовые доходы                 0.0     9.9     9.4     8.6     7.8     7.0

 Расходы бюджета                                   32.7    33.8    31.4    32.8    32.9    31.2

    в том числе расходы на экономику                8.1     6.8     6.4     6.7     6.7     6.3

  Профицит бюджета                                  5.6     4.0     7.0     5.5     5.2     6.5

ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, проценты к ВВП

 Доходы населения                                  64.3    63.8    65.1    64.2    64.4    64.4

 Оплата труда                                      39.9    40.7    40.1    39.9    39.7    39.4

 Банковские сбережения                              6.3     6.1     5.8     5.7     5.7     5.8

 Кредиты населению, выданные за период              8.0     6.6     6.4     6.5     6.7     6.9

ТОРГОВЫЙ БАЛАНС, структура в процентах

 Экспорт, всего                                   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0

    в том числе:

    Экспорт продукции ТЭК                          61.5    66.3    65.7    63.6    61.7    59.5

 Импорт, всего                                    100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0

    в том числе:

    Инвестиционный импорт                          29.9    31.1    31.6    32.1    32.3    32.3

    Потребительский импорт                         40.9    41.2    43.2    43.6    44.2    44.5
Аналитическое резюме по итогам  января-августа 2008 года 

Наблюдаемый в настоящее время кризис – первый общемировой финансово-экономический кризис эпохи глобализации. Его специфика состоит в существенно ином характере взаимодействий экономических агентов. Главный конституирующий признак нового характера взаимодействий - это, во-первых, скорость (скорость обмена информацией, скорость перемещения и взаимовлияний, скорость транзакций и т.д.), а, во-вторых, взаимозависимость и открытость практически всех сегментов мирового экономического пространства. Очевидные плюсы такого положения вещей в период кризиса превратились в минусы. Однако из этого не следует, что автаркия и протекционизм в состоянии помочь в борьбе с кризисными явлениями. Кроме того, всеобщая взаимозависимость означает также, что улучшения финансовой и общеэкономической ситуации, в отдельных, в особенности крупных странах, достаточно быстро сказываются на ситуации в мировой экономике в целом. Тем самым, имеется возможность синхронизации и тиражирования любого успешного опыта борьбы с кризисными явлениями в экономике.  

Несмотря на высокую степень открытости большинства экономик и сильную взаимозависимость, положение в различных странах далеко не одинаково. Очевидно, что существенные преимущества получают экономики с развитой банковской системой, а также государства, обладающие значимыми финансовыми накоплениями. В этом смысле положение России, имеющей третьи по объему золотовалютные резервы, может считаться относительно благополучным. 

Тем не менее, развитие событий в сентябре-ноябре 2008 г. уже не оставляет надежд на то, что российской экономике удастся преодолеть период финансовой нестабильности без серьезных потерь. Данные о развитии ситуации в отдельных секторах экономики свидетельствуют о нарастании проблем в строительстве, металлургии, добывающих отраслях и, разумеется, в финансовом секторе. 

Меры, принимаемые правительством,  пока не дали таких результатов, которые могли бы свидетельствовать об их очевидно положительном влиянии на развитие событий в кратко- и среднесрочной перспективе. Однако само направление действий, связанное с финансированием наиболее важных секторов экономики, обеспечивающих большой мультипликативный эффект на экономический рост, может быть признано адекватным сложившейся ситуации.

Ключевой вопрос, который волнует в настоящее время всех - это вопрос о том, как долго будет продолжаться «перезагрузка» мировой финансовой системы и насколько серьезно этот процесс повлияет на реальный сектор экономики в различных странах. Последние оценки МВФ, ОЭСР, международных аналитических центров и рейтинговых компаний свидетельствуют о начале рецессии в мировой экономике и весьма пессимистических ожиданиях на 2009 год. 

Характер процессов, протекающих в последние месяцы в мировой экономике, делает крайне ненадежными любые попытки прогнозирования. Тем не менее, эти же обстоятельства побуждают пристально вглядываться как в ближайшее, так и в отдаленное будущее. 

В бюллетене традиционно представлено достаточно детальное описание базового варианта прогноза, разработанного с использованием  квартальной модели QUMMIR. Однако, как известно, любой прогноз всегда предваряют некоторые качественные суждения о характере тенденций и масштабах ожидаемых трансформаций. Очень часто для того, чтобы понять, что может произойти, важно определить, чего произойти не может.

В этой связи имеет смысл взглянуть на перспективную экономическую динамику через призму возможных изменений в динамике основных компонентов конечного спроса. 

Как уже отмечалось в наших предыдущих бюллетенях, наибольшую тревогу вызывает сжатие инвестиционного спроса. В связи с этим конец 2008 г. является критически важным. Дело в том, что в этот период большинство компаний формирует бизнес-планы на будущий год. По ряду признаков крупный бизнес намерен существенно скорректировать свои инвестиционные программы. Это относится и к ряду компаний с государственным участием. В частности подобные заявления были озвучены руководством «РЖД», «Газпрома», ряда электроэнергетических компаний. Это можно считать крайне тревожной тенденцией, так как действия крупного бизнеса, тем более связанного с государством, дают недвусмысленный сигнал всей экономике и порождают «кризисные ожидания».

При современной структуре российской экономики сокращение инвестиций в основной капитал на 10% вызывает сокращение ВВП на 2.5%. В условиях сложившегося тренда экономического роста на уровне 7% в год, 20-процентное сокращение роста инвестиций (а это максимум негатива, который можно ожидать для 2009 г.) приведет к снижению экономической динамики до 2 п.п.. При этом, полезно иметь в виду, например, следующие оценки: если инвестиции в такие ключевые сектора экономики, как электроэнергетика, газовая промышленность и транспорт, сократятся на 50%, рост ВВП (при прочих равных условиях) снизится на 3.6 процентных пункта. При сокращении этих инвестиций на 100%, потери ВВП составят 7.6%.

В то же время, учитывая характер инвестиционного процесса, пока следует говорить лишь о сокращении инвестиционных намерений.  Действительно, по сравнению с планами еще полугодовой давности эти намерения претерпевают значимые сокращения. Однако, если вспомнить, что еще совсем недавно большинство компаний планировало увеличение инвестиционных программ в 2009 г. на 15-20%, можно утверждать, что даже весьма значимое урезание этих первоначальных инвестиционных программ (на 15-20%) не может привести динамику народнохозяйственных инвестиций в отрицательную область. Тем самым, в 2009 г. для российской экономики практически гарантирована положительная динамика ВВП. 

Сохранение параметров бюджета, в свою очередь, гарантирует положительную динамику реальных доходов населения. Некоторое сокращение персонала и оплаты труда в частном секторе вряд ли приведет к кардинальному изменению соотношений в доходах между частным сектором и бюджетной сферой. 

Кроме того, естественное в условиях кризиса повышение государственных расходов и инвестиций также является фактором, стабилизирующим экономическую динамику.  

Безусловно, экономика России 2008 г. кардинально отличается от того, чем она была в  1998 г. Изменились ценовые пропорции, резко возросла загрузка производственных мощностей. Тем не менее, нет оснований сомневаться в том, что она откликнется дополнительным предложением товаров и услуг на ослабление рубля и относительное сокращение импорта.

Учитывая также, что российский экспорт (в значительной степени энергосырьевой по своему составу)  менее эластичен к финансовой нестабильности, чем экспорт потребительских либо инвестиционных товаров, можно утверждать, что оснований для радикального замедления экономической динамики в 2008-2009 г., все-таки, недостаточно. В этой связи полагаем, что оценки прироста ВВП в 2009 г. в 3.5 п.п., представленные МВФ, излишне пессимистичны.

Базовый сценарий

Текущая версия модели рассчитывалась с учетом радикального изменения ситуации на мировых рынках. Резкое падение цен на нефть вызвало необходимость существенной корректировки основных экзогенных показателей модели. Так, на 2008 год оценка средней цены на нефть марки Brent была снижена до 100 долл./бар.Что касается цен на перспективу до 2012 г., то они максимально приближены к наиболее актуальным проектировкам правительственных структур. Таким образом, средняя цена на нефть марки brent в 2009 г. задана на уровне 50 долл./бар., в 2010 г. 55 долл./бар. и в 2011 г. 60 долл./бар. В свою очередь, более низкая цена на нефть заставила пересчитать объемы Резервного фонда и Фонда благосостояния (5 трлн. руб. на конец этого года и 5.2 трлн. руб. в 2009 г. ). В базовом сценарии были существенно снижены темпы роста ВВП США и Еврозоны в 2008 году. Для расчета фондовых индексов использовалась более низкая ставка ФРС (0.5-2.5%). 

Важным параметром прогноза является динамика валютного курса. Как известно, в настоящий момент не существует окончательного мнения о масштабах девальвации рубля. В тоже время практически не осталось сомнений в ее неизбежности. В результате в расчетах используется предположение о плавном ослаблении рубля до среднегодового уровня в 28.9 руб./долл. в 2009 г. В тоже время мы понимаем, что сохранение низких цен на нефть может значительно ускорить процесс девальвации. Однако, в рамках инерционного сценария заданная курсовая динамика не кажется нам невероятной.

Кризисная ситуация в экономике предполагает масштабную помощь российской банковской системе со стороны ЦБ и Минфина,  которая достигает 11-14% ВВП в 2009-2012 гг.

Внутренние цены до 2011 года заданы с учетом текущих сценарных условий МЭР РФ. 

В сценарии сохраняется предположение о постепенном росте доли прочего экспорта и снижении доли прочего импорта в общей структуре внешней торговли. 

Снижение темпов роста инвестиционной активности в 2008-2009 гг. обусловливает более низкие темпы вводов жилья. Так в 2008 г. вводы жилья составляют 60.2 млн. кв. м., а в 2009 г. 55 млн. кв. м.

ОСНОВНЫЕ ЭКЗОГЕННЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ
                                                 2007    2008    2009    2010    2011    2012

ПЕРЕМЕННЫЕ ВНЕШНИХ УСЛОВИЙ

Цена нефти brent,

$/бар.(на конец периода)                         88.9    70.0    51.9    56.9    62.0    63.0

Цена нефти brent, $/бар.                         72.7   101.2    50.0    55.0    60.1    62.6

Цена на газ, $/1000 куб.м.                      232.5   371.8   420.1   362.0   357.8   381.0

Экспорт нефти, млн.т.                           258.6   251.9   255.0   261.0   261.9   260.0

Экспорт газа, млрд.куб.м.                       191.8   211.4   222.7   227.0   227.2   241.1

Резервный фонд и Фонд Благосостояния,

трлн.руб.на конец периода                         3.8     5.0     5.2     5.7     6.8     8.0

Темп прироста ВВП в странах Еврозоны,%           2.23     0.7     0.2    1.13    1.08    1.04

Темп прироста экономики США,%                    2.69     0.5     0.4     0.9    0.96    1.34

Дефлятор ВВП США, %                              2.54    2.07    1.78    2.55    2.48    2.50

Прямые иностранные инвестиции, млрд.$            47.9    60.8    39.7    43.7    50.2    58.2

КУРСОВЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ

Курс рубля к доллару (в среднем за период)       25.6    25.0    28.9    29.9    31.1    32.4

Курс рубля к евро (в среднем за период)          35.0    35.1    32.5    33.1    33.5    33.5

ПЕРЕМЕННЫЕ ВНУТРЕННИХ УСЛОВИЙ

Минимальная заработная плата труда, руб.       1500.0  2300.0  2645.0  3036.5  3479.8  3980.9

Динамика цен (тарифов) естественных монополий (% за год)

     Цены на электроэнергию                      15.0    18.7    25.1    21.4    17.6     8.5

     Цены на газ                                 10.1    42.3    18.6    26.1    27.4    28.7

     Транспортные тарифы                          6.8    18.2    13.7    12.1    12.3    11.0

Цены на услуги (% за год)                        13.3    14.4    12.4    11.6    10.8    10.0

ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ

Доля прочего экспорта                            63.5    61.7    63.6    65.7    68.7    70.8

Доля прочего импорта                             27.3    20.2    19.8    19.5    19.2    19.1

Ставка ФРС,%                                      4.5     1.9     2.0     2.2     2.3     2.5

ПОКАЗАТЕЛИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ АКТИВНОСТИ

Вводы жилья, млн.м2                              60.4    60.2    55.0    60.9    65.8    69.7

ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

Ставка рефинансирования,%                        10.0    12.0     9.5     8.0     7.0     6.0

Доля кредитов в расходах населения,%              8.0     6.5     6.3     6.4     6.6     6.8

Доля кредитов бизнесу в валовой прибыли,%        25.6    29.5    18.9    17.9    18.0    18.2

Востребованный объем кредитования банков

со стороны ЦБ и/или Минфина,трлн.руб.            0.05    2.46    5.52    9.62   14.77   21.58

ПАРАМЕТРЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА (млрд.руб.)

Расходы на экономику                             2680    2815    3300    3946    4516    5025

Остатки на счетах бюджета на конец года           681    2400    2400    2300    2400    2300

Выпуск внутренних госбумаг                         45     143     201     261     313     376

Погашение внутренних госбумаг                      15      26      52      79     103     103

ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн.человек)

Численность населения в

трудоспособном возрасте                            90      89      88      87      87      86

Основные результаты прогноза 

Главное отличие результатов прогноза, представленных в настоящем выпуске бюллетеня состоит в существенном замедлении темпов роста экономики в 2009 г. и в последующие годы. Мощность негативного влияния со стороны параметров финансовой системы и внешних рынков столь сильна, что надежды на то, что российской экономике удастся избежать замедления экономического роста, полностью утрачены. 

В результате проведенного цикла расчетов наша оценка прироста ВВП в 2008 г. снижена до 6.8%, в 2009 г. до 4.1%. На фоне опубликованных к настоящему моменту прогнозов развития российской экономики такой результат представляется оптимистичным. В тоже время надо отметить, что основной негативный эффект от сложившейся ситуации концентрируется на отрезке с четвертого квартала 2008 г. по второй квартал 2009 г. В частности, прирост ВВП в четвертом квартале 2009 г. оценивается нами в 3.4%. В первом полугодии 2008 г. около 3.8%. В значительной мере полученные результаты базируются на предположении о сохранении относительно высокого уровня потребления населения и возрастающем спросе со стороны государства.  Кроме того, важным моментом является прогнозируемое снижение темпов прироста импорта. В частности, рост потребления домашних хозяйств прогнозируется в 2009 г. на уровне 8.6%, что связано с планируемым ростом зарплат в бюджетной сфере (пока планы государства по этому поводу не подвергались пересмотру) и ростом социальных обязательств государства. Государственное потребление возрастает в 2009 г. на 4.0%, что несколько выше, чем в 2008 г. Темпы прироста импорта замедляются в будущем году до 13.1%, что связано как с существенным спадом инвестиционной активности, так и с ослаблением национальной валюты.

С учетом негативных ожиданий относительно перспектив российской и мировой экономики, чистый отток капитала в 2008 г. составит около 44 млрд.долл. Однако уже в 2009 г., по мере «перезагрузки» мировой финансовой системы мы прогнозируем изменение данной тенденции на противоположную. Суммарный приток капитала в 2009-2012 гг. оценивается нами в 107 млрд. долл.

Снижение цен на нефть предполагает сокращение показателей внешней торговли. В частности, сальдо торгового баланса сокращается с 187 млрд. долл. в 2008 г. до 35 млрд. долл. в 2012 г. Такая динамика, несомненно, создаст дополнительное давление как на валютный курс, так и на финансовые резервы государства. В связи с этим мы предполагаем дальнейшее сокращение валютных резервов с 427 млрд. долл. в 2008 г. до 343 млрд. долл. в 2012 г.

Полученные результаты прогноза являются первой попыткой оценки перспектив российской экономики в условиях быстро меняющейся ситуации на внутреннем и внешних рынках. Квартальный характер модели не позволяет в оперативном порядке учесть все изменения в текущей экономической ситуации, однако по мере накапливания фактического материалы мы сможем подтвердить или опровергнуть выдвинутые нами гипотезы и скорректировать прогнозные результат.

Ниже приводятся графические иллюстрации прогнозной динамики ряда ключевых макроэкономических индикаторов.

Индекс роста ВВП и потребления домохозяйств
(скользящих годовых сумм)
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Результаты прогнозно-аналитических расчетов по основным блокам модели QUMMIR

Текущий выпуск бюллетеня содержится также в электронном виде, размещаемом на сайте www.macroforecast.ru.

Ценовая динамика

За десять месяцев текущего года инфляция в России достигла 111.6%. Таким образом, накопленный индекс цен добавил к своему сентябрьскому значению один процентный пункт. В октябре ИПЦ составил 100.9%. 

Самый высокий темп роста из составляющих инфляции показали продовольственные товары (101.6%). Лидерами роста среди них являются цены на яйца (116.5%), мясо и птицу (102.8%), а так же на рыбу и морепродукты (102.3%). При этом традиционно значимая плодоовощная продукция по-прежнему в минусе (99.6%). Однако именно изменение в динамике цен на плодоовощную продукцию обусловило ускорение октябрьского роста цен на продовольствие: в сентябре цены на плодоовощную продукцию снижались существенно быстрее (93.6%).

Из непродовольственных товаров стоит отметить цены на автомобильное топливо: они сокращаются два месяца подряд, причем в октябре это снижение усилилось (сентябрь – 98.5%, октябрь – 97.8%). 

Рост цен на платные услуги населению сохранился на уровне предыдущего месяца. 

Таким образом, основным источником роста общей инфляции стало продовольствие. Причем, помимо существенно более слабого снижения цен на плодоовощные товары, необходимо отметить ускорение динамики цен на рыбную и мясомолочную продукцию.  Это может быть связано, как с относительным замедлением роста импорта, так и с ужесточением условий получения потребительских кредитов. Последнее могло вызвать смещение потребительского спроса со ставших менее доступными товаров длительного пользования на продовольственные товары.

По результатам сентября-октября можно констатировать, что кризис ликвидности положительно сказался на борьбе с инфляцией. Однако означает ли это, что его влияние будет способно нивелировать традиционный скачок цен в конце года и  уменьшить ожидаемую итоговую инфляцию за 2008 г.? 

С одной стороны, уменьшение заработной платы и массовое сокращение штата сотрудников, которое сейчас происходит, может серьезно сказаться на потребительской активности. С другой, вброс ликвидности в банковскую систему, осуществленный в рамках антикризисной программы в течение сентября и ноября, уже в ближайшие месяцы может стать фактором ускорения инфляционных процессов. Не стоит так же забывать об увеличении государственных расходов в конце года. 

Накопленная инфляция превысила официальный годовой прогноз еще месяц назад. Прогнозы аналитиков на 2008 год варьируются от 13% до 15%, и нет оснований полагать, что итоговая инфляция не уложится в этот коридор. Таким образом, в свете текущих событий основной интригой является уже движение цен не столько в конце этого года, сколько в первой половине следующего. 

Так, вследствие мирового финансового кризиса, как уже было отмечено выше, изменились условия кредитования населения. Кредиты, в свою очередь, обеспечивали значительную долю прироста потребления. Таким образом, в ближайшее время справедливо ожидать определенного замедления роста потребления населения, а значит, и относительного снижения спроса на товары и услуги. Все это может положительно сказаться (и уже сказалось) на росте цен в краткосрочной перспективе. С другой стороны, меры, осуществляемые правительством по смягчению кризиса ликвидности, напротив, будут раскручивать инфляционные процессы. Причем влияние этого фактора в среднесрочной перспективе может оказаться достаточно значимым. 

Прогноз

Согласно нашему прогнозу индекс потребительских цен составит по итогам года 13.5%. Напомним, что в середине текущего года основные причины крайне высокого роста цен в 2007 г. и начале 2008 г. практически полностью были нивелированы. Таким образом, второй квартал стал своеобразной точкой перегиба в динамике инфляции, после которой началось замедление роста цен. Этому способствовало длительное и значительное сокращение темпов роста денежной массы, которое явилось, в том числе, результатом целенаправленной антиинфляционной политики Центрального банка и Министерства финансов в период роста мировых цен на зерновые культуры. Мировой кризис ликвидности усилил эффект жесткой денежно-кредитной политики, что также способствовало замедлению инфляционных процессов. Однако известно, что в последнем квартале текущего года властями были выделены значительные средства для поддержания банковской системы. Эти средства в полной мере начнут функционировать только в первом квартале 2009 года. На графике видно, что эти меры будут иметь краткосрочный характер, однако, значительное вливание денежных средств в экономику несколько замедлит снижение темпов инфляции.
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Денежно-кредитная сфера

В сентябре темп роста денежной массы впервые за 10 лет опустился до 25% (г/г). Основной причиной столь существенного замедления оказались безналичные средства населения и бизнеса, рост которых за этот период составил чуть больше 26% (г/г).

Несмотря на общее падение темпов роста активов банков (с прошлогодних 45-50% до 38% в сентябре г/г), их доля в ВВП уверенно растет, достигнув 61.6% к концу второго квартала с.г. (55% на начало года). На фоне еще сохраняющихся достаточно высоких темпов экономического роста в стране, банковская система, несмотря на известные кризисные явления, продолжает демонстрировать более высокую динамику роста относительно других секторов экономики. Интересен тот факт, что отток иностранных ресурсов из банковской системы спровоцировал еще более мощный отток внутренних ресурсов – счетов бизнеса и населения. Уже за январь-сентябрь их доли в общей структуре банковских обязательств потеряли более 5 п.п. (составив 22% и 26.5% соответственно), в то время как доля внешних займов все время оставалась стабильной (23%). Отметим, что за тот же период доли средств бюджета и Центрального Банка в структуре банковских обязательств возросли на 5 п.п. (с 2% до 7% в общей структуре). Таким образом, предпринятые меры органов государственного управления и Центрального Банка скорее компенсировали отток внутренних, а не внешних ресурсов банков. Причем «бегство» внутреннего капитала из банковской системы носит скорее естественный, а не панический характер и связано с замедлением темпов экономического роста во втором и, вероятно, в третьем кварталах текущего года. Валовые активы банковской системы в условиях непрерывного укрепления рубля и относительно дешевых внешних займов оказались перенасыщены массовым притоком иностранного капитала. При этом они чрезвычайно подвержены колебаниям на внешних рынках. В результате оттока внешних ресурсов банковская система, по нашей оценке, просто приходит в соответствие с внутренней динамикой производства и доходов экономических субъектов.
Мощная поддержка государства, составившая порядка 2.5 трлн.руб.
, тем не менее, пока не оказала полноценного оздоравливающего эффекта на состояние с банковской ликвидностью. Так, ставки по межбанковским кредитам с начала октября и по середину ноября носили исключительно хаотический характер. Разброс по величине ставок на определенный срок мог достигать более 10 п.п. в течение нескольких дней (например, ставка по кредитам на срок от 8 до 30 дней на 1 ноября составила 5.25%, на 5 ноября - 17.8%, на 6-е - 8%). Очевидно, что предпринятые меры ЦБ и Минфина по «точечной» поддержке ограниченного числа банков не в полной мере способствовали переливанию ресурсов за пределы этих банков.

Ситуация с кредитованием складывается неоднозначная. На фоне существенного замедления темпов роста кредитования населения (до 43% в рублях и 10% в инвалюте в августе г/г – 69% и 46% соответственно годом ранее), темпы роста кредитования бизнеса на протяжении года оставались стабильными. И это несмотря на то, что ставки по рублевым кредитам бизнесу начали стремительно расти уже в августе-сентябре прошлого года (вслед за нарастающей инфляцией), а по кредитам в долларах – с мая с.г. В данном случае наблюдается сокращение рискованных активов банков – замедление кредитования населения, и стабилизация естественного роста кредитования бизнеса, соответствующего росту экономики. Стоит отметить замедление долгосрочного кредитования предприятий (от 3-х до 5-ти лет) в пользу кредитов до года, что отражает проблемы с ресурсами в банковской системе и соответствующей переоценкой рисков. 

Итак, в результате резкого сокращения внешних займов банковскому сектору, во-первых, закончился период масштабного роста рынка кредитования населения, что положительно в плане снижения риска невозвратов в будущем и предотвращения возможного кризиса, и, во-вторых, произошло смещение структуры кредитования предприятий в пользу более краткосрочных займов, что негативно сказывается на динамике инвестирования уже сегодня. 

Прогноз

Существенным отличием принятого в данной версии модели сценария являются более низкие цены на нефть, заданные на уровне 50-60 долл./барр. в 2009-2012 гг., и  умеренные объемы чистого притока капитала. Текущий сценарий фактически «замораживает» сегодняшние цены на нефть и предполагает постепенное нарастание притока капитала лишь после 2010 года. Отметим, что в предыдущей версии модели значения вышеуказанных величин были в разы больше (цена не нефть составляла 114 долл./барр., а чистый приток капитала - 115 млрд.долл.). Таким образом, согласно расчетам по модели, для крайне умеренной девальвации рубля в условиях низкого притока валюты в страну Центральному Банку за четыре года пришлось бы снизить объем международных резервов на сумму порядка 150 млрд.долл. – до 315 млрд.долл. Одновременное удержание высокого темпа укрепления рубля в течение последующих нескольких лет и обеспечение 5-6% рост экономики при шестикратном снижении поступлений от чистого экспорта (30 млрд.долл. в среднем в год в 2009-2012 гг. при 180 млрд.долл. за этот год)  и существенном снижении притока капитала оказывается очень трудной задачей. Следовательно, либо необходимо рассматривать вариант существенной девальвации рубля и, вследствие более высокой инфляции, снижения темпов экономического роста ниже 5% в ближайшие годы. Либо надеяться на восстановление высокой цены на нефть и скорое возобновление докризисных объемов притока капитала, чтобы при высоком курсе рубля ЦБ и Минфин могли обеспечить достаточное рефинансирование банков для поддержания 5-6% роста ВВП. 

В таблице представлены основные результаты расчета по денежно-кредитному блоку модели.

ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ СФЕРА - ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА*

* все данные приведены на конец соответствующего периода

                                                    2007  2008  2009  2010  2011  2012

     Макропоказатели

 Международные резервные активы, млрд.$              484   441   442   406   364   315

 Денежная масса, динамика в %                         48    34    32    29    26    23

 Денежная база в широком определении,

 динамика в %                                         34    14    33    25    23    21

 Денежный мультипликатор                            2.41  2.83  2.81  2.90  2.97  3.03

 Денежная масса, в % к ВВП                            40    42    50    55    60    64

 Доля наличности в денежной массе                     31    26    25    24    23    22

 Активы банковской системы, в % к ВВП                 55    64    81    92   102   113

 Доля кредитов населению в ВВП, %                     10    10    13    14    15    17

 Доля кредитов бизнесу в ВВП, %                       26    31    35    37    39    41

 Норма банковских сбережений населения, в %         6.33  6.31  5.93  5.80  5.70  5.62

 Платежный оборот РФ, трлн.руб.                     0.21  0.27  0.36  0.45  0.57  0.70

    Центральный банк

 Денежная база в широком определении, трлн.руб.      5.5   6.3   8.3  10.4  12.7  15.4

     в том числе, структура в %

     Корреспондентские счета                          21    20    19    20    22    23

     Фонд обязательного резервирования                 4     3     9     9     9     9

     Наличность в обращении                           75    77    72    70    69    68

 Счета казначейства в ЦБ, трлн.руб.                  5.7   8.1   9.7  11.2  13.1  16.1

 Требуемый объем финансирования банков,

 в т.ч. за счет средств бюджета, трлн.руб.           0.1   2.5   5.5   9.6  14.8  21.6

     Кредитные организации

 Структура активов банковской системы, в %

     Иностранные активы                               13    13    10     9     7     6

     Свободные резервы в ЦБ и наличные в кассе         7     6     6     6     6     7

     Обязательные резервы                              1     1     2     3     3     3

     Кредиты населению                                19    19    20    21    22    23

     Кредиты бизнесу                                  51    55    56    56    57    57

     Требования к государству                          5     4     4     3     3     3

 Структура пассивов банковской системы, в %

     Вклады населения в рублях                        25    22    21    20    19    18

     Вклады населения в инвалюте                       4     3     2     2     2     2

     Счета предприятий в рублях (в т.ч. расчетные)    27    26    26    26    26    26

     Счета предприятий в инвалюте                      4     5     7     7     6     6

     Инструменты денежного рынка                       4     3     2     2     1     1

     Финансирование ЦБ и/или бюджета                   0     9    15    19    23    26

     Счета государства                                 2     2     2     2     2     2

     Иностранные пассивы                              23    17    14    11     9     8

     Капитал                                          15    16    16    16    16    16

 Соотношение иностранные активы/

 иностранные пассивы банков                         0.56  0.65  0.56  0.53  0.50  0.47

Доходы населения и потребление

Денежные доходы в среднем на душу населения составили в сентябре 2008 г. 16250 рублей (август - 15951 рублей). Индекс роста по сравнению с сентябрем 2007 года – 125.2% (за январь-сентябрь – 125.3%), аналогичный показатель в прошлом году составлял 126.9% (121.7%).

Реальные располагаемые доходы населения росли в сентябре темпом, аналогичным предыдущему месяцу - 6.9% к соответствующему периоду предыдущего года, что на 6.5 п.п. ниже аналогичного показателя прошлого года. 

Темпы роста реальной заработной платы  в августе превышали прошлогодние, однако в сентябре это уже не так - 112.5% против 113.3% в предыдущем году. 

События, произошедшие на американском рынке ипотечного кредитования, существенно повлияли на отечественную экономику. Более того, основные последствия этого кризиса нам еще только предстоит пережить. 

Недостаток ликвидности в банковской системе уже негативно отразился на динамике инвестиций и промышленного производства. Однако еще одним негативным итогом финансового кризиса может стать сокращение  спроса со стороны населения. В последние два с небольшим года потребительская активность являлась одним из важнейших акселераторов экономического роста в России.  До сих пор потребление домашних хозяйств демонстрировало стабильно высокие и, более того, ускоряющиеся темпы. Но в сложившихся условиях это не может продлиться долго. Попробуем перечислить те изменения, с которыми столкнулись рядовые потребители. Во-первых, значительное сокращение заработной платы либо увольнение, во-вторых, более жесткие условия получения кредита, а во многих случаях и вовсе недоступность такового. Больше всего это коснулось ипотеки. Необходимо заметить, что ужесточение условий получения кредитов снижает риск невыплат по ним. Таким образом, снижение темпов потребления является своеобразной платой за стабильность. 

В третьих, на фоне часто меняющихся ставок растет общее недоверие к банковской системе. 

Таким образом, справедливо ожидать в самом ближайшем будущем замедления темпов потребления. Более того, согласно данным за второй квартал 2008 года ускорение роста потребления прекратилось: если в первом квартале текущего года прирост потребления домашних хозяйств составлял 13.2% к соответствующему периоду прошлого года, то во втором - уже 13%.

Замедление спроса со стороны населения неизбежно снизит уже и без того  просевшие темпы промышленного производства, что в свою очередь отразится на общем экономическом росте. 

Появившееся в ходе кризиса ощущение нестабильности и негативные ожидания могут стать серьезной угрозой скорейшему восстановлению. Так, в результате антикризисных мер, начавшая было снижаться инфляция, может вновь ускориться, что в свою очередь замедлит динамику потребления.
Прогноз

Согласно нашему прогнозу темпы роста потребления домашних хозяйств, начиная с третьего квартала 2008 года, начнут снижаться гораздо более интенсивно, чем во втором. Так, если во втором квартале темп прироста потребления составлял 13% (в первом – 13.2%) к соответствующему периоду прошлого года, то в третьем он составит 12.2%, в четвертом – 11.3. Совокупное влияние замедления потребления, инвестиций и денежной массы вызовет существенное снижение темпов экономического роста. Однако, известно, что пересмотр размеров инвестирования касается преимущественно инвестиционных намерений, снижение которых позволит, тем не менее, сохранить относительно высокий уровень инвестиций, сопоставимый с прошлогодним. Согласно нашему прогнозу интенсивное замедление роста инвестиций прекратится уже в третьем квартале 2009 года, а во втором квартале 2010 года оно сменится ускорением. Увеличение темпов потребления начнется в третьем квартале 2010 года.
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invVTy_ind – индекс роста инвестиций в основной капитал в постоянных ценах

m2_ind – индекс роста денежной массы

Налоги и бюджет

Доходы
Резкое снижение мировых цен на нефть, начавшееся в августе, и финансовый кризис пока не отразились существенным образом на показателях наполняемости доходной части консолидированного бюджета. По итогам первых трех кварталов текущего года его доходы составили 11727.2 млрд.руб. (37.9% ВВП), увеличившись относительно прошлогоднего показателя на 45.4%. «Рекордсменами» роста стали поступления по налогу на прибыль и нефтегазовые доходы. Причин увеличения поступлений последних было две: эффект низкой базы в прошлом году и высокие цены на нефть в первом полугодии, которые в среднем были на 60-70% больше уровня 2007 года. В то же время обвал нефтяных цен отразился на динамике нефтегазовых доходов только с 1 октября, когда начала применяться пониженная ставка таможенной пошлины в размере 372 $/тонна. Ослабление рубля несколько сгладило отрицательный эффект снижения цен на нефть.

Высокой динамике поступлений налога на прибыль способствовал повышенный по сравнению с прошлым годом уровень инфляции, который наряду с промышленным ростом сильно «разогнал» динамику налогооблагаемой базы: темп прироста величины прибыли, полученной неубыточными предприятиями, составила в первом полугодии 42-49%.

Поступление других ненефтегазовых доходов бюджета имело динамику, схожую с прошлогодней (за исключением внутреннего НДС). Снижение бюджетных доходов от НДС объясняется переходом к квартальной уплате этого налога. Сравнение сопоставимых данных поступлений НДС (с учетом изменения сроков уплаты и исключением поступлений от ОАО НК «ЮКОС» в 2007 г.) свидетельствует о том, что величина доходов консолидированного бюджета по внутреннему НДС осталась на уровне прошлого года*.           

Динамика доходов КБ по основным налогам (в % к соответствующему периоду прошлого года, в % ВВП)
	Доходы
	январь-сентябрь, темп роста
	январь-сентябрь, в % к ВВП

	
	2007/2006
	2008/2007
	2007
	2008

	Налог на прибыль
	117.7
	170.4
	6.0
	6.5

	НДФЛ
	135.0
	139.1
	3.8
	3.8

	ЕСН
	128.5
	128.6
	1.3
	1.2

	НДС (внутренний)
	131.0
	125.1
	4.1*
	2.6

	НДС на импорт
	148.0
	141.2
	2.7
	2.7

	Акцизы
	115.7
	113.4
	1.0
	0.8

	НДПИ
	94.0
	165.8
	3.7
	4.5

	Ввозные пошлины
	139.8
	139.8
	1.5
	1.5

	Вывозные пошлины
	90.9
	182.6
	5.6
	7.1

	Всего доходы
	117.1
	145.4
	37.2
	37.9

	Из них нефтегазовые
	
	
	9.0**
	11.3


*в связи с переходом к квартальной уплате НДС, на 1 октября 2008 г. в бюджет поступил НДС только за первое полугодие. Для корректного сопоставления с 2008 г. необходимо учесть этот факт и наличие в прошлом году поступлений от ОАО НК «ЮКОС». Скорректированная величина поступлений внутреннего НДС в 2007 г. была равна 2.5% ВВП.  

**оценка.
Расходы 

Расходы консолидированного бюджета составили 8510.3 млрд.руб. (27.5% ВВП), в номинальном выражении увеличившись относительно прошлогоднего показателя на 33%. Наибольшие темпы прироста демонстрировали расходы на национальную экономику (52.9%), на социальную политику (38%), на ЖКХ (31%) и образование (27.2%), а также межбюджетные трансферты (44%, в том числе трансферты внебюджетным фондам – 52.8%). 

В четвертом квартале экономику ждет традиционный «всплеск» государственных расходов, так как процент их исполнения для консолидированного бюджета на 1 октября составил в целом лишь 62.6%. Однако ситуация несколько улучшилась по сравнению с прошлым годом, когда этот показатель был равен 60.8%. Процент исполнения расходной части бюджета увеличился в основном за счет раздела функциональной классификации расходов «Общегосударственные расходы»: разница между процентом исполнения по этому разделу в нынешнем и прошлом году составляет 10 п.п.
Профицит и государственный долг
Благодаря высокой динамике доходов профицит консолидированного бюджета составил 3216.9 млрд.руб. (10.4% ВВП, год назад – 8.9%). Однако профицит ненефтегазового бюджета сократился до 0.5% ВВП, хотя еще на 1 июля он был равен 1.1% ВВП.

Объем выпуска государственных ценных бумаг составил 1.1% ВВП (338.6 млрд.руб.), погашение – 0.6% ВВП (184.9 млрд.руб.). Для 2008 г. характерно увеличение величины объема погашения госбумаг относительно объема их эмиссии: если в 2006-2007 гг. это соотношение не превышало 30%, то в третьем квартале нынешнего года оно увеличилось до 75%. Судя по всему, в условиях финансового кризиса государство будет увеличивать эмиссию бумаг только в той мере, которая необходима для погашения выпущенных ранее.  

Согласно данным Минфина РФ совокупный объем средств Резервного фонда (без учета доходов от размещения средств фонда) на 1 ноября составил 3572.8 млрд.руб., ФНБ (Фонд национального благосостояния) – 1667.5 млрд.руб. В августе, после накопления запланированного объема средств на формирование нефтегазового трансферта, 420.6 млрд.руб. было направлено на пополнение Резервного фонда, который достиг 10% ВВП, прогнозируемого правительством в законе о ФБ на 2008-2010 гг. Превышение планового совокупного объема Резервного фонда в 3500 млрд.руб. достигается за счет  курсовой разницы. Часть нефтегазовых доходов ФБ в августе (7.2 млрд.руб.) и полный объем этих доходов в сентябре-октябре (432.3 и 435.8 млрд.руб. соответственно) поступили в ФНБ. В октябре 170 млрд.руб. из ФНБ были переведены на депозиты во Внешэкономбанке. Такие операции стали возможны после постановления правительства об изменении правил функционирования ФНБ, которое позволяет размещать средства фонда в российских банках, покупать российские акции крупнейших компаний (которые входят в списки РТС или ММВБ), паи в паевых фондах. Таким образом, правительство отошло от традиционной схемы управления фондами, которая допускала вложения только в иностранные активы. В условиях углубляющегося финансового кризиса эффективность этой меры в краткосрочной перспективе кажется спорной: увеличения стоимости акций российских компаний ждать не приходится, а на банковских депозитах большая часть средств размещается по невысокой ставке -  7% годовых. Соответственно, доходность от такого размещения государственных накоплений будет невысокой. Кроме того, средства ФНБ могут использоваться только для «помощи» крупнейшим российским банкам и компаниям, что ставит под сомнение реализацию сценария улучшения ситуации на фондовом рынке и в банковской сфере с помощью этих средств.

Внебюджетные фонды
Доходы системы внебюджетных фондов были равны 2522.5 млрд.руб. (8.1% ВВП, год назад – 7.2% ВВП). Динамика поступлений ЕСН и страховых взносов в государственные внебюджетные фонды осталась на уровне прошлого года – 127%., т.к. увеличения динамики налогооблагаемой базы (фонда оплаты труда) не произошло. Поступление доходов от ЕСН и страховых взносов в территориальные фонды вообще снизилось на 41%. В то же время перечисления из бюджетов других уровней (прежде всего федерального бюджета) увеличились на 34% (год назад – лишь на 13%).

Вместе с тем ускорился темп роста расходов с 117% в 2007 г. до 131% в нынешнем году. Прежде всего увеличилась динамика расходов на социальную политику (до 132%).

Прогноз

В связи с ухудшением ситуации на мировых сырьевых рынках нами была пересмотрена гипотеза о динамике цен на энергоресурсы в перспективе. В новых условиях кардинально поменялся и прогноз показателей налогово-бюджетной сферы, особенно в части доходов консолидированного и федерального бюджетов, в их структуре, а также величине государственных накоплений. Ставка налога на прибыль организаций с 2009 г. принимается равной 20%.    

Прежде всего, снизился прогноз поступления нефтегазовых доходов. В четвертом квартале 2008 г. поступления по НДПИ сократятся на 37% по сравнению с тем уровнем, который мог бы сложится при цене на Urals 120$/барр. (средний уровень во втором квартале), поступления по вывозным пошлинам на энергоресурсы – на 10%. В 2009 г. доходы по вывозным пошлинам и НДПИ составят всего 55% от уровня 2008 г. (согласно сценарию, в этот год будут наблюдаться минимальные цены на нефть на уровне 48-52$ за баррель нефти марки Brent). Эффект от предполагаемого снижения  нефтяных цен не будет нивелирован ослаблением рубля, которое согласно сценарным условиям может привести к повышению курса до 28.8 руб./долл. к концу 2009 г. Лишь с 2010 г. с прогнозируемым ростом цен на сырье нефтегазовые доходы будут иметь положительную динамику (110-117% в год). 

В связи с замедлением темпов роста ВВП в 2008 г. изменился и прогноз динамики ненефтегазовых доходов. Так, мы пересмотрели в сторону уменьшения прогноз темпа роста поступлений налога на прибыль (-15.8 п.п. относительно предыдущей версии модели).

В целом динамика доходов консолидированного бюджета по итогам нынешнего года (128.1%) будет выше прошлогодней (на 3 п.п.) благодаря хорошим показателям первого полугодия. В 2009 г. нас ожидает «провал» доходной части бюджета: темп прироста составит всего 4.5%. Впоследствии ситуация стабилизируется и доходы бюджета будут расти на 13-15% в год.

В условиях сужающейся (в % к ВВП) доходной части, расходы консолидированного бюджета (согласно принятому еще в августе без учета усиливающегося финансового кризиса закону о федеральном бюджете на 2009-2011 гг.) будут увеличены на 19% в 2009 г., на 11% - в 2010 г., на 15% - в 2011 г. Это приведет с сокращению профицита консолидированного бюджета почти в 4.5 раза в 2009 г., однако сбалансированность бюджета не нарушит. В целом поддержание объема расходов на уровне 33-34% ВВП сильно снизит возможность государства к накоплению: на финансирование нефтегазового трансферта будут использованы нефтегазовые доходы за 11 месяцев, т.е. в систему Резервного фонда и ФНБ будут попадать лишь доходы за декабрь. В связи с этим прогноз накопленных нефтегазовых доходов (за вычетом нефтегазового трансферта) нами значительно понижен относительно предыдущего варианта (в котором цены на нефть увеличатся до 137$/барр. к 2012 г.): к концу прогнозного периода объем этих накоплений составит не многим более 8 трл. руб. (в 2 раза меньше ранее прогнозируемого уровня).

Темп прироста величины государственного потребления (в постоянных ценах) в 2008 г. составит 2.9%, что ниже прошлогоднего уровня в 1.6 раза. Наращивание расходов консолидированного бюджета (в 2008 г. они вырастут на 27%) нивелируется ускорением инфляции. В 2009 г., несмотря на замедление роста расходов, темп роста госпотребления будет равна 104%, что вызвано низкой базой 2008 г. и существенным снижением инфляции в 2009 г. В 2010 г. темп роста госпотребления снизится до 103.2%, в 2011-2012 гг. – до 101.9%. В результате доля его в общей величине ВВП сократится к 2012 г. до 13.5%, что связано как с замедлением темпов роста расходов бюджета, так и с более высоким относительно дефлятора ВВП дефлятором госпотребления (их разница на всем прогноз периоде не будет опускаться ниже 0.5 п.п.).    

ПОКАЗАТЕЛИ ИСПОЛНЕНИЯ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА

                                                      2008    2009    2010    2011    2012

Доходы консолидированного бюджета, млрд.руб.         16173   16908   19167   22157   25300

 - доля нефтегазовых доходов, %                       31.3    22.9    21.9    21.4    20.9

 - доля ненефтегазовых доходов, %                     68.7    77.1    78.1    78.6    79.1

Доходы консолидированного бюджета в % к ВВП           38.2    36.0    36.2    36.1    36.1

Нефтегазовый трансферт в % к ВВП                       6.1     5.5     4.5     3.7     3.7

Расходы консолидированного бюджета, млрд.руб.        13737   16289   18052   20693   22809

Расходы консолидированного бюджета в % к ВВП          32.5    34.7    34.1    33.7    32.6

Профицит консолидированного бюджета в % к ВВП          5.8     1.3     2.1     2.4     3.6

Дефицит ненефтегазового бюджета в % к ВВП             -4.3    -4.7    -3.5    -3.2    -2.0

Чистая эмиссия ценных бумаг                            0.7     0.7     0.6     0.5     0.8

Объем нефтегазовых доходов за вычетом нефтегазового

трансферта, накопленным итогом, млрд.руб.             2123    2415    2725    3665    5059

                 в % к ВВП                             5.0     5.1     5.1     5.9     7.2       

Государственное потребление в текущих ценах

 в % к ВВП                                            17.5    19.4    17.5    17.3    16.6
Инвестиции

По результатам января–сентября 2008 г. инвестиции в основной капитал выросли в годовом выражении на 13.1%. Однако, с учетом ситуации сложившейся в финансовой системе, нет никаких сомнений, что по результатам оставшихся в 2008 г. месяцев данный результат удержать не удастся. В связи с этим наша итоговая оценка годового результата снижена до 12.4%

Однако наибольшую тревогу вызывают перспективы инвестиционной активности в 2009 г. Понятно, что в условиях нагнетаемой средствами массовой информации паники и снижения финансовых показателей многих фирм и корпораций крайне трудно рассчитывать на сохранение текущей динамики инвестиций и тем более на ее ускорение. Нет надежд и на быстрое разрешение ситуации с кредитованием широких слоев бизнеса. 

В связи с этим мы предполагаем, что основными источниками инвестиций в следующем году будут собственные средства предприятий и бюджетные средства. Такой набор основных источников финансирования инвестиций существенным образом сокращает базу для возможного роста, однако, делает предположение о возможном абсолютном падении инвестиций малообоснованным.

Прогноз

Прогнозная динамика инвестиций в модели QUMMIR связана с развитием ВВП, развитием финансового сектора и объемами вводов жилья, задаваемых экзогенно. В текущем сценарии мы существенным образом снизили оценки вводов жилья в 2008 и 2009 гг. Кроме того, существенно ниже все показатели, связанные с кредитованием бизнеса, фондового рынка и т.д.

Таким образом,  итоговая оценка прироста инвестиций в основной капитал за 2008 г. существенно снизилась. Более того, такое развитие событий предполагает существенное замедление инвестиционной динамики на всем прогнозном периоде. Темп роста инвестиций в основной капитал в 2012 гг. составляет 8.8%.

Доля накопления в ВВП возрастает с 21.4% в 2008 г. до 25% в 2012 г.

Как уже отмечалось выше развитие российской экономики наиболее чувствительно к динамике инвестиций в основной капитал. Снижение инвестиционной активности может создать предпосылки к замедлению темпов экономического роста в средне- и долгосрочной перспективе вне зависимости от ситуации на мировых финансовых рынках.

В связи с этим любые действия органов государственной власти, направленные на поддержание инвестиционной активности, могут только приветствоваться.

Внешняя торговля и платежный баланс

В январе-сентябре текущего года темпы расширения внешней торговли оставались на рекордно высоком уровне. До настоящего времени более быстрыми темпами внешнеторговые потоки увеличивались только пятнадцать лет назад – в 1994г. По данным ЦБ России за девять месяцев 2008г. импорт увеличился на 42% относительно января-сентября 2007г. и достиг 218.5 млрд. долл. США. За тот же период российский экспорт составил 374.5 млрд. долл. США, и увеличился на 52.9% по отношению к январю-сентябрю прошлого года. Сальдо внешней торговли товарами в январе-сентябре 2008г. выросло на 71.4% по сравнению с соответствующим периодом 2007г. - до 156 млрд. долл. США. 

Высокие темпы роста российского экспорта в рассматриваемый период объясняются главным образом ростом мировых цен на топливные и сырьевые товары. Так, в январе-сентябре текущего года рост экспортных цен на нефть по сравнению с девятью месяцами 2007г. составил 69.9%, на нефтепродукты – 68.6%, на природный газ – 52.4%, на уголь – 37.4%, на черные металлы – 46.9%. При этом, темпы роста физического объема сырьевого экспорта были значительно ниже. Вывоз природного газа, нефтепродуктов, черных металлов и угля за первые девять месяцев по отношению к январю-сентябрю 2007г. в натуральном выражении увеличился на 7.1%, 5.2%, 5.1% и 4.6%, соответственно. Крайне низкими темпами увеличивался экспорт цветных металлов. В то же время физический объем экспорта нефти, лесоматериалов необработанных и лесоматериалов обработанных сократился на 6.8%, 25.3% и 12.7%.

Высокие темпы роста продолжает демонстрировать экспорт продукции машиностроения. Экспорт таких товаров как трактора, легковые автомобили, автобусы в январе-сентябре текущего года по отношению к девяти месяцам 2007г. в физическом выражении увеличился на 19.7%, 15.2% и 12.3%. В целом, стоимостной объем экспорта продукции  машиностроения за рассматриваемый период вырос на 26.8%. Однако, несмотря на высокие темпы роста удельный вес продукции машиностроения в стоимостном объеме экспорта остается крайне незначительным и составляет на текущий момент менее 4.5%. 

Учитывая высокий удельный вес топливных и сырьевых товаров в стоимостном объеме российского экспорта (более 80% в январе-сентябре 2008г.) и низкие темпы экспорта данной продукции в натуральном выражении, можно сделать вывод, что конъюнктура на мировых товарных рынках будет по-прежнему оставаться решающим фактором для динамики российского экспорта. Это означает, что в условиях наблюдаемого падения мировых цен на топливо и сырье, рост российского экспорта существенно замедлится, что будет заметно уже в октябре-декабре текущего года. При этом, дальнейшее замедление мировой экономики и как следствие снижение мирового спроса на сырьевые товары, может существенно отразится не только на динамике экспортных цен, но так же и на замедлении и без того невысоких темпов роста сырьевого экспорта в натуральном выражении.

Помимо замедления динамики экспорта сырьевых товаров, в случае снижения темпов экономического роста в странах ближнего зарубежья, можно так же ожидать сокращения темпов роста в экспорте продукции машиностроения.

Среди наиболее существенных факторов рекордных темпов роста импорта в январе-сентябре текущего года можно отметить продолжавшееся расширение инвестиционного и потребительского спроса. По нашим оценкам, расширение российского импорта в январе-сентябре 2008г. было на 39.9% обусловлено увеличением ввоза потребительских товаров и на 35.4% было связано с ростом ввоза инвестиционных товаров. Вклад ввоза товаров для промежуточного потребления (сырья, материалов и комплектующих) в общий рост российского импорта составил 24.7%. В январе-сентябре прошлого года данные показатели составляли: для потребительских товаров – 41.7%, для инвестиционных товаров– 30.7%, и для промежуточной продукции– 27.7%.

Ввоз инвестиционных товаров пока остается наиболее динамично растущим сегментом российского импорта. В январе-сентябре текущего года инвестиционных товаров в стоимостном выражении было импортировано на 57.2% больше, чем за тот же период 2007г. В свою очередь импорт продукции промежуточного потребления увеличился на 39.3%, а рост импорта потребительских товаров в рассматриваемый период составил 46.9%. При этом, в динамике импорта промежуточной продукции и потребительских товаров в январе-сентябре текущего года можно отметить замедление темпов роста по сравнению с январем-сентябрем 2007г., когда импорт по данным группам товаров вырос на 42.4% и 49.6%, соответственно.

На наш взгляд, в среднесрочной перспективе можно ожидать замедления динамики российского импорта, что в первую очередь будет связано с наблюдаемым сокращением темпов роста инвестиционного и потребительского спроса. При этом, замедление российского импорта будет менее существенным по сравнению со снижением темпов роста экспорта.

В условиях достаточно высоких мировых цен на промышленное сырье и топливо, рекордно высокие темпы роста российского экспорта обеспечили увеличение сальдо счета текущих операций за девять месяцев 2008г. до 91.2 млрд. долл. США, что на 38.9 млрд. долл. США превышает уровень января-сентября прошлого года. Однако значительный рост сальдо счета текущих операций сопровождался одновременным сокращением практически до нулевой отметки сальдо счета операций с капиталом и финансовыми инструментами. Сокращение сальдо счета операций с капиталом и финансовыми инструментами было вызвано, во-первых, уменьшением финансовых ресурсов, привлеченных из-за рубежа отечественными банками, и, во-вторых, оттоком капитала из российской экономики в третьем квартале текущего года. В результате, в январе-сентябре 2008г. прирост золотовалютных резервов по методологии платежного баланса составил 85.9 млрд. долл. США и был на 20.5 млрд. долл. США ниже по сравнению с январем-сентябрем прошлого года.

В среднесрочной перспективе нагрузка на золотовалютные резервы Банка России может возрасти вследствие ожидаемого сокращения сальдо торгового баланса и продолжающегося оттока капитала, который по некоторым оценкам достиг 50 млрд. долл. США в октябре текущего года.   

Прогноз
Принимая во внимание снижение мировых цен на промышленное сырье и топливо, мы существенно пересмотрели динамику цен на нефть на прогнозном периоде. Если в соответствии с прежним сценарием цена на нефть марки Brent в период 2008-2012 гг. возрастала с уровня в 110  долл./барр. до 120 долл./барр., то согласно текущему сценарию среднегодовая цена на нефть Brent в 2008г. составит 101 долл./барр., в 2009г. опустится до 50 долл./барр., и затем к концу 2012г. вырастет до 63 долл./барр.

По итогам 2008г. сокращение экспорта сырой нефти по сравнению с предыдущим годом оценивается в 6.7 млн. – до 252 млн. т. Предполагается, что в период 2009-2012гг экспорт сырой нефти будет возрастать с 255 млн. т. в 2009г. до 260 млн. т. в 2012 г. Экспорт природного газа увеличивается с 211.4 млрд. м3 в 2008 г. до 241.1 млрд. м3 в 2012 г.

Снижение цен на нефть в 2009-2012 гг. отразилось на пересмотре прогноза стоимостного объема экспорта в строну понижения. Согласно проведенным расчетам в текущем году экспорт товаров достигнет 483 млрд. долл. США, после чего может сократится до 399 млрд. долл. США в 2009г., и затем будет увеличиваться до 516 млрд. долл. США в 2012г.

В структуре стоимостного объема российского экспорта удельный вес экспорта нефти сокращается с 33.5% в 2008 г. до 19.9% в 2012 г., снижается доля нефтепродуктов – с 15.6% в 2008 г. до 8.2% в 2012 г. На 1.6 п.п. увеличивается удельный вес экспорта природного газа – с 16.2% в 2008г. до 17.8% в 2012г. На фоне заметного сокращения удельного веса нефти и нефтепродуктов, в структуре российского экспорта существенно увеличивается удельный вес экспорта неэнергетических товаров (с 34.7% в 2008 г. до 54.1% в 2012 г.).

Стоимостной объем импорта товаров согласно разработанному прогнозу будет увеличиваться с 294 млрд. долл. в 2008 г. до 480 млрд. долл. в 2012г. Следует отметить, что предполагаемое падение цен на нефть отразится на динамике импорта в меньшей степени по сравнению с динамикой экспорта. Так, по сравнению с предыдущей версией прогноза оценка экспорта в 2012г. была понижена на 126 млрд. долл. США, тогда как прогноз импорта на тот же период был пересмотрен в сторону понижения на 81 млрд. долл. США.

По нашим оценкам, больше всего на замедлении динамики импорта скажется ослабление инвестиционного спроса и спроса на промежуточную продукцию, что приведет к снижению удельного веса данных групп товаров в структуре стоимостного объема российского импорта в период 2008-2012 гг. с 32.1% до 30.8%, и с 27.2% до 26.5%, соответственно. В тоже время удельный вес импорта товаров потребительского назначения увеличится с 40.7% в 2008 г. до 42.6% в 2012 г.

Более существенное снижение темпов роста экспорта по сравнению с импортом приводит к тому, что сальдо торгового баланса может сократиться со 189 млрд. долл. США в 2008г. до 35 млрд. долл. США в 2012г. 

Экспорт и импорт товаров по методологии платежного баланса, млрд. долл. США
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На фоне сокращающегося сальдо торгового баланса счет текущих операций демонстрирует значительное уменьшение с 109 млрд. долл. США в 2008 г. до -54.8 млрд. долл. США в 2012г. Причем уже в 2009 году сальдо счета текущих операций будет отрицательным и составит -10.5 млрд. долл. США. Учитывая уменьшение возможностей для российского бизнеса по привлечению зарубежных займов, компенсировать отрицательное сальдо счета текущих операций будет возможным только за счет дальнейшего снижения золотовалютных резервов ЦБ России. 

Нестабильность на мировых финансовых и товарных рынках спровоцировала гораздо больший отток средств с российского фондового рынка, чем ожидалось ранее. Зарубежные активы российской экономики за первые девять месяцев текущего года увеличились на 122.2 млрд. долл. США, превысив на 32.8 млрд. долл. США уровень января-сентября 2007г. При этом, российским банкам и нефинансовым организациям все труднее становится привлекать зарубежные кредиты. В январе-сентябре 2008г. обязательства российских банков и нефинансовые организаций увеличились на 126.7 млрд. долл. США, что ниже, чем в январе-сентябре прошлого года на 27.8 млрд. долл. США. Ожидается, что по итогам года чистый отток капитала из российской экономики составит 25 млрд. долл. США.

В 2009-2012 гг. чистый отток капитала сменится чистым притоком, который к 2012г. достигнет 36 млрд. долл. США. Возобновление чистого притока капитала на наш взгляд будет связано во-первых, с тем, что основная масса спекулятивного капитала будет выведена из российской экономики в конце 2008г. – начале 2009г., и во-вторых, с сохранением привлекательности российских активов для зарубежных инвесторов.

Труд, занятость, демография

Традиционно рынок труда, обладая инерционными свойствами, медленнее остальных экономических индикаторов начинает реагировать на кризисные явления в экономике, но и довольно нескоро восстанавливается в посткризисный период. Скажем, в 1998 г. численность занятого населения составляла лишь 86% от уровня 1991 г. при одновременном двукратном снижении промышленного производства. Одновременно с этим наблюдалось 19%-ое увеличение безработицы (на 1.6 млн. чел.), однако уже в 1999 г. снижение ее составило 8.4% (0.8 млн. чел.).

Как показывает опыт, работодатели неохотно идут на массовые увольнения, предпочитая такой мере замораживание роста заработной платы, вплоть до ее снижения, принудительные отпуска, сокращение рабочего графика и пр. Замедление роста оплаты труда не заставило себя ждать: за январь-сентябрь 2008 г. - 112.8% к соответствующему периоду прошлого года, тогда как за первые 9 месяцев 2007 г. – 116.2%.

Однако, рынок труда все же отреагировал на ухудшение экономической конъюнктуры. Согласно последним данным Ростата, уточненным на основе итогов выборочного обследования населения по проблемам занятости за август 2008 г., ситуация на рынке труда сменила стабильный положительный тренд уже в июле сего года. Так, за III кв. 2008 г. численность безработного населения выросла до уровня 4.5 млн. чел. (что выше прошлогоднего значения на 173 тыс. чел.), а за октябрь (по предварительным данным)– еще на 76 тыс. чел. Численность занятого населения за октябрь сократилась на 324 тыс. чел. Безусловно, такие подвижки нельзя назвать фатальными: понижательная динамика занятости и рост безработицы в первую очередь являются результатом сезонного сокращения спроса на труд. Но не обошлось и без влияния замедления экономической динамики – особенно в таких видах деятельности как розничная торговля, строительство и сельское хозяйство, а также финансовый сектор.

Такое положение дел позволяет надеяться, прежде всего, на то, что в скором будущем произойдет некая оптимизация существующей структуры занятости и заработной платы. А работодатели начнут руководствоваться стратегией более эффективного использования труда имеющихся работников, пытаясь таким образом компенсировать численные потери персонала. 

Одним из следствий инерционных процессов, происходящих на рынке труда, стала продолжающаяся даже в настоящих условиях накачка российской экономики дешевыми трудовыми ресурсами. По заявкам работодателей, поступающих в структуры Минздравсоцразвития, на рассмотрение правительства был поставлен вопрос об увеличении квоты на использование труда иностранных работников в 2008 г. до 3.383 млн. чел. (утверждено от 3 октября 2008 г.), в 2009 г. – до (предварительно) 3.977 млн. чел. Все это происходит под давлением все более существенного сокращения предложения труда - с начала года численность населения в трудоспособном возрасте снизилась на 88 тыс. чел. 

Очевидно, что сложившаяся экономическая ситуация несколько остудит образовавшийся  «перегрев» на рынке труда. По крайней мере, на ближайшее время приостановится гонка за специалистами, индуцирующая рост заработных плат; снизится спрос экономики на труд, который последнее время пополняется исключительно за счет привлеченных трудовых мигрантов из-за рубежа. Однако, так ли положительно это скажется на функционировании рынка труда в будущем? Одним из основных результатов сокращения занятости может стать стагнация внутреннего спроса и, как следствие, снижение темпов экономического роста. Увеличение безработицы приведет к росту количества непогашенных платежей на рынке потребительского кредитования. Проблемы рынка труда в целом и дефицит рабочих рук в частности, решением которых последнее время начали заниматься и на государственном уровне, теперь на неопределенный срок останутся без должного внимания. Снижение уровня конкуренции за первоклассных специалистов приведет к падению и без того низкой отраслевой и региональной мобильности населения. Но главное – как скоро рынок труда сможет реанимироваться после кризиса, и как новая экономика будет решать его структурные проблемы в условиях нарастающего дефицита трудовых ресурсов?

Прогноз

Отправной точкой в текущей версии модели являлся II кв. 2008 г., поэтому на основных тенденциях рынка труда ухудшение экономической конъюнктуры, преимущественно наблюдавшееся в III кв. и усилившееся в IV кв., отразилось лишь косвенно – через замедляющуюся динамику основных макроэкономических показателей. 

Гипотезы прогнозного поведения общей численности населения и численности населения в трудоспособном возрасте – основных экзогенных переменных блока – по сравнению с предыдущей версией модели не претерпели существенных изменений. В связи с увеличением правительственной квоты на труд мигрантов в 2008 г., значение переменной было задано на уровне 2.8 млн. чел во II кв., в результате чего средняя величина за год выросла до 2.9 млн. чел. Оценка общего количества наемных иностранных работников к 2012 г. достигает 3.7 млн. чел.

Согласно расчетам по модели, численность  экономически активного населения в среднем за 2008 г. составит 75.4 млн. чел., рост показателя в прогнозном периоде замедлится – до 75.7 млн. чел. к 2012 г. Обусловленная сокращением темпов роста основных макроэкономических показателей численность безработного населения изменилась в сторону увеличения (на 0.2 млн. по сравнению с предыдущей версией модели) и достигла  4.3 млн. чел. за 2008 г. В перспективе нас ожидает медленное сокращение безработицы – до 5.0% в 2012 г.

Увеличение количества привлеченных трудовых ресурсов в текущем году нивелировало эффект сокращения роста ВВП, таким образом, значение численности занятого населения за 2008 г. не изменилось по сравнению с предыдущей версией модели и составило 71.1 млн. чел. (производительность труда растет средним темпом в 105.9%). В дальнейшем, в связи с ухудшением экономической конъюнктуры, динамика переменной терпит существенное замедление: среднегодовой темп прироста за 2008-2012 гг. составит 0.22%, что обеспечит значение величины к концу прогнозного периода в 71.9 млн. чел. (темп роста производительности труда достигнет 104.6% к 2012 г.).

                 ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ БЛОКА ТРУДА И ЗАНЯТОСТИ, в среднем за год, млн. чел.

                                                     2006   2007   2008   2009   2010   2011   2012

Общая численность населения                         142.4  142.1  141.9  141.8  141.7  141.6  141.4

Численность населения                                

в трудоспособном возрасте                            90.3   90.3   89.7   88.8   87.9   87.0   86.4

Численность экономически активного                   

населения, в том числе:                              74.1   75.2   75.4   75.2   75.4   75.5   75.7

     Занятое население                               68.8   70.6   71.1   71.1   71.3   71.6   71.9

     Безработное население                            5.3    4.6    4.3    4.2    4.1    4.0    3.8

Численность экономически неактивного                 

населения в трудоспособном возрасте                  21.1   20.4   19.8   19.2   18.3   17.4   16.6

Численность населения старше                         

трудоспособного возраста                       29.1   29.4   30.0   30.3   30.7   31.2   31.5

Счет производства ВВП

Последние данные Росстата о состоянии экономики в сентябре 2008 г. отражают замедление роста основных макроэкономических показателей. Однако, при том что темпы роста инвестиций в основной капитал сократились почти вдвое (со 121.3% в январе-сентябре 2007 г. до 113.1% за январь-сентябрь 2008 г.), речь идет только о замедлении роста, а не о стагнации. Так, индекс промышленного производства в январе-сентябре 2008 г. составил 105.4% к соответствующему периоду прошлого года, а в сентябре по сравнению с августом 2008 г. ИПП подрос на 2.3 п.п. Очевидно, такой инерционный рост обусловлен в первую очередь влиянием низкой базы III кв. 2007 г. (август – 103.7%, сентябрь – 102.9% к соответствующему периоду предыдущего года (97.6% и 99.8% соответственно к предыдущему периоду)).

Наибольшее замедление показала динамика добывающих отраслей (100.5%), в то время как обрабатывающие производства остаются локомотивом промышленного роста января-сентября (107.7%). В связи с ухудшением экономической конъюнктуры и сокращением внутреннего спроса в наибольшей степени пострадало машиностроение: сократилось производство грузовых автомобилей (в сентябре до 89.4% к соответствующему периоду прошлого года (104.8% за январь-сентябрь 2008 г.)) и в еще большей степени – автобусов (75.4%), однако в производстве легковых транспортных средств в сентябре наблюдался завидный рост – до 128.5% к соответствующему периоду 2007 г.

Сфера ритейла показывает хотя и замедляющиеся, но весьма высокие темпы роста: 115%. Аналогично ведет себя и строительство – со 118.1% до 117%. Однако, замедление роста ввода в действие жилых домов (со 130.9% в январе-сентябре 2007 г. до 103.9% за январь-сентябрь 2008 г.) и ухудшение условий на рынке ипотечного кредитования привело к тому, что рост в сфере строительства уже в III кв. 2008 г. оказался почти вполовину меньше показателя предыдущего года (109.5% против 115.7%).

А вот сельское хозяйство, несмотря на возникшие проблемы сельхозорганизаций со своевременным погашением кредитов, показало рост до 106.5% за первые 9 месяцев 2008 г. (103.4% за аналогичный период п.г.).

В структуре вида деятельности «Производство и распределение электроэнергии, газа и воды» наибольший рост наблюдался в производстве электроэнергии тепловыми электростанциями (109%), тогда как производство теплоэнергии стагнировало (100.2%).

Прогноз

Замедление общей экономической динамики спровоцировало снижение и темпов роста основных видов деятельности, составляющих счет производства ВВП. Так, существенные трансформации коснулись финансовой деятельности: при замедлении темпов в 2008 г. – до 9.1%, далее происходит медленное восстановление с 11.8% до 6.9% в 2009-2012 гг. 

Темп прироста обрабатывающих производств прогнозируется нами на уровне 5.7% в 2008 г, а затем умеренно снижается - до 3.8% к 2012 гг. Темпы роста строительства замедляются до 108.3% к 2012 г. Динамика сельского хозяйства по итогам 2008 г. прирастет всего на 1.8% (что соответствует прогнозируемому темпу экономического роста), тогда как в 2009 г. ускорится до 3.6%.

На этом фоне существенно замедляются темпы роста торговли – до 108.7% в 2012 г., однако если обратиться к структуре счета производства ВВП, то торговля вплоть до 2012 г. продолжает занимать существенную долю (26.1% ВВП). Снижение динамики государственного управления (до 4.3% в 2008 г.), образования (-1.1%) и здравоохранения (0.5%) обусловлено в первую очередь умеренным замедлением роста денежных расходов населения и государственного потребления. В дальнейшем происходит плавное снижение динамики (для управления – более, чем в 2 раза к 2012 г., для образования – до 0.7%, для здравоохранения – до 1.5%).

Динамика разделов счета производства ВВП, %

                                             2007    2008    2009    2010    2011    2012

 раздел А  Сельское хозяйство                 3.1     1.8     3.6     2.6     2.8     2.6

 раздел B  Рыболовство                        2.9     5.3     4.0     3.6     3.8     3.7

 раздел C  Добыча полезных ископаемых         0.3     0.1     0.3     0.3     0.4     0.4

 раздел D  Обрабатывающие производства        7.5     5.7     3.8     4.1     4.4     3.8

 раздел E  Производство электроэнергии       -2.0     4.8     4.8     2.0     2.4     2.4

 раздел F  Строительство                     16.4    13.3     5.4     8.9     8.8     8.3

 раздел G  Торговля                          12.9    11.4    11.0     9.5     9.6     8.7

 раздел H  Гостиницы и рестораны             12.1     8.1     9.2     7.4     7.3     7.0

 раздел I  Транспорт и связь                  7.7    11.7     8.5     7.0     6.8     6.2

 раздел J  Финансовая деятельность           11.5     9.1    11.8     8.8     7.9     6.9

 раздел K  Операции с недвижимостью          10.3     4.8     9.0     6.5     7.0     6.1

 раздел L  Управление                         7.7     4.3     7.3     5.4     3.9     2.8

  раздел M  Образование                        1.0    -1.1     1.0     0.6     0.7     0.7

 раздел N  Здравоохранение                    2.8     0.5     2.8     1.5     1.5     1.5

 раздел O  Коммунальные и социальные услуги  10.2     8.8     6.4     5.4     5.9     5.6

Услуги посредничества                        12.7    12.6    11.4     9.5     9.6     8.7

Чистые налоги на продукты                     9.5    11.2     7.4     7.0     7.7     7.4

Фондовый рынок

В 4 кв. текущего года проблемы финансового сектора стали сказываться на динамике экономического роста. В сентябре рынок испытал глубокое падение, однако в октябре ситуация еще больше ухудшилась. Капитализация российских компаний достигла многолетнего минимума. Можно смело утверждать, что отечественный фондовый  рынок пострадал сильнее других развивающихся рынков. Виной тому стали: беспрецедентное падение цен на нефть, вызванное ожиданиями рецессии мировой экономики, проявление кризиса в реальном секторе, а также низкая доля акций, находящаяся в свободном обращении у резидентов. На этом фоне происходил массовый вывоз капитала из страны. В 3 кв. чистый отток капитала составил 16.4 млрд.долл.  В октябре вывоз капитала продолжился и, по оценкам ЦБ, составил 50 млрд.долл. 

В мировой экономике стал остро ощущаться дефицит инструментов для сохранения капитала в условиях финансовой нестабильности. Это предопределило резкий  рост  спрос на доллары со стороны банков и нефинансовых предприятий. Это способствовало выводу капитала с развивающихся рынков. В том числе и с российского.

Еще одним фактором способствовавшему снижению российского фондового рынка стал кризис ликвидности в российской банковской сфере. Косвенные данные свидетельствуют о том, что значительные объемы продаваемых акций находились в портфелях российских банков и в условиях недостатка средств были выброшены на рынок.

Из-за сильно сократившегося объема торгов на фондовом рынке в ближайшей перспективе вряд ли можно было ожидать полноценного функционирования и восстановления рынка. Резкие скачки технического индекса заставляли часто останавливать торги. При этом даже единичных стратегических сделок было достаточно, чтобы усилить волатильность. Судя по поведению рынка в последние 2 месяца, текущие уровни рынка можно считать минимальными, т.к. вероятность еще большего падения сейчас низка – рынок достиг некого «дна» в 500 пунктов по индексу РТС. В то же время выйти из данного диапазона 500-900 пунктов в ближайшее время будет крайне трудно. Рынок будет испытывать колебания в данном диапазоне в краткосрочной перспективе, поскольку объективных причин для роста нет.

В нашем прогнозе этот период неустойчивости будет длиться как минимум год, при этом к концу 2009 г. индекс РТС, по нашим оценкам, несколько вырастет (до 1100-1200 п.). К концу 2012 г. он может достигнуть 1700-1900 п. Такой прогноз основан на текущих сценарных условиях и общим макроэкономическим прогнозом по модели QUMMIR.
Динамика индекса РТС и торгового оборота
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Курс доллара
В текущей версии модели в общих расчетах мы по-прежнему опираемся на курс доллара, задаваемый экзогенно согласно официальным прогнозам. Однако расчетный обменный курс демонстрирует, на сегодняшний день, даже более интересную динамику. Так, согласно расчетам, курс доллара начинает укреплять свои позиции начиная с третьего квартала текущего года и в четвертом он составит 28 рублей за доллар. Однако, в отличие от официальных ориентиров, расчетный курс доллара не продолжит неуклонно увеличиваться, а напротив, в первом и втором кварталах 2009 года будет снижаться и лишь потом вновь начнет расти. Более того, начиная с третьего квартала 2010 года, расчетный курс доллара начнет снижаться. Такое поведение обусловлено в первую очередь динамикой eurousd – переменной, характеризующей отношение курсов евро и доллара и являющейся одним из параметров расчета курса доллара. В модели эта переменная рассчитывается по уравнению от таких экзогенно задаваемых параметров, как платежный баланс США, ставка ФРС, а так же индекс Доу-Джонса. Кроме того, колебания курса естественны и отражают не синхронную реакцию рынка на резкое изменение курса.
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Динамика экзогенного и расчетного курса рубля к доллару

rateusdm – сценарный курс доллара

rateusd2 – расчетный курс доллара
ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА

                                              2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 2011.1 2011.2 2011.3 2011.4 2012.1 2012.2 2012.3 2012.4

    ДИНАМИКА ВВП И ЕГО СОСТАВЛЯЮЩИХ, В ЦЕНАХ 2003 г., %

 ВВП                                             7.5    7.6    3.5    5.7    3.0    4.3    4.5    6.5    4.7    5.4    5.5    6.2    5.2    5.5    5.3    6.0    5.1    4.8    4.6

 Потребление домашних хозяйств                  12.2   10.0    9.7    9.5    8.9    7.8    8.5    8.8    7.9    8.6    8.6    8.7    8.3    8.3    7.5    7.9    8.0    7.8    7.2

 Государственное потребление                     2.2    2.6    4.6    5.3    4.1    5.7    1.4    2.5    3.0    3.3    3.8    2.6    1.9    1.7    1.4    1.3    1.2    1.3    1.7

 Накопление основного капитала                  12.9   15.7    5.5   18.1    4.8    7.5    6.3   15.1    7.8    9.3    8.2   13.1    9.3    9.5    8.5   11.6    8.9    8.2    7.5

 Экспорт                                         5.4   19.2   -5.2    5.9    7.8    6.7    6.7    7.3    7.6    8.2    8.4    8.1    8.5    9.6    9.9   10.0    9.3    9.2    8.7

 Импорт                                         22.6   31.7    9.2   14.2   15.6   11.9   10.7   12.5   11.2   12.0   12.0   12.7   11.8   12.0   11.4   12.0   11.5   11.3   10.6

    МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                            10.3   11.6   11.4   10.1   11.2   12.6   12.9   11.5   12.4   14.4   14.7   13.3   14.4   16.7   17.0   15.4   16.4   19.0   19.2

 Валовая прибыль                                 3.4    4.9    4.1    4.1    4.6    5.9    4.9    4.8    4.9    6.5    5.4    5.6    5.8    7.6    6.6    6.5    6.7    8.6    7.6

 Оплата труда (включая скрытую)                  4.8    4.3    5.0    4.1    4.8    4.7    6.1    4.8    5.4    5.6    7.1    5.5    6.2    6.5    7.8    6.3    7.1    7.4    8.7

 Чистые налоги на производство и импорт          2.2    2.4    2.3    1.8    1.8    1.9    1.9    1.9    2.0    2.2    2.2    2.1    2.3    2.5    2.6    2.5    2.6    2.9    2.9

 Резервный фонд и Фонд благосостояния            0.0    4.4    5.0    5.3    5.3    5.3    5.2    5.4    5.6    5.7    5.8    6.1    6.4    6.7    7.0    7.4    7.7    8.0    8.3

 ВВП по ППС (трлн.долл.)                       0.453  0.527  0.603  0.533  0.573  0.659  0.660  0.600  0.641  0.750  0.758  0.688  0.722  0.839  0.841  0.771  0.807  0.940  0.944

 ВВП по ППС на душу населения (тыс.долл.)        3.2    3.7    4.3    3.8    4.0    4.6    4.7    4.2    4.5    5.3    5.4    4.9    5.1    5.9    5.9    5.4    5.7    6.7    6.7

 ВВП по ППС на душу населения к уровню США,%    26.7   30.8   35.0   30.4   32.7   37.5   37.5   33.8   36.1   42.1   42.5   37.8   39.6   45.9   45.8   41.2   43.0   49.9   50.0

 Расчетный курс доллара, руб.                   23.6   24.0   25.6   25.1   25.4   26.3   27.5   28.2   28.6   28.7   28.7   28.9   29.0   29.2   29.2   29.1   29.0   28.8   28.3

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ, % ЗА ГОД

                                              2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 2011.1 2011.2 2011.3 2011.4 2012.1 2012.2 2012.3 2012.4

 Дефлятор ВВП                                   23.3   22.6   14.5    8.4    5.6    3.5    8.1    6.4    6.0    8.4    7.7    9.2   10.0   10.3   10.0    8.9    8.7    8.6    8.0

 Индекс потребительских цен                     15.3   14.2   13.3   11.8    9.7    9.2    8.9    8.1    7.8    7.7    7.6    7.5    7.6    7.4    7.1    6.7    6.6    6.5    6.4

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

 Доходы бюджета                                  4.0    4.4    4.5    3.8    4.0    4.4    4.7    4.3    4.5    5.1    5.3    4.9    5.2    5.9    6.1    5.7    6.0    6.7    6.9

 Расходы бюджета                                 3.1    3.2    5.1    2.8    3.7    3.9    5.9    3.3    4.0    4.6    6.1    3.9    4.7    5.3    6.7    4.4    5.2    5.9    7.3

 Профицит бюджета                                0.9    1.2   -0.6    1.0    0.3    0.5   -1.1    0.9    0.5    0.5   -0.8    1.0    0.5    0.5   -0.6    1.3    0.8    0.8   -0.4

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

 Доходы населения                                6.3    6.2    8.2    6.0    7.4    7.1    9.9    7.0    8.5    8.5   11.6    8.2    9.8    9.9   13.0    9.5   11.2   11.4   14.6

 Оплата труда                                    2.5    2.6    3.1    2.6    2.9    2.9    3.7    3.0    3.3    3.4    4.3    3.4    3.8    4.0    4.7    3.9    4.3    4.5    5.2

 Организованные сбережения                       0.5    0.3    0.6    0.2    0.4    0.3    0.7    0.2    0.5    0.4    0.9    0.3    0.6    0.5    0.9    0.3    0.7    0.6    1.0

 Кредиты населению, выданные за период           0.4    0.5    0.4   -0.1    0.5    0.5    0.5   -0.1    0.6    0.7    0.6   -0.1    0.7    0.8    0.7   -0.1    0.8    0.9    0.8

    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.долл.

 Экспорт                                         127    136    110     98     97     98    106    105    103    108    113    110    113    119    124    125    126    129    137

 Импорт                                          -75    -82    -77    -72    -80    -93    -87    -82    -91   -105    -99    -94   -103   -119   -112   -106   -116   -134   -125

 Чистый экспорт                                   52     54     33     26     17      6     19     23     12      2     14     16     11     -1     13     19     10     -5     12

 Чистый приток капитала                           40    -12    -32     16     -4      0      6      4      8     -2      8     10      8      1     13     11     10      3     13

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Золотовалютные резервы, млрд.$                566.1  583.7  426.1  450.6  441.6  418.6  423.8  430.3  427.4  398.4  398.5  403.7  398.0  367.6  370.2  378.1  372.6  338.2  339.0

 Денежная масса, динамика в %                   35.7   30.4   23.6   34.6   29.0   28.4   27.4   26.6   25.8   25.9   24.9   24.0   23.4   23.3   22.3   21.6   21.1   21.0   20.2

 Денежная масса, в % к ВВП                      39.2   37.1   38.9   41.4   42.8   42.5   44.7   47.4   48.4   47.4   49.3   51.7   52.0   50.6   52.0   54.2   54.5   53.3   54.8

 Доля наличности в денежной массе               27.7   28.5   28.6   26.0   26.8   27.6   27.6   25.4   26.0   26.8   26.8   24.9   25.5   26.2   26.2   24.5   25.0   25.6   25.7

 Активы банковской системы, в % к ВВП           58.1   57.2   59.1   67.4   70.6   73.1   72.1   78.1   80.4   81.0   80.4   86.0   87.4   87.4   86.9   92.2   93.8   94.3   94.4

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Производительность труда, динамика в %          6.5    7.1    5.9    5.2    4.7    3.9    4.3    4.5    4.6    4.9    5.1    5.1    5.3    5.2    5.1    5.1    5.0    4.8    4.6

 Численность занятого населения, млн.чел.       71.6   71.8   71.4   70.0   70.8   72.0   71.7   70.4   71.0   72.2   71.9   70.6   71.1   72.5   72.2   70.9   71.4   73.0   72.6

 Численность безработного населения, млн.чел.    4.1    3.8    4.0    4.5    4.3    3.8    3.9    4.4    4.2    3.7    3.8    4.3    4.1    3.6    3.7    4.2    4.0    3.4    3.5
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� Прогноз индикаторов российской экономики публикуется с февраля 2006 г.  Предыдущие номера бюллетеня содержатся на сайтах  � HYPERLINK "http://www.ecfor.ru" ��www.ecfor.ru� ,  � HYPERLINK "http://www.macroforecast.ru" ��www.macroforecast.ru�.  


�В том числе по данным на 14.11.2008 средства федерального бюджета, размещенные на депозитах банков – 736.45 млрд.руб., кредиты ЦБ без обеспечения – 818.2 млрд.руб., операции прямого РЕПО – 152 млрд.руб., другие кредиты ЦБ – 114 млрд.руб., пятилетний кредит банкам из средств правительства через ВЭБ – 450 млрд.руб. 
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				Чистое потребление,млрд.кВт*ч

				1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Бразилия		212.31		222.21		227.67		238.46		247.67		261.10		277.17		290.07		302.17		310.25		321.88		304.35		318.75		336.58		353.05		368.53

		Австралия		135.58		138.23		140.45		144.34		147.78		152.57		156.89		162.01		172.37		176.22		180.62		189.05		198.64		199.86		211.04		219.76

		Канада		433.63		439.72		444.48		454.77		459.32		466.38		473.33		482.11		479.08		489.58		504.48		505.13		512.68		528.13		533.92		540.16

		США		2,837.08		2,886.06		2,897.21		3,000.70		3,080.89		3,163.96		3,253.77		3,301.85		3,425.10		3,483.72		3,592.36		3,557.11		3,631.65		3,662.03		3,715.95		3,815.67

		Китай		549.342		597.205		666.143		738.808		818.479		876.369		920.799		983.162		1016.972		1075.737		1197.811		1297.758		1445.191		1675.463		1934.715		2197.113

		Франция		324.44		346.94495		356.58675		357.273		364.423		369.0225		384.287		383.181		394.908		402.959		411.927		421.917		420.943		438.468		448.459		451.454

		Германия				492.16		486.69		478.20		475.91		483.48		489.94		494.45		498.08		497.92		513.90		527.92		520.41		531.43		539.74		545.49

				Установленная мощность генерации,млрд.Вт

				1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Бразилия		52.1		53.1		54.1		55.1		56.2		57.6		59		61.5		63.1		65.2		68.2		73.7		76.2		82.5		86.5		90.7

		Австралия		35.1		34.6		34		35.5		36.6		38.2		39.1		41.5		39.3		39.6		44.2		44.8		46.8		48.8		48.5		49.3

		Канада		98.9		104		104.5		107.9		108.3		113.6		115.3		116.8		112.5		109.8		110.8		111.1		112.4		114.8		118.1		120.3

		США		714.7		721.5		725.3		733.4		742.8		748.1		754.8		759.3		756.3		766.4		792.2		828.6		884.9		927.9		942.2		956.7

		Китай		126.6		137.9		151.5		166.5		182.9		199.9		217.3		236.6		254.5		277.6		298.8		319.4		338.6		356.6		391.4		442.4

		Франция		95.9		99.1		100.1		101		103.4		102.9		103.3		105.4		109.9		108.3		110.5		111.1		111.6		111.9		112.1		112.7

		Германия				117.5		113.7		111		108.8		110.2		111.7		110.3		109.5		107.8		109.3		113.7		115.6		121.7		120.9		120.4

														Площадь территории, кв.км				Население, млн.чел.

																		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Бразилия												8514880				166.565958		169.086566		171.621696		174.160601		176.701773		179.246095		181.787237		184.317696		186.830759		189.322987

		Австралия												7741220				18.517		18.711		18.926		19.153		19.413		19.652562		19.898066		20.132756		20.399836		20.701488

		Канада												9984670				29.9872		30.2479		30.4992		30.7697		31.0819		31.362		31.63		31.989		32.312		32.649

		США												9629090				272.657		275.854		279.04		282.217		285.226		288.126		290.796		293.638		296.507		299.398

		Китай												9598070				1230.075		1241.935		1253.735		1262.645		1271.85		1280.4		1288.4		1296.1574716354		1304.5		1311.7976918071

		Франция												551500				58.208		58.398		58.6225144839		58.8955165483		59.1924101955		59.5985973954		60.154851		60.521142		60.873		61.2566

		Германия												357050				82.071		82.047		82.087		82.21		82.333		82.508		82.541		82.51625		82.4694		82.3749

				дефлятор, млрд.долл.																						ВВП, млрд.долл.

				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		Бразилия		7.6882200241		4.2729358673		8.4207229614		6.1959357262		8.9589853287		10.6067457199		13.5867338181		8.031712532		7.5128974915		4.2649698257				871.199997952		843.82711808		586.863017984		644.475650048		552.28891136		505.90416896		552.469266432		663.760011264		882.474876928		1067.4716672

		Австралия		1.2671055794		0.0865345225		2.0773921013		4.8122029305		2.865598917		3.0002989769		3.3110671043		3.9167690277		4.7976298332		4.6102261543				428.508971008		381.806116864		416.166445056		399.618506752		380.528590848		424.684879872		544.967262208		659.338166272		737.94420736		780.531204096

		Канада		1.2054560184		-0.4284429848		1.7446063757		4.1335101128		1.1184512377		1.0726487637		3.3637545109		2.9801080227		3.2170157433		2.3172905445				637.53650176		616.766439424		661.264728064		724.918861824		715.423547392		734.661967872		866.03956224		992.150683648		1131.725586432		1271.592648704

		США		1.6703528166		1.1110448837		1.4449375868		2.179857254		2.4088058472		1.7500470877		2.1310546398		2.8369786739		3.0249114037		3.1858406067				8250.900086784		8694.599778304		9216.199753728		9764.800036864		10075.899953152		10417.600462848		10907.999535104		11657.300410368		12397.900201984		13163.87028992

		Китай		1.5123296976		-0.8585330248		-1.2547844648		2.0626835823		2.052264452		0.5846141577		2.6114652157		6.9123973846		4.1713690758		3.6007940769				952.652660736		1019.458617344		1083.277901824		1198.480293888		1324.804866048		1453.831356416		1640.961671168		1931.640307712		2243.852500992		2644.681162752

		Франция		1.0091612339		0.9026586413		0.0455379784		1.4011689425		1.9811294079		2.3802709579		1.8791379929		1.5896959305		1.7367739677		2.2748067379				1424.378036224		1471.704858624		1457.452613632		1327.964749824		1339.764637696		1457.330192384		1800.015839232		2061.322289152		2136.45197312		2248.09058304

		Германия		0.2903086245		0.5581128597		0.3539895713		-0.6781163216		1.2013456821		1.4206212759		1.0444351435		0.8566830158		0.616746068		0.2613381445				2160.590979072		2184.483700736		2143.618203648		1900.221169664		1890.970894336		2016.920731648		2439.616135168		2740.501610496		2786.96689664		2896.876273664

						2002		2003

				Китай		803470.674218893		879479		распределительные сети

								3760		магистральные сети

						2007				2006				2005				2004				2003

						Трасса		Цепь		Трасса		Цепь		Трасса		Цепь		Трасса		Цепь		Трасса		Цепь

		Transgrid(Австралия)		500кВт		529		1057		529		1057		529		1057		529		1057		529		1057

				330кВт		4481		5338		4465		5325		4465		5325		4465		5315		4465		5315

				220кВт		681		681		681		681		681		681		681		681		681		681

				132кВт		5224		5305		5228		5309		5227		5313		5227		5311		5200		5285

				66кВт		61		61		61		61		62		62		62		62		62		62

						1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006

		ONS(Бразилия)		230кВт		32278.3		32451.43		32537.33		32997.35		33999.67		35073.8		35736.5		36342.5

				345кВт		9023.48		9023.48		9023.48		9020.98		9020.98		9047		9579.1		9579.1

				440кВт		6049.3		6162.5		6667.5		6667.5		6667.5		6667.5		6667.5		6671.2

				500кВт		15877.2		17405.8		17510.1		19525.2		23658.95		24974.4		26771.5		29341.2

				600кВт		1612		1612		1612		1612		1612		1612		1612		1612

				750кВт		2114		2379		2683		2683		2683		2683		2683		2683

		SGCC(Китай)		>110(66)кВт		2003		2004		2005		2006

						304677		326215		381764		426533
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