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Прогноз индикаторов экономики РФ
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(вариант 1 – стимулирования конечного спроса

вариант 2 – низкой эффективности антикризисных мер
)

                                                           2008    2009    2010    2011    2012

ДИНАМИКА ВВП И СОСТАВЛЯЮЩИХ ЕГО ЭЛЕМЕНТОВ В ЦЕНАХ 2008 г., %

 ВВП                                                        5.6     3.7     4.4     4.6     4.8

                                                                    0.9     4.1     3.3     3.4

 Потребление домашних хозяйств                             11.9     1.8     5.6     6.0     6.5

                                                                   -3.3     6.6     5.7     5.8

 Государственное потребление                                2.0     0.8     0.5     0.3     0.8

                                                                    0.3    -0.1    -0.3     0.1

 Накопление основного капитала                             10.4     2.8     7.6     6.5     7.3

                                                                   -0.6     7.6     5.0     5.6

 Экспорт                                                    0.2    -4.5     5.0     7.0     8.2

                                                                   -4.5     3.2     4.3     5.3

 Импорт                                                    18.3   -17.2     8.1    10.3    13.6

                                                                  -20.5     8.0     9.2    12.3

МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                                       41.2    45.2    53.6    63.2    74.3

                                                                   43.7    51.6    60.2    69.9

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы                13.3    11.9    14.0    17.3    21.6

                                                                   10.7    12.7    15.6    19.3

 Оплата труда (включая скрытую)                            19.6    25.7    31.3    36.5    41.8

                                                                   25.5    30.8    35.5    40.2

 Чистые налоги на производство и импорт                     8.3     7.6     8.2     9.3    10.7

                                                                    7.4     8.0     9.0    10.2

 Резервный фонд и Фонд благосостояния                       6.6     4.2     3.2     2.6     2.2

                                                                    3.7     2.5     2.7     2.8

ДИНАМИКА ЦЕН, % ЗА ГОД

 Индекс потребительских цен                                13.3    14.0     7.7     7.9     6.0

                                                                   13.5     7.4     7.5     5.7

 Дефлятор ВВП                                              18.3     5.7    13.4    12.8    11.8

                                                                    4.9    13.4    12.9    11.9

ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

 Доходы бюджета                                            15.1    13.1    14.8    17.3    20.3

                                                                   12.6    14.2    16.4    19.1

 Расходы бюджета                                           13.3    16.0    17.8    19.9    22.5

                                                                   16.0    17.4    19.0    21.2

 Профицит(+)/Дефицит(-) бюджета                             1.7    -3.0    -3.0    -2.7    -2.2

                                                                   -3.4    -3.2    -2.6    -2.1

ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

 Доходы населения                                          25.8    28.4    33.0    37.7    42.3

                                                                   28.0    32.3    36.3    40.1

 Оплата труда                                              10.5    13.0    15.6    18.0    20.2

                                                                   12.9    15.3    17.4    19.3

ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.$

 Экспорт                                                    467     323     343     368     423

                                                                    323     342     364     415

 Импорт                                                    -282    -222    -243    -272    -313

                                                                   -210    -230    -254    -287

 Чистый экспорт                                             185     101     100      96     110

                                                                    113     112     111     127

 Чистый приток капитала                                    -118     -50     -11       1      -1

                                                                    -66     -11       0      -3

ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Валютные резервы, млрд.$                                 427.5   347.6   349.5   333.5   325.3

                                                                  320.5   336.9   337.8   349.0

 Денежная масса, динамика в процентах                      1.7     18.5    18.4    17.6    16.9

                                                                   18.3    18.1    17.2    16.4

ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Производительность труда, динамика в процентах           105.2   105.5   104.6   104.6   104.6

                                                                  103.1   104.3   103.6   103.4

 Численность занятого населения, млн.чел.                  70.9    70.0    69.9    69.8    70.0

                                                                   69.7    69.6    69.4    69.4

 Численность безработного населения, млн.чел.               4.6     4.8     4.6     4.4     4.2

                                                                    4.9     4.7     4.6     4.4

ВВП по источникам доходов, %

 Оплата труда (включая скрытую)                            47.6    56.7    58.4    57.7    56.2

                                                                   58.3    59.6    59.0    57.5

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы                32.2    26.3    26.0    27.3    29.1

                                                                   24.5    24.7    25.8    27.6

 Чистые налоги на производство и экспорт                   20.2    16.8    15.4    14.8    14.4

                                                                   17.0    15.6    15.0    14.7

Использование ВВП, %

 Потребление домашних хозяйств                             48.2     50.8    50.6    50.0    49.2

                                                                    49.4    49.6    49.3    48.7

 Государственное потребление                               18.5     20.8    21.6    22.4    23.4

                                                                    21.4    22.2    23.2    24.3

 Накопление основного капитала                             21.9     22.4     22.7     22.5     22.3

                                                                    22.4     22.7     22.4     22.1

 Экспорт                                                   30.4     20.7     18.0     16.8     16.1

                                                                    21.4     18.4     16.9     15.9

 Импорт                                                    21.6     17.6     16.0     15.0     14.3

                                                                    17.4     15.9     14.9     14.2

ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, проценты к ВВП

 Доходы бюджета                                            36.6     28.9     27.6     27.3     27.3

                                                                    28.8     27.6     27.3     27.3

    в том числе нефтегазовые доходы                         9.7      4.8      4.1      4.1      4.0

                                                                     5.0      4.2      4.3      4.2

 Расходы бюджета                                           32.4     35.5     33.2     31.5     30.2

                                                                    36.6     33.7     31.6     30.3

 Профицит(+)/Дефицит(-) бюджета                             4.2     -6.6     -5.6     -4.2     -2.9

                                                                    -7.7     -6.2     -4.3     -3.0

    ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, проценты к ВВП

 Доходы населения                                          62.6     62.8     61.7     59.8     57.8

                                                                    64.1     62.6     60.6     58.4

 Оплата труда                                              40.5     45.7     47.1     47.7     47.9

                                                                    45.9     47.3     48.0     48.3

ТОРГОВЫЙ БАЛАНС, структура в процентах

 Экспорт, всего                                           100.0    100.0    100.0    100.0    100.0

                                                                   100.0    100.0    100.0    100.0

    в том числе:

    Экспорт продукции ТЭК                                  66.1     45.0     42.4     43.5     43.0

                                                                    45.0     42.5     43.9     43.8

 Импорт, всего                                            100.0    100.0    100.0    100.0    100.0

                                                                   100.0    100.0    100.0    100.0

    в том числе:

    Инвестиционный импорт                                  33.4     32.1     36.4     39.1     41.0

                                                                    33.2     37.5     40.3     42.3

    Потребительский импорт                                 42.3     45.7     49.1     51.3     52.6

                                                                    43.4     47.3     49.5     50.8

Аналитическое резюме 

Несмотря на относительно неплохие в статистическом смысле результаты 2008 года, главным его итогом явилось то, что экономика России погрузилась в полномасштабный экономический кризис.   

При анализе кризиса и, тем более, при попытке прогнозировать его последствия, важно понимать и отслеживать то, как он развертывается.  

Применительно к нашей экономике можно говорить о наложении трех шоков: 

· шока, связанного с мировым финансовым кризисом, когда принципиально изменились условия внешних заимствований и обслуживания долга; 

·  ценового шока, связанного с падением мировых цен на нефть и другие сырьевые экспортные товары; 

· шока, связанного с резким сокращением внешнего спроса на такие традиционные статьи российского экспорта, как металлы и продукция основной химии. 

В условиях дефицита денежных средств и недоступности кредитных ресурсов возникла необходимость тотальной экономии. При этом  практически на всех производствах во всех отраслях имелась и имеется возможность значительной экономии материальных и финансовых ресурсов. 

Начало кризиса означало, фактически, и начало работы всей экономики по ликвидации неэффективных и нерациональных направлений деятельности, оптимизации расходов, снижению издержек производства. В этой связи главный вопрос состоит в том, когда результаты этой, подчас невидимой, но масштабной работы проявятся в виде позитивной динамики экономического роста. 

Следует заметить, что естественная деятельность экономики по снижению всякого рода издержек может иметь совершенно неоднозначный результат с точки зрения экономической динамики. 

Так, например, временный отказ от закупок ресурсов и комплектующих, обусловленный, с одной стороны, резким ужесточением условий внутренних заимствований, а, с другой,  наличием производственных запасов, приводит к ситуации, когда финишные производства  еще продолжают функционировать, а производители промежуточной продукции резко сокращают выпуск продукции. Именно этот процесс наблюдался в ноябре-декабре месяце истекшего года. 

В свою очередь следствием этого является появление значимого промежуточного спроса в период, когда запасы первичных ресурсов и комплектующих в экономике истощаются. Первые признаки этого процесса проявились в январе 2009 г. когда, например, на 13% по сравнению с декабрем выросло производство готового проката.  В феврале, по нашей оценке, позитивное воздействие промежуточного спроса на экономический рост еще больше усилилось. Следствием этого должно стать значимое увеличение промышленного производства в феврале относительно уровня января месяца. 

Изменение режима сопряжения – потоков и запасов, промежуточного и конечного спроса, реального сектора и денежной сферы – это главное, что характеризует функционирование экономики в период кризиса. 

В этой связи важно отметить, что в то время, когда промежуточный спрос демонстрирует позитивную направленность в динамике, конечный спрос сохраняет нисходящую тенденцию. Темпы потребления домашних хозяйств снизились с 12% (к соответствующему периоду предыдущего года) еще четыре месяца назад до 2% в январе месяце. Показатели роста инвестиций уже в декабре прошлого года сместились в отрицательную область, в январе они составили минус 15.5% . Все это означает, что экономика России в настоящее время  находится в переломной (критической) точке своего развития. Тенденция сжатия конечного спроса создает угрозу новой волны производственного спада и скатывания экономики в воронку самовоспроизводящегося кризиса. 

В то же время, эффективное реагирование на возникающие угрозы, своевременная и полноценная реализация уже объявленных антикризисных мер, поддержка позитивных импульсов  со стороны промежуточного спроса синхронизированными усилиями по активизации конечного спроса  могут уже в ближайшие месяцы обеспечить перелом во внутриэкономической ситуации с переходом на растущую траекторию развития. 

Прогноз даже на относительно близкую перспективу требует адекватной оценки текущей ситуации. Между тем в последнее время появились сигналы, существенно искажающие характер и масштаб происходящих в экономике изменений. 

Так, Министерство экономического развития опубликовало  оценку динамики ВВП РФ в январе 2009 г. Согласно этой оценке ВВП РФ в январе 2009 г. сократился по сравнению с январем 2008 г. на 8.8%. Ошибочность этой оценки может быть доказана приведенным ниже расчетом динамики ВВП методом использования. 

В соответствии с этим  методом 

      ВВП  = Потребление домашних хозяйств

                 + Государственное потребление

                 + Потребление некоммерческих организаций, обслуживающих население

                 + Накопление основного капитала

                 + Изменение запасов материальных оборотных средств

                 + Экспорт

                  - Импорт. 

Для того чтобы рассчитать темп прироста ВВП, достаточно перемножить доли перечисленных выше компонентов (в ВВП базового периода) на показатели их динамики (темпы прироста) и сложить полученные результаты (результат для импорта, естественно, со знаком минус). 

Необходимо подчеркнуть, что произведение доли на темп прироста компоненты ВВП дает вклад (в процентных пунктах) этой компоненты в общий прирост ВВП.  

Поскольку Росстат не делает месячных оценок ВВП и его компонентов, искомый результат можно получить только приблизительно на основе публикуемых Росстатом индикаторов, имеющих прямое отношение к рассматриваемым показателям
. 

Поскольку не существует месячных оценок ВВП и его составляющих, в качестве весов можно использовать доли компонентов использования в годовом ВВП за 2008 год. 

Результат расчета темпа прироста ВВП РФ в январе 2009 г. представлен в таблице.

	Расчет темпа прироста ВВП через вклады факторов 
	1
	2
	3

	 
	Доли в ВВП
	Динамика на основе индика-торов
	Вклад в темп прирос-та ВВП

	Потребление домашних хозяйств
	48.0%
	2.3%
	1.1%

	Государственное потребление
	16.8%
	-15.0%
	-2.5%

	Потребление некоммерческих организаций, обслуживающих домашние хозяйства
	0.5%
	-15.0%
	-0.1%

	Накопление основного капитала
	21.9%
	-15.5%
	-3.4%

	Изменение запасов материальных оборотных средств
	4.0%
	0.0%
	0.0%

	Экспорт
	30.6%
	-5.5%
	-1.7%

	Импорт
	21.8%
	-33.0%
	7.2%

	Оценка темпа прироста ВВП РФ в январе 2009 г.
	 
	 
	0.6%


Оценка Министерства экономического развития  может оказаться верной только при предположении о 70%-ом снижении в январе 2008г. государственного потребления (что невозможно), либо при предположении о сокращении прироста запасов в годовом выражении более чем на 2 трлн.рублей, что, учитывая объемы остатков готовой продукции и незавершенного производства, также весьма сомнительно.   

В любом случае, если отвлечься от возможных значимых флуктуаций в динамике запасов, можно утверждать, что в настоящее время внутренний потребительский и инвестиционный спрос, в условиях вызванного девальвацией рубля снижения импорта, генерируют динамику роста производства близкую к 100%.  

Учитывая, что  изменение тренда в динамике конечного спроса сразу же позитивно скажется и на приросте запасов, можно утверждать, что ближайшее будущее российской экономики в решающей степени будет определяться эффективностью мер по поддержке внутреннего конечного спроса. 

Сценарные условия и ключевые гипотезы

В отличие от предыдущего квартального прогноза в данном бюллетене мы рассматриваем два варианта развития экономики в среднесрочной перспективе. 

Основное различие вариантов прогноза связано с гипотезами о масштабах и действенности мер поддержки и стимулирования внутреннего конечного спроса. При одинаковых объемах расходов консолидированного бюджета в варианте стимулирования конечного спроса мы  ожидаем увеличения и потребления домашних хозяйств, и накопления основного капитала, в то время как в варианте низкой эффективности антикризисных мер и инвестиционный, и потребительский спрос по сравнению с 2008 г. абсолютно сокращаются. 

В частности, мы считаем возможным, при соответствующей государственной поддержке,  обеспечить  в 2009 г. вводы жилья в верхнем варианте несколько выше уровня 2008 г. В нижнем варианте годовой ввод жилья снижается до 55 млн.кв.м.

В верхнем варианте предполагается также более действенная поддержка экспорта, что выражается в несколько более быстром росте несырьевого экспорта.

Кроме того, в сценарий стимулирования конечного спроса заложена большая склонность населения к потреблению, что, при абсолютном сокращении реальных располагаемых доходов, обеспечивает рост потребления домашних  хозяйств за счет значительного сокращения нормы сбережения.

Все остальные гипотезы и сценарные условия по вариантам идентичны.  

В частности, среднегодовая цена на нефть в 2009 г. принята в 41.5 долл./бар. Оценка спада ВВП в экономике США по итогам 2009 г. составляет -2.15%, для Еврозоны -0.75% 

При экзогенном задании динамики валютного курса мы ориентировались на текущие проектировки МЭР РФ, оценивающего среднегодовой курс рубля к доллару в 35.5 руб./долл., а курс рубля к евро в 44.8 руб./долл.

Сохранение в 2009 г. планируемого объема бюджетных расходов предполагает  финансирование части бюджетного дефицита за  счет Резервного фонда. В результате объем средств в нефтегазовых фондах к концу 2009 г. уменьшается до 4.2 трлн. руб., а к концу 2012 г. - до 2.2 трлн. руб.

Внутренние цены на услуги естественных монополий до 2012 года заданы с учетом текущих сценарных условий МЭР РФ. 

Основные результаты прогноза 

При обсуждении результатов прогноза ключевым является вопрос об основных факторах экономической динамики. Этот вопрос тем более важен в нынешней кризисной ситуации. 

В средствах массовой информации не истощается поток негатива и самых пессимистических предсказаний относительно будущего как российской, так и всей мировой экономики. Представители исполнительной власти также склонны весьма пессимистически оценивать  перспективы развития отечественной экономики на ближайшие 2-3 года. Последний прогноз Министерства экономического развития в лучшем своем сценарии исходит из неизбежности абсолютного снижения ВВП в 2009 году. 

В этих условиях необходимо внятное объяснение того, каким образом в нашем основном варианте прогноза уже в текущем 2009 г. оказывается возможен рост ВВП в 3.7%. 

Во-первых, мы исходим из того, что практически все негативные последствия мирового финансового и экономического кризиса мы уже «отыграли». Можно утверждать, что российская экономика постепенно расходится в своем движении с тенденциями в США и развитых странах  Западной Европы. В определенной степени это подтверждается разнонаправленной динамикой фондовых индексов этих стран и России в последние три месяца.

Во-вторых, это уже было показано выше, мы существенно по-иному, чем МЭР оцениваем ситуацию начала 2009 г. И дело не только в том, что принципиально расходятся наши оценки динамики ВВП в январе 2009 г. 

Мы исходим из того, что пресловутое «дно кризиса» пройдено российской экономикой в январе месяце и, уже с февраля,  начался рост производства (по отношению к нижней точке спада), в первую очередь в промышленности. Косвенно это подтверждается динамикой грузооборота. 

В-третьих, мы убеждены, что, по крайней мере, до конца года удастся сохранить стабильность российской валюты.

И самое главное – мы исходим из того, что все заявленные антикризисные меры будут реализованы эффективно и в срок. Это означает, что расходы бюджета не только не уменьшатся, но будут увеличены, что государственные инвестиции возрастут, что гособоронзаказ будет выполнен в полном объеме, и что социальные обязательства будут выполняться неукоснительно. 

В текущей макроэкономической ситуации этот набор условий является достаточным, для того, чтобы в 2009 году обеспечить значимые темпы роста ВВП. Более того, если цены на нефть к середине года вырастут до 55-60  долларов за баррель, можно ожидать роста ВВП по итогам года в 5%.

Неполная или недостаточно эффективная реализация антикризисных мер, конечно же, может ухудшить итоги года. Оценка такого рода развития событий представлена нижним вариантом прогноза. Однако и в этом случае мы прогнозируем рост ВВП на уровне 1%. 

В основе прогноза, реализованного с использованием макроэкономической квартальной модели QUMMIR, лежит моделирование и прогнозирование цен и доходов. Именно цены и доходы формируют реальную динамику компонентов конечного спроса. Именно специфическое для каждого периода сочетание цен и доходов определяет итоговую динамику ВВП. 

Ключевой особенностью развития российской экономики в 2008 г. было резкое снижение доходов населения, государства и бизнеса вследствие обвального падения мировых цен на нефть и другие сырьевые товары. 

Так в 4 квартале 2008г. номинальный объем экспорта (в рублевом измерении) сократился по сравнению с соответствующим кварталом  2007 г. на 12%, в то время как еще в 3 квартале номинальный экспорт демонстрировал рост почти на 43% (данные таблицы по внутригодовой динамике на стр.8).

В результате это вылилось в почти двукратное сокращение в 4 квартале 2008 г. темпов доходов населения (год к году), привело к 40%-му сокращению прибыли и 20%-му сокращению доходов федерального бюджета. 

Прогнозные расчеты показывают, что последствия снижения мировых цен на сырьевые ресурсы продолжают действовать вплоть до 3 квартала 2009 г. Темпы номинальных доходов населения снижаются  до 5.8% в 3 квартале (по отношению к 3 кварталу 2008 г.) и только в 4 квартале прогнозируются на уровне около 16%. Динамика доходов бюджета остается отрицательной вплоть до 4 квартала. Номинальные значения прибыли начинают рост (в измерении год к году) начиная с третьего квартала. 

При такой динамике доходов основных субъектов рынка и относительно инерционной динамике соответствующих дефляторов можно было бы ожидать обвального снижения производства. Однако этого не произошло по двум причинам. 

Во-первых, доходы трансформируются в расходы не напрямую, а опосредуются изменениями в накоплениях, причем не только государства, но также населения и бизнеса. Имеющиеся финансовые накопления позволили существенно демпфировать шок резкого снижения доходов. 

Во-вторых, в условиях резкого сокращения импорта, обусловленного девальвацией рубля, даже абсолютно сокращающийся (как в нижнем варианте прогноза) внутренний конечный спрос порождает растущую динамику производства, вынужденного замещать выпадающий импорт.

Представленные в нижней части таблицы квартальные темпы ВВП и составляющих его компонентов в постоянных ценах (в измерении год к году) показывают, с одной стороны, итог взаимодействий целого ряда номинальных показателей - доходов, цен, накоплений, а, с другой,  результат процесса импортозамещения. 

Представленные ниже рисунки, содержащие как отчетные, так и прогнозные значения переменных, графически иллюстрируют взаимодействие ключевых номинальных и реальных показателей. Прогнозные значения описывают динамику переменных для варианта стимулирования конечного спроса.

ВНУТРИГОДОВАЯ ДИНАМИКА

(вариант 1 – стимулирование конечного спроса,

вариант 2 – низкой эффективности антикризисных мер)

(темпы прироста к соответствующему кварталу предыдущего года, %)

                                               2008.3  2008.4  2009.1  2009.2  2009.3  2009.4

НОМИНАЛЬНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ

 Денежные доходы населения                       26.5    14.3     9.3     7.9     5.8    15.8

                                                 26.5    14.2     9.0     7.1     3.5    13.9

 Прибыль                                         49.4   -43.6   -48.9   -35.8     4.7    14.1

                                                 49.4   -41.6   -56.7   -42.7    -8.6     4.3

 Доходы бюджета                                  45.4   -11.8   -11.4   -22.4   -20.5     4.4

                                                 45.4   -11.8   -13.9   -24.7   -24.3     1.5

 Экспорт - в текущих ценах                       42.9   -12.0   -21.4   -29.8   -36.6    -8.8

                                                 42.9   -12.0   -21.4   -29.8   -36.6    -8.8

 Импорт - в текущих ценах                        35.3     5.1    -5.6   -13.1   -18.0    -3.7

                                                 35.3     2.9    -9.7   -16.6   -22.1    -5.4

ДЕФЛЯТОРЫ

 Дефлятор ВВП                                    24.4     4.5     7.1     3.7     2.9     9.5

                                                 24.4     7.7     6.4     2.9     1.9     8.7

 Дефлятор потребления                            14.4    10.2    15.5    13.8    13.6    11.7

                                                 14.4    10.0    15.1    13.5    13.2    11.4

 Дефлятор гос. потребления                       23.9    23.2    22.1    22.8    23.0    22.5

                                                 23.9    23.2    22.0    22.6    22.8    22.4

 Дефлятор валового накопления                    22.4   -10.9     6.1    13.6    14.6    11.6

                                                 22.4     3.2     5.8    13.2    14.2    11.3

 Дефлятор экспорта                               37.4     6.3   -10.7   -25.3   -35.6   -10.5

                                                 37.4     6.3   -10.7   -25.3   -35.6   -10.5

 Дефлятор импорта                                 8.3     3.4    17.0     4.9     1.8    10.9

                                                  8.3     3.4    17.0     4.9     1.8    10.9

ВВП И ЕГО СОСТАВЛЯЮЩИЕ, в постоянных ценах

 ВВП                                              6.1     2.9     1.0     1.3     4.9     7.0

                                                  6.1     0.6    -1.4    -1.0     1.0     4.8

 Потребление домашних хозяйств                   12.4     9.1     1.5     2.0    -1.3     4.9

                                                 12.4     5.4    -5.2    -4.0    -8.1     4.1

 Государственное потребление                      2.5     0.9     1.3    -0.5     0.7     1.3

                                                  2.5     1.0     1.2    -0.7     0.1     0.6

 Накопление основного капитала                   10.4    18.0    -4.6    -2.4     5.6     7.2

                                                 10.4     5.7    -4.3    -3.7    -0.1     3.2

 Экспорт                                          4.0   -17.2   -12.0    -6.1    -1.6     1.9

                                                  4.0   -17.2   -12.0    -6.1    -1.6     1.9

 Импорт                                          24.9     1.7   -19.3   -17.1   -19.4   -13.2

                                                 24.9    -0.4   -22.8   -20.4   -23.5   -14.8

Первый рисунок демонстрирует меру влияния мировых нефтяных цен на динамику номинального экспорта, измеренного в рублях.
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brent_t – индекс роста цены на нефть марки brent

exVCT_t – индекс роста экспорта в текущих ценах

На следующих трех рисунках показано как изменение в динамике номинального экспорта влияет на динамику основных субъектов рынка: населения, бизнеса и государства. 

Как следует из графиков, падение мировых цен на отечественные сырьевые товары и, прежде всего, нефть, в меньшей степени затронуло доходы населения, но кардинальным образом изменило финансовое положение бизнеса и государства.
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exVCT_t – индекс роста экспорта в текущих ценах

moneyinc_t - индекс роста денежных доходов населения
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exVCT_t – индекс роста экспорта в текущих ценах

incK_t - индекс роста доходов консолидированного бюджета

При этом существенна внутригодовая (поквартальная) динамика. 

Так снижение вплоть до 3 квартала индекса доходов населения, как показывают наши расчеты, не может быть полностью демпфировано сбережениями населения. В результате, даже в верхнем варианте прогноза, в 3 квартале 2009 г. можно ожидать абсолютного сокращения по сравнению с соответствующим уровнем прошлого года объемов потребления домашних хозяйств. 

Основное снижение прибыли, по нашим оценкам, произошло в последнем квартале прошлого года. В результате, несмотря на 15%-е падение инвестиций в январе месяце, уже в конце первого квартала текущего года мы прогнозируем начало роста инвестиций (по отношению к нижней точке спада). В 3 и 4 кварталах рост инвестиций в основной капитал (по отношению к соответствующему периоду прошлого года) составит 5.6% и 7.2% соответственно. 

В результате годовой рост инвестиций в основной капитал в 2009г. оценивается нами в 2.8%, что принципиально отличается от оценок МЭР, который прогнозирует абсолютное снижение инвестиций от 8% до 14% по итогам года.

Двадцатипроцентное абсолютное снижение доходов консолидированного бюджета сохраняется вплоть до третьего квартала. В четвертом квартале 2009 г. можно ожидать роста к соответствующему периоду прошлого года. При этом, однако, следует помнить, что это будет рост по отношению к провальному 4 кварталу 2008 г.  

Тем не менее, это естественное формирование положительной динамики роста для доходов основных субъектов рынка во второй половине 2009 г. – вещь чрезвычайно важная. При складывающейся динамике цен переход в положительную область динамики доходов является безусловным индикатором выхода из состояния кризисного спада.

Для различных компонентов конечного спроса переход к траектории роста в течение 2009 г. будет происходить по-разному. 

Наибольшую устойчивость в течение года, в силу сохранения основных количественных параметров расходов бюджета, будет демонстрировать государственное потребление. 

«Дно» для инвестиций в основной капитал будет пройдено в 1 квартале. Потребление домашних хозяйств, по нашей оценке, сохранит положительную динамику в 1-2 кварталах, и, как уже отмечалось, может несколько «провалиться» в 3 квартале текущего года. Начиная с 4 квартала, потребление домашних хозяйств выйдет на достаточно высокий уровень динамики (5% прироста и выше в годовом измерении.)
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pceVT_t – индекс роста потребления домашних хозяйств в постоянных ценах

pubexVT_t – индекс роста государственного потребления в постоянных ценах

invVT_t – индекс роста накопления основного капитала в постоянных ценах

Наиболее общий итог в виде динамики ВВП по обоим вариантам прогноза представлен на следующем рисунке. Как видно, и для первого и для второго варианта, траектория динамики ВВП – это классическая V – образная кривая. 

Этот рисунок позволяет также описать различия по вариантам в терминах внутригодовой динамики. 

[image: image6.wmf] Динамика реального ВВП - по двум вариантам

 Динамика реального ВВП - по двум вариантам

 (индекс роста к соответствующему кварталу предыдущего года)

 1.09

 1.04

 0.99

2006

2008

2010

2012

  fdVT_t           

  fdVT_t_low       


fdVT_t – индекс роста ВВП в постоянных ценах в 1 сценарии

fdVCT_t_low – индекс роста ВВП в постоянных ценах во 2 сценарии

В верхнем варианте за счет более эффективной антикризисной политики и поддержки конечного спроса уже в конце первого квартала удается «подхватить» импульсы роста, идущие со стороны промежуточного спроса и, начиная со второго квартала, устойчиво двигаться вверх относительно нижней точки спада. 

Во втором варианте спад также преодолевается к концу года. Однако движущей силой восстановления являются уже не столько созидательные усилия исполнительной власти сколько естественное изменение в динамике номинальных доходов. В результате выход на траекторию подъема отодвигается на 1-2 квартала.

Результаты прогнозно-аналитических расчетов по основным блокам модели QUMMIR

Ниже приведены результаты расчетов по основным блокам модели применительно, главным образом, к верхнему варианту - стимулирования конечного спроса. 

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

Ценовая динамика

Инфляция по итогам 2008 года составила 113.3%, что соответствует ожиданиям большинства специалистов и даже несколько ниже.

Индекс потребительских цен в январе 2009г. составил 102.4%, что на десятую долю процентного пункта превышает аналогичный показатель предыдущего года.

Лидерами роста цен среди продовольственных товаров стали сахар-песок (111.5% против 99.2% в декабре 2008 года), плодоовощная продукция (104.7% против 101.7% в декабре 2008 года), а также рыба и морепродукты (101.7%). Из непродовольственных товаров более всего ускорились цены на медикаменты (103.1%). Однако наибольший вклад в январскую инфляцию традиционно внесли цены на платные услуги населению (106.3%). 

В целом общий показатель инфляции практически такой же, как и в прошлом году. Означает ли это, что факторы, вызванные финансовым кризисом и воздействующие на инфляцию в сторону ее замедления, постепенно уменьшают свое влияние? Одним из главнейших факторов, как известно, является сокращение спроса на товары и услуги. Безусловно, без спроса цены бы не выросли, однако ускорение роста цен в январе обусловлено главным образом сезонным фактором изменения тарифов. 

Относительно низкая динамика инфляции в России в конце 2008 года обусловлена в первую очередь последствиями финансового кризиса, важнейшим итогом которого является замедление динамики конечного спроса и абсолютное сокращение промежуточного спроса. 

В противовес спросу действует фактор обесценивания рубля. Так, в марте 2009г. доллар стоит более 35 рублей, в то время, как самая низкая его стоимость в июле 2008г. была чуть больше 23 рублей за доллар. Такое изменение курса должно было только увеличить общую инфляцию, однако этого не произошло. Во-первых, потому что темпы роста импорта существенно сократились: согласно февральским данным таможенной статистики, они составили 60% по отношению к предыдущему году. Но главной причиной относительно низкой инфляции является дефляция издержек, проявившаяся в снижении цен производителей. Она была вызвана уже упомянутым выше снижением промежуточного спроса. Его сокращение было настолько мощным (это подтверждает динамика большинства отраслей промышленного производства, находящихся в минусе), что эффект от этого оказался намного сильнее действующего в противовес эффекта девальвации  рубля. 

Необходимо подчеркнуть, что дальнейшая динамика цен в России будет складываться главным образом из соотношения этих двух факторов – динамики курса рубля и изменения спроса, как промежуточного, так и конечного.

Прогноз

За первые два месяца 2009г. инфляция выросла на 4.1% против 3.5% в прошлом году. Помимо традиционной коррекции цен естественных монополий, это обусловлено, во-первых, завершением девальвации рубля, во-вторых, сравнительно высокой потребительской активностью населения. Рост потребления в условиях сокращения реальных доходов осуществлялся в конце прошлого и начале текущего года за счет накоплений населения, в том числе и в валюте. Поскольку потребление домашних хозяйств демонстрировало крайне высокую динамику в течение всего предыдущего года, мы считаем, что уровень спроса в ближайшее время значительно сократится, что должно замедлить динамику роста цен. Этому будет способствовать не только истощение накоплений населения, но, так же, по-прежнему неблагоприятная ситуация в сфере потребительского кредитования. Согласно нашим расчетам, во втором и третьем кварталах 2009г. инфляция будет снижаться и по итогам года составит около 13.9%, что сопоставимо с уровнем 2008г. За пределами 2009г. мы ожидаем существенного замедления инфляции – с примерно 8% в 2010 до 6% в 2012г.

Необходимо отметить также существенное изменение в динамике дефлятора ВВП, связанное, главным образом, с резким снижением экспортных цен и изменением  пропорций экспорта и импорта. По нашим расчетам  дефлятор ВВП снизится с 18.7% в 2008 г. до 5.7% в 2009г. В 2010г. его значение повысится до 13.4%. В дальнейшем ожидается плавное снижение дефлятора ВВП темпом  около одного процентного пункта в год.

Денежно-кредитная сфера

Среди активов банков наиболее быстрыми темпами растут иностранные активы, достигнув 17% в общей структуре в декабре 2008 г. (на начало 2008 г. года составляли 13%). С учетом замедления роста внешних займов, соотношение иностранные активы/иностранные пассивы возросло с минимальных 0.51 до 0.81 за июль-ноябрь 2008 г. Для сравнения: в 1998 г. это соотношение не опустилось ниже 0.65 в марте и к октябрю восстановилось до 0.87. Таким образом, прошлый год оказался более опасным для банков в плане реализации валютного риска, а возникший мировой кризис оказал «отрезвляющее» воздействие на банковскую систему. При этом благодаря поддержке со стороны органов власти посредством кредитования банков
, а также в результате стабилизации курса рубля, негативные последствия для отечественной банковской системы оказались не столь значительными. 

В то же время яена поддержания курса рубля оказалась довольно высокой. Так, объем золотовалютных резервов на 23 января составил 387 млрд.долл., что эквивалентно показателям двухлетней давности – подобная цифра фиксировалась в мае 2007 года. Пик был пройден в августе прошлого года – 596 млрд.долл., т.е. менее чем за полгода были израсходованы резервы, накопленные за год и три месяца. На полученные от ЦБ и Минфина средства банки активно скупали валютные резервы и использовали их не только для расплаты по внешним долгам (за август-ноябрь внешние займы банков сократились на 27 млрд.долл., часть из которых можно рассматривать как отток капитала, если принять во внимание оффшорные схемы кредитования), но в большей степени на накопление собственных резервов (за август-ноябрь иностранные активы банков возросли на 41 млрд.долл.). С учетом снижения роста привлеченных средств предприятий и населения, именно на деньги ЦБ и Минфина банки скупали иностранную валюту в свои активы. Поскольку курс рубля существенно ослабевал в начале года, вероятно, что в данном случае наблюдалась активная спекуляция на понижении курса – на номинированные в рублях кредиты ЦБ и средства Минфина банки приобретали иностранную валюту, предоставляемую на валютный рынок Центробанком. В итоге происходил процесс перетекания международных резервов ЦБ в валютные накопления коммерческих банков за счет государственных средств, непрерывно ослабевающий на этом фоне курс рубля, снижение суверенных рейтингов российских заемщиков и так и нерешенные проблемы с ликвидностью банковской системы в целом, а не отдельных банков. О проблемах с ликвидностью можно было судить по данным фактических ставок на межбанковском рынке, перешагнувших 30% рубеж в январе с.г. И на сегодняшний день уровень ставок на межбанке остается на высоком уровне (уровне первой кризисной волны прошлого года в октябре-ноябре).

Согласно данным ЦБ, с мая прошлого года активы кредитных организаций непрерывно ускоряли годовые  темпы роста и достигли 42% (г/г) в ноябре по сравнению с 32% (г/г) в мае 2008 года. Стоит отметить, что  подобная возрастающая динамика наблюдалась на фоне нисходящего тренда темпов роста промышленного производства, упавших до 91.3%-89.7% в ноябре-декабре 2008 года. Фактически разнонаправленное развитие банковской системы и реального сектора объясняется усиленной поддержкой банков со стороны Центробанка и правительства. Финансовая помощь органов денежно-кредитного регулирования позволила банковскому сектору полностью компенсировать снижение темпов роста внешних займов и вкладов населения и абсолютное сокращение расчетных счетов предприятий. Тем не менее, банки оказались «близки» к реальному сектору в смысле определенного снижения темпов роста кредитования населения и бизнеса (с 56% г/г в начале прошлого года до 44% г/г в октябре).  За январь-октябрь прошлого года темпы роста кредитов населению упали с 58% до 47%, кредитов бизнесу - с 56% до 43% г/г. При этом рост валютных кредитов значительно ускорился на фоне резкого спада рублевых кредитов, что естественным образом связано с непрерывной девальвацией рубля
. Среди валютных кредитов бизнесу возрастающую динамику демонстрировали долгосрочные
. В результате валовые кредиты бизнесу на срок от 1 до 3 лет с июля даже набирали темпы роста - с 38% до 44%. В то же время, валовые кредиты на срок свыше 3 лет весь прошлый год замедляли динамику -  с 96% до 68% за февраль-октябрь. Тем не менее, в прошлом году темпы роста долгосрочного кредитования предприятий сохранялись на высоком уровне, значительно опережали темп роста общих банковских активов и приобретали все больший вес в  структуре финансирования инвестиций в основной капитал – с 10.4% по итогам 2007 года до 11% по итогам трех кварталов 2008 года. Возможно, что сегодняшние темпы долгосрочного кредитования способны поддержать инвестиционный спрос в ближайшей перспективе и в некоторой степени стабилизировать резко замедлившуюся динамику инвестиций в основной капитал (по первым оценкам Госкомстата составившую 10.3% за 2008 г. против 21.1% за 2007 г.). Хотя, судя по динамике банковских ставок, средне- и долгосрочные кредиты в иностранной валюте сейчас доступны лишь ограниченному числу экспортно-ориентированных компаний, и в скором времени объемы кредитования будут ограничены спросом на их инвестиционные программы. 

Прогноз
В текущих условиях прогноз на ближайшую перспективу характеризуется резким замедлением динамики роста практически всех денежных показателей. Снижение темпов экономического роста наряду с относительным перераспределением рублевых сбережений населения в пользу валютных может привести к снижению темпов роста денежной базы в широком определении до 10% среднегодовых в 2009-2012 гг., денежной массы – до средних 15% в том же периоде. Снижение роста платежного оборота на фоне общего понижения экономической активности особенно повлияет на объем корсчетов банков в ЦБ – их доля в структуре денежной базы может понизиться до средних 15% в 2009-2012 гг. 

Согласно прогнозу  показателей платежного баланса объем международных резервных активов будет снижаться в абсолютном выражении до 325 млрд.долл. к концу 2012 года. Тем не менее, указанных объемов резервов с учетом принятого в сценарии курса рубля (корзина евро/доллар оценивается в 40-36 руб. в 2009-2012 гг.) будет достаточно для обеспечения спроса субъектов экономики на рублевые денежные ресурсы. В данном сценарии не возникает ситуации нехватки денежных ресурсов в банковской системе, и, соответственно, кредитование банков со стороны ЦБ остается на низком уровне.  

Несмотря на прогнозируемое замедление роста сбережений и расчетных счетов, внутренние резервы – счета населения и предприятий – станут играть основную роль в банковских ресурсах.  Так, доля вкладов населения может возрасти до 37% к 2012 г. в общей структуре пассивов с учетом снижения нормы банковских сбережений населения с 6.3% до 3.3%. Доля счетов предприятий может возрасти с 33% до 40%. Подобное перераспределение в структуре привлеченных ресурсов происходит за счет рекордно низкой доли иностранных пассивов, которая по принятому сценарию понижается до 6% в 2012 г. (в прошлом году составляла 19%). В этих условиях общий объем привлеченных средств банков снизится с нынешних 58% ВВП до 47% ВВП  в 2012 г., что фактически характеризует возврат банковской системы на уровень 2006 года.

Если принять, что соотношение иностранные активы/пассивы банков будет постепенно снижаться с текущего уровня 0.86 до предкризисного 0.65, то доля иностранных активов банков будет падать до 4% в общей структуре. В таком случае объем кредитования населения и бизнеса возрастет с 70 до 86% в общей структуре активов, но тем не менее сократится с 41% до 37% ВВП в 2008-2012 гг.  

Таким образом, без целенаправленной государственной поддержки, при гипотезе двукратного снижения нормы банковских сбережений населения, трехкратного снижения объемов иностранных привлеченных ресурсов банков за 2009-2012 гг. и прогнозируемого замедления экономического роста, банковский сектор по норме перераспределения ресурсов (доля в ВВП) к концу прогнозного периода возвращается на уровень развития двухлетней давности.   
.

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   427   348   350   334   327

 Денежная масса, динамика в %                         48     2    14    19    17    16

 Денежная база в широком определении,

 динамика в %                                         34    -9     4    16    13    10

 Денежный мультипликатор                            2.41  2.69  2.96  3.05  3.16  3.32

 Денежная масса, в % к ВВП                            40    33    36    36    37    37

 Доля наличности в денежной массе                     28    27    24    24    23    23

 Активы банковской системы, в % к ВВП                 58    56    50    48    47    47

 Доля кредитов населению в ВВП, %                     10    11    14    15    15    16

 Доля кредитов бизнесу в ВВП, %                       26    30    29    26    23    22

 Норма банковских сбережений населения, в %         6.33  5.23  4.66  4.29  3.69  3.38

 Платежный оборот РФ, трлн.руб.                     0.21  0.22  0.24  0.27  0.32  0.37

     Центральный банк

 Денежная база в широком определении, трлн.руб.      5.5   5.0   5.2   6.0   6.8   7.5

     в том числе, структура в %

     Корреспондентские счета                          21    16    16    14    13    12

     Фонд обязательного резервирования                 4     3     4     5     5     5

     Наличность в обращении                           75    81    80    81    82    83

 Счета казначейства в ЦБ, трлн.руб.                  5.7   7.3   5.3   3.0   1.3   1.5

 Требуемый объем финансирования банков,

 в т.ч. за счет средств бюджета, трлн.руб.           0.1   0.3   0.3   0.3   0.3   0.3

     Кредитные организации

 Структура активов банковской системы, в %

     Иностранные активы                               13    16     8     5     4     4

     Свободные резервы в ЦБ и наличные в кассе         9     5     5     5     5     5

     Обязательные резервы                              1     1     1     1     1     1

     Кредиты населению и бизнесу                      68    72    80    83    84    85

     Требования к государству                          5     3     3     3     3     3

  Структура пассивов банковской системы, в %

     Вклады населения                                 27    28    36    38    38    37

     Счета предприятий в рублях (в т.ч. расчетные)    26    25    30    31    32    33

     Счета предприятий в инвалюте                      7     7     4     5     6     7

     Инструменты денежного рынка                       4     3     3     3     3     3

     Финансирование ЦБ и/или бюджета                   0     1     2     1     1     1

     Счета государства                                 2     5     4     2     1     1

     Иностранные пассивы                              22    19    11     8     7     6

     Капитал                                          14    13    14    14    15    15

 Соотношение иностранные активы/

 иностранные пассивы банков                         0.56  0.86  0.76  0.67  0.65  0.65

Доходы населения и потребление

Денежные доходы в среднем на душу населения составили по итогам 2008г. 15106 рублей, в январе 2009г. – 11430 рублей. Индекс роста в 2008г по сравнению с 2007г. – 119.9%, что несколько ниже аналогичного показателя предыдущего года (123.6%), январь 2009г. по отношению к январю 2008г. – 107.3% (127.1%). Гораздо более удручающе выглядит ситуация, если рассматривать доходы в постоянных ценах. Так, темп роста реальных располагаемых доходов населения в конце года составил – 102.7% против 112.1% в 2007г., в январе 2009г. – 93.3% против 110.1%. Аналогично обстоят дела и с заработной платой. По итогам 2008 года зарплата, в номинальном выражении, имеет темп 125.2% (127.8% - в 2007г.), в реальном – 109.7% (117.2% - в 2007г.). Предварительные данные за январь, соответственно 103% (127% - в январе 2007г.), в реальном выражении – 90.9% (113.3% - в январе 2008г.).

Потребительский спрос, как известно, один из основных драйверов экономического роста в России. Однако, этот спрос, во многом, зависит от динамики производства и, в конечном счете, от заработной платы. Ситуация в промышленности следующая. В ноябре индекс промышленного производства впервые стал отрицательным по отношению к соответствующему периоду прошлого года. Это, по нашему мнению, было связано, в первую очередь, с естественным, в условиях кризиса, желанием производителей сэкономить за счет запасов. Иными словами произошло значительное сокращение промежуточного спроса, что статистически выглядело, как абсолютное сокращение производства. Первые признаки восстановления промежуточного спроса появились в декабре, однако, в январе промышленное производство сократилось на шестнадцать процентов, на что в большой степени повлиял спад в автомобильной промышленности, которая вынуждена была останавливать производство из-за скопившихся на складах, не распроданных автомобилей.  

Спрос на автомобили, в свою очередь, напрямую зависит от кредитных ставок. В этой связи уже с 10-го марта стали доступны автомобили в кредит на условиях субсидирования процентной ставки в размере двух третей ставки рефинансирования, что может серьезно подстегнуть спрос. Увеличение спроса на продукцию автомобилестроения вызовет увеличение промежуточного спроса на продукцию отраслей обеспечивающих автомобильную промышленность. По нашим оценкам это должно совпасть с ускорением промежуточного спроса в других отраслях промышленности: вследствие различных по длительности производственных циклов, разные отрасли израсходуют запасы (за счет которых, как мы считаем, во многом, промышленное производство функционирует и сейчас) в разное время. Движение в этом направлении уже в январе наблюдалось применительно к продукции черной металлургии и химической промышленности.

Таким образом, при условии совпадения ускорения промежуточного и конечного спроса создается возможность для восстановления положительной динамики промышленного производства, что может сохранить рабочие места и обеспечить значительную часть населения заработной платой. Необходимо отметить, что население стабильно наращивает спрос на товары и услуги даже в условиях сокращения реальных доходов. Так, в январе оборот розничной торговли составил 102.4% по сравнению с январем 2008г. 

Прогноз
Согласно нашим расчетам темпы роста располагаемых доходов населения в первом квартале 2009г. будут отрицательными в реальном выражении. Замедление динамики реальной заработной платы сопровождается, соответственно, повышением цен. Рост инфляции в первом квартале, в свою очередь связан с удорожанием импорта и умеренно положительной потребительской активностью. Постепенное восстановление промышленности, о котором упоминалось выше (и которое мы имеем в виду в этом сценарии), позволит уже во втором квартале увеличить темпы роста заработной платы, но все еще высокая инфляция будет держать реальные доходы в отрицательной области. Динамика спроса со стороны населения будет неизбежно снижаться, что приведет к замедлению роста потребительских цен. Постепенное замедление инфляции к концу 2009г. позволит реальным располагаемым доходам выйти в плюс. В последующие годы динамика реальных располагаемых доходов позволит поддерживать  годовой рост потребления домашних хозяйств на уровне порядка 6%.  
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Доходы

Снижение темпов экономического роста и мировых цен на энергоносители привело к абсолютному сокращению показателей доходной части бюджета с октября текущего года. Если в течение первых трех кварталов 2008 года темп роста доходов консолидированного бюджета превышал аналогичный показатель 2007 года на 28.3 п.п., а по нефтегазовым доходам – в 2 раза, то в последнем квартале прошедшего года динамика поступления всех налоговых доходов снизилась (за исключением вывозных пошлин). Наиболее резкое падение наблюдалось для налога на прибыль и внутреннего НДС. Здесь помимо фактора снижения налогооблагаемой базы имели место и внеэкономические эффекты. Так, последний день уплаты налога на прибыль в ноябре пришелся на выходной, что означает его перенос на первый рабочий день в следующем месяце. Однако если в мае это привело к уменьшению поступлений этого налога на 23% по сравнению с предыдущим годом, то в ноябре наблюдалось сокращение уже на 65%, что свидетельствует не только о сокращении налогооблагаемой базы, но и о переходе выплат по этому налогу в задолженность предприятий перед бюджетом. На динамике поступлений НДС по-прежнему сказывается переход к его квартальной уплате, а также возможность отсрочки выплаты НДС за третий квартал*. Наиболее стойкими к ухудшению экономической конъюнктуры оказались налоги на заработную плату (НДФЛ и ЕСН). Динамика их поступления сократилась на 13-20 п.п. Ослабление рубля и достаточно высокие ставки пошлин, которые, несмотря на обвал нефтяных цен, оказались в октябре-ноябре выше прошлогодних на 15-50%, позволили динамике поступлений вывозных пошлин оставаться в эти месяцы положительной, хотя и сильно уменьшившейся (рост ноябрь к ноябрю составил чуть более 5%). Однако уже в декабре ставка была ниже прошлогодней на 30%, что привело к снижению поступлений экспортных пошлин на 12% (декабрь к декабрю).

Таким образом, по итогам 2008 года доходы консолидированного бюджета составили 15473.2 млрд.руб. (37.2% к ВВП).

Расходы 
При сужении доходной части финансирование расходов консолидированного бюджета несколько замедлилось в октябре-ноябре 2008 года, однако по итогам 12 месяцев темп роста расходов составил 128.1% по отношению к предыдущему году. На 1 января 2009 г. расходы консолидированного бюджета составили 13820.2 млрд.руб. (33.3% ВВП, год назад – 33.2% ВВП). Некоторое сокращение расходов в ноябре (по отношению к ноябрю 2007 года на 5.5%) вызвано не ухудшением экономической ситуации, а резким всплеском расходов в прошлом году, когда проводились единоразовые перечисления в институты развития. 
В 2008 году несколько улучшилась ситуация с выравниванием финансирования расходов во времени, однако на последний месяц года опять приходится значительная часть годового объема расходов – 19% (год назад – 17.5%).

Профицит и государственный долг
Поддержание запланированного уровня расходов при снижении доходов естественным образом привело к сокращению величины профицита. Если по итогам трех кварталов его величина составляла 10.4% к ВВП, то к 1 января 2009 г. профицит сократился до 4% к ВВП. Ненефтегазовый бюджет по итогам года вообще имел дефицит в 6.8% к ВВП, в связи с абсолютным сокращением поступления основных ненефтегазовых доходов (внутреннего НДС и налога на прибыль).
Совокупный объем средств Резервного фонда (без учета поступлений от размещения средств фонда) по итогам года составил 4027.6 млрд.руб., Фонда национального благосостояния (далее – ФНБ) – 2584.5 млрд.руб. Таким образом, за 2008 год было накоплено 2763 млрд.руб. (6.7% к ВВП) нефтегазовых доходов (не учитывая финансирование нефтегазового трансферта в размере 2135 млрд.руб.). Увеличение совокупного объема средств Резервного фонда, выраженного в рублях, обусловлено ослаблением рубля (курсовая разница по итогам года составила плюс 509 млрд.руб.). Увеличение объема ФНБ происходило в основном за счет поступления нефтегазовых доходов, однако этот источник начал «сужаться»: в декабре в ФНБ поступило на 26% меньше этих доходов, чем в ноябре. Одновременно, до 9 декабря включительно правительство продолжало размещать по 5 млрд.руб. средств ФНБ ежедневно на депозитах Внешэкономбанка для поддержания отечественного фондового рынка. Доходность размещения средств фондов по итогам года оказалась невысокой: в январе 2009 г. были зачислены доходы от размещения средств Резервного фонда в сумме 205 млрд.руб. и ФНБ в сумме 66.3 млрд.руб. 

Внебюджетные фонды

Доходы внебюджетных фондов в 2008 году составили  3624.7 млрд.руб. (8.7% ВВП, год назад – 8.3% ВВП). Динамика налоговых поступлений (ЕСН и страховых взносов) практически не замедлилась, составив в четвертом квартале 102% к уровню предыдущего года (год назад – 97%). Причиной этого служит рост фонда оплаты труда, который хоть и снизился, но остается достаточно высоким.
Расходы внебюджетных фондов составили за 2008 год  3263.6 млрд.руб. (7.9% ВВП), причем рост относительно предыдущего года составил 121.8%. Поддержание динамики расходов на достаточно высоком уровне при низких темпах роста налоговых доходов внебюджетных фондов оказалось возможным в связи с интенсификацией безвозмездных перечислений из бюджетов других уровней (прежде всего, федерального бюджета): их объем в последнем квартале увеличивался практически вдвое относительно уровня 2007 года.
Доходы КБ по основным налогам (в % к соответствующему периоду прошлого года, в % к ВВП)
	Доходы
	январь-декабрь, темп роста
	январь-декабрь, в % к ВВП
	октябрь-декабрь, темп роста

	
	2007/2006
	2008/2007
	2007
	2008
	2007/2006
	2008/2007

	Налог на прибыль
	130.0
	115.7
	6.6
	6.0
	158.1
	62.0

	НДФЛ
	136.1
	131.6
	3.8
	4.0
	138.7
	119.0

	ЕСН
	128.2
	125.1
	1.2
	1.2
	127.5
	114.3

	НДС (внутренний)
	150.4
	71.8
	4.2*
	2.4
	212.1
	42.1

	НДС на импорт
	148.5
	130.2
	2.6
	2.7
	149.5
	115.5

	Акцизы
	116.2
	111.3
	1.0
	0.9
	117.6
	106.8

	НДПИ
	103.0
	142.6
	3.6
	4.1
	132.7
	91.5

	Ввозные пошлины
	142.9
	128.2
	1.5
	1.5
	150.5
	113.2

	Вывозные пошлины
	96.8
	155.8
	5.5
	6.9
	112.7
	115.8

	Всего доходы
	125.3
	122.6
	38.1
	37.2
	145.5
	88.9

	Из них нефтегазовые
	
	
	
	10.8
	
	


Прогноз
В начале 2009 года впервые за последнее десятилетие встал вопрос о сбалансированности консолидированного бюджета в условиях сужения доходной части. Снижение доходов федерального бюджета в 2009 г. прогнозируется Минфином на уровне порядка 30%. В разрабатываемом нами сценарии падение доходов бюджета не столь драматично: для консолидированного бюджета оно составит 13.4% относительно уровня 2008 года, для федерального – 17.5%. Столь «оптимистичные» оценки порождаются  прогнозируемой нами динамикой экономического развития на 2009 г. Так, рост фонда заработной платы составит 124%, снижение валовой прибыли экономики – менее 11%. В результате основные ненефтегазовые доходы бюджета демонстрируют динамику (год к году), гораздо лучше той, что наблюдалась в последние месяцы 2008 года: поступления налога на прибыль сокращаются на 26.6%, акцизов – на 2.6%, по НДФЛ увеличиваются на 9.4%, по НДС – на 23.5% (здесь сыграют роль выплаты в январе НДС за четвертый квартал 2008 года), по ввозным пошлинам – на 10.5%. Однако «обвальной» будет динамика нефтегазовых доходов: поступления НДПИ снизятся в 2.7 раза, вывозных пошлин на энергоресурсы – на треть от уровня 2008 года, что является естественным в условиях снижения мировых цен на нефть в 2.8 раза с июля 2008 года до начала 2009 года.

В 2010 г. динамика доходов будет уже положительной (113.2%), что позволит вернуться общей величине доходов консолидированного бюджета практически на уровень 2008 года. Однако соотношение величины ненефтегазовых и нефтегазовых доходов изменится: доля последних уменьшится уже в 2010 г. в 1.8 раза относительно уровня 2008 г. Столь кардинальные изменения возможны при условии, что экономическое развитие в России не будет продолжать замедляться несмотря на относительно низкий уровень цен на энергоресурсы. Стабилизация макроэкономической ситуации приведет и к стабилизации показателей доходов консолидированного бюджета: в 2011-2012 гг. темпы их роста закрепятся на отметке 116-117% в год, и будут определяться все в большей мере динамикой ненефтегазовых доходов. Однако сокращение объема нефтегазовых доходов приведет к уменьшению величины доходов бюджета, выраженных в процентах к ВВП с 36.6% в 2008 г. до 27.3% в 2012 г.

В столь неблагоприятных условиях становится очевидной неизбежность сокращения заявленных в законе о бюджете на 2009-2011 гг. объемах финансирования расходов федерального бюджета. По всей видимости, общая величина расходов консолидированного бюджета будет снижена незначительно относительно запланированных ранее объемов (прогнозируемый нами рост составляет 120% в 2009 г.), однако изменится структура расходов. 

В итоге, нами прогнозируется, что впервые с 2000 г. консолидированный бюджет в 2009 г. может быть исполнен с дефицитом 3 трлн. руб. (6.6% к ВВП), а ненефтегазовый бюджет – с дефицитом 11.4% к ВВП (5.2 трлн. руб.). На его покрытие будут использованы средства нефтегазового трансферта в размере 2.5 трлн. руб. на компенсацию выпадающих нефтегазовых доходов и дополнительные 2.1 трлн. руб. из накопленных ранее средств Резервного фонда. Оставшаяся часть дефицита будет покрываться за счет эмиссии государственных ценных бумаг и прочих источников финансирования в размере 1-1.5% ВВП.

Динамика расходов бюджета в 2010-2012 гг. будет определяться не только его доходами, но и величиной Резервного фонда и объемом источников финансирования профицита (в том числе внутренними и внешними заимствованиями). Мы ожидаем сокращения расходов бюджета в 2010-2011 гг. относительно показателей, заложенных в трехлетнем бюджете, так как прогнозируемая величина доходов не позволяет поддерживать этот уровень даже при условии полного расходования средств Резервного фонда. Это приведет к сокращению величины расходов консолидированного бюджета в процентах к ВВП с 35.5% в 2009 г. до 30.2% в 2012 г.
ПОКАЗАТЕЛИ ИСПОЛНЕНИЯ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА

                                                      2008    2009    2010    2011    2012

Доходы консолидированного бюджета, млрд.руб.         15473   13062   14781   17261   20273

 - доля "нефтегазовых" доходов, %                     30.9    20.0    17.3    16.4    15.8

 - доля ненефтегазовых доходов, %                     69.1    80.0    82.7    83.6    84.2

Доходы консолидированного бюджета в % к ВВП           36.6    28.9    27.6    27.3    27.3

Расходы консолидированного бюджета, млрд.руб.        13820   16036   17784   19922   22464

Расходы консолидированного бюджета в % к ВВП          33.3    35.5    33.2    31.5    30.2

Дефицит консолидированного бюджета в % к ВВП           4.0    -6.6    -5.6    -4.2    -2.9

Дефицит ненефтегазового бюджета в % к ВВП             -6.8   -11.4    -9.7    -8.3    -6.9

Объем (на конец года) накопленных средств

 Резервного фонда и ФНБ (без учета курсовой

 разницы и доходов от размещения средств фондов)    5891.5  4246.4  3211.3  2615.1  2216.1

Государственное потребление в ценах 2003 г. в % ВВП   17.6    17.1    16.5    15.8    15.2

Инвестиции
Инвестиции в предыдущем году стали основным опережающим индикатором грядущего замедления экономической динамики. По итогам года темп роста инвестиций в основной составил 110.4%. Норма накопления основного капитала по сравнению с 2007г. повысилась и составила 22% ВВП. В то же время в 2008г. темпы прироста инвестиций сократились практически в два раза. При этом значительно снизились темпы накопления основного капитала  за счет всех источников инвестиций. Если в 2007г. инвестиции за счет заемных средств росли наибольшими темпами (22.3%), то в 2008 году прирост составил лишь 5.2%. Значительно снизились темпы инвестиций за счет бюджетных средств.  В наименьшей степени замедление динамики коснулось инвестиций за счет средств малого бизнеса (темпы прироста 23.1% в 2007г. и 17.2% в 2008г.), что объясняется тем, что эта часть экономики в наименьшей степени связана с финансовым сектором и ориентирована на потребительский спрос, который не так драматично реагировал на кризисные явления в конце 2008г.  

Ключевой проблемой перспективной экономической динамики является возможность сохранения положительной динамики инвестиций в основной капитал.

В связи с этим следует отметить, что высокая инвестиционная активность последних лет была связана с расширением жилищного строительства и началом реализации инфраструктурных проектов в области ТЭКа, электроэнергетики, железнодорожного транспорта. Что касается жилищного строительства, то складывающаяся в отрасли ситуация позволяет рассчитывать на положительную динамику лишь в случае существенной государственной поддержки. Реализация инфраструктурных проектов также в решающей степени зависит от позиции государства. Очевидно, что сохранить все 100% объема запланированных инвестиций в инфраструктурные проекты не удастся, но в тоже время отказ от инфраструктурных проектов может создать определенные трудности на траектории экономического роста после выхода из кризиса. Что касается инвестиций со стороны отраслей-экспортеров, то произошедшая девальвация рубля позволяет им профинансировать значительный объем инвестиции. Необходимой предпосылкой этого должна стать стабилизация ситуации на мировых товарных рынках. 

Прогноз
По итогам 2009г. возможен рост инвестиций в основной капитал на 2.3%. Такой результат может быть достигнут за счет активной инвестиционной политики государства (рост инвестиций за счет этого источника финансирования на 5.8%). При этом девальвация рубля и улучшение финансового состояния экспортеров позволит сохранить рост инвестиций за счет собственных средств на уровне 4.7%. Наименьше темпы прироста инвестиции могут быть отмечены в малом бизнесе. Динамика инвестиций за счет заемных средств будет отрицательной, что объясняется значительным ухудшением условий кредитования  бизнеса.

Динамика инвестиций по источникам финансовых вложений, %

                                     2007    2008    2009    2010    2011    2012

Инвестиции в основной капитал                    20.8    10.4     2.8     7.6     6.5     7.3

                                                     -0.6     7.6     5.0     5.6

в том числе:

Инвестиции за счет собственных средств           15.8    11.3     4.9     7.6     6.5     7.2

                                                      1.9     6.0     5.2     5.2

Инвестиции за счет заемных средств               22.3     5.2    -1.7     9.8     9.1     8.2

                                                     -2.2    10.5     9.2     8.3

Инвестиции за счет бюджетных средств             27.9     1.1     6.1    -0.1     1.0     2.2

                                                      6.1    -1.0    -0.4     1.4

Инвестиции малого предпринимательства            23.1    17.2     0.8    10.1     7.6     8.8

                                                                 -5.6    12.1     4.8     6.4

Внешняя торговля и платежный баланс
В целом за 2008г. расширение внешней торговли было достаточно существенным, и как в предыдущие годы происходило за счет высоких цен на основные товары российского экспорта и быстро растущего внутреннего спроса. 

По данным ЦБ России в 2008г. по сравнению с предыдущим годом импорт увеличился на 31% и составил 292.5 млрд. долл. США. В 2008г. российский экспорт увеличился до 469 млрд. долл. США, что на 32% превышает уровень 2007г. Сальдо внешней торговли товарами в 2008г. выросло на 35% по сравнению с 2007г. - до 176.6 млрд. долл. США.

Вместе с тем, несмотря на высокие темпы роста по итогам 2008г., в последнем квартале прошлого года по сравнению с четвертым кварталом 2007г. наблюдалось сокращение в абсолютном выражении стоимостного объема экспорта и существенное замедление динамики импорта.

В октябре-декабре 2008г. российский экспорт сократился по отношению к четвертому кварталу 2007г. на 12.9%, тогда как на протяжении первых трех кварталов 2008г. темпы роста экспорта превышали 50%. Замедление экспорта в четвертом квартале прошлого года было связано со снижением мирового спроса на топливные и сырьевые товары, что повлекло за собой как сокращение экспортных цен, так и снижение экспорта отдельных товаров в натуральном выражении.

Сокращение экспортных цен отразилось больше всего на стоимостном объеме экспорта нефти, нефтепродуктов, меди и никеля. Так, цена на нефть марки Urals в четвертом квартале 2008г. сократилась до 53.5 долл./барр., тогда как в четвертом квартале годом ранее она составляла 85.9 долл./барр. За рассматриваемый период экспортные цены на медь и никель снизились с 6949 долл./т до 4100 долл./т и с 27322 долл./т до 11046 долл./т, соответственно.

Самое существенное сокращение физического объема экспорта в четвертом квартале 2008г. по отношению к четвертому кварталу 2007г. было характерно для черных металлов, лесоматериалов необработанных, алюминия и удобрений. В рассматриваемый период экспорт данных товаров в натуральном выражении снизился на 29.7%, 26.4%, 25.7% и 15%, соответственно. При этом, экспортные цены на указанные товары в четвертом квартале прошлого года были выше, чем в октябре-декабре годом ранее.

Помимо сырьевых товаров, сокращение физических объемов экспорта в четвертом квартале прошлого года наблюдалось и по ряду товаров машиностроения. Например, экспорт грузовых автомобилей в натуральном выражении сократился на 46.5%, легковых автомобилей – на 33.5%, автобусов – на 27.2%, металлорежущих станков – на 19.1%.

Сохранение высоких экспортных цен на газ в некоторой степени сгладило эффект от сокращения экспорта других важнейших товаров. Однако, в текущем году экспортная цена на российский газ уже начинает снижаться. По итогам января 2009г. средняя цена на газ с учетом поставок в страны СНГ составила 319.6 долл./тыс. куб.м, что всего на 0.3% превосходит уровень января прошлого года и на 23% ниже, чем в декабре. Мы ожидаем, что во второй половине текущего года будет возможна некоторая стабилизация газовых цен (при условии, что цена на нефть к июню останется на уровне 40-45 долл./барр.). 

Кроме экспортных цен на газ, в начале текущего года существенно упали цены на удобрения. В феврале 2009г. по отношению к декабрю прошлого года средняя экспортная цена на удобрения сократились с 515 долл./т до 300 долл./т. 

Вместе с тем, падение цен на остальные важнейшие товары российского экспорта либо значительно замедлилось, либо вовсе прекратилось. Так, в феврале 2009г. по отношению к предыдущему месяцу цены на нефтепродукты, никель, алюминий и черные металлы снизились только на 5.5%, 1.8%, 2.0% и 5.5%, при этом цены на уголь, нефть, медь продемонстрировали рост на 6.5%, 3.0% и 4.9%.

Кроме того, предварительные данные таможенной статистики за февраль текущего года позволяют говорить о стабилизации внешнего спроса на топливо и сырье, экспортируемые из России. Также приостановилось падение экспорта продукции машиностроения, за исключением грузовых автомобилей.

Таким образом, на наш взгляд, вполне вероятно, что уже во втором квартале текущего года произойдет стабилизация динамики стоимостного объема российского экспорта.

Следует отметить, что определенную поддержку российским экспортерам оказывает девальвация национальной валюты, которая частично компенсирует снижение мировой конъюнктуры и повышает ценовую конкурентоспособность товаров отечественного производства.

На фоне замедления внутреннего спроса, рост российского импорта в четвертом квартале прошлого года сократился до 5.2%  по сравнению с соответствующим периодом годом ранее, тогда как в январе-сентябре 2008г. темпы роста импорта превышали 40%. Сильнее всего в четвертом квартале прошлого года замедлился рост импорта инвестиционных товаров – до 7.5%, по сравнению с 51.8% в третьем квартале. Рост импорта потребительских товаров и промежуточной продукции производственного назначения в четвертом квартале 2008г. вплотную приблизился к нулевой отметке и составил 4.7% и 3.3%, соответственно.

Статистические данные за январь и февраль текущего года говорят о том, что в 2009г. можно ожидать значительного сокращения стоимостного объема импорта. По предварительным данным в январе и феврале 2009г. импорт товаров в стоимостном выражении по сравнению с январем и февралем прошлого года сократился на 37% и 40%. 
Более быстрое сокращение стоимостных объемов экспорта по сравнению с импортом в конце прошлого года привело к ухудшению торгового баланса и сокращению счета текущих операций в четвертом квартале 2008г. до 8.1 млрд. долл. США против 24 млрд. долл. США в октябре-декабре годом ранее. На наш взгляд, сальдо счета текущих операций в текущем году вряд ли останется положительным, что связано, прежде всего, с предстоящими выплатами инвестиционных доходов, которые в 2009г. могут превысить 100 млрд. долл. Предстоящие выплаты инвестиционных доходов будут отчасти компенсированы стремительным снижением импорта и сохранением положительного сальдо торгового баланса, укреплением баланса услуг в результате девальвация рубля, а так же снижением переводов за рубеж заработных плат иностранных рабочих.

Российские банки и нефинансовые организации практически перестали привлекать зарубежный капитал. В четвертом квартале прошлого года обязательства российских банков перед нерезидентами снизились на 28.1 млрд. долл. США, а обязательства нефинансовых организаций уменьшились на 8.6 млрд. долл. США. При этом значительно увеличился вывоз капитала частным сектором. Так, зарубежные активы банков и нефинансовых организаций в четвертом квартале 2008г. увеличились в 8 и 2 раза по сравнению с четвертым кварталом годом ранее и составили 28 млрд. долл. США и 56 млрд. долл. США. В итоге, сальдо счета операций с капиталом и финансовыми инструментами сократилось в четвертом квартале до -129.7 млрд. долл. США, а по итогам года составило -128.4 млрд. долл. США. 

Отток капитала из российской экономики, достигший по итогам года рекордного уровня в 129.9 млрд. долл. США, привел к снижению золотовалютных резервов на 45.3 млрд. долл. США в 2008г., причем в последнем квартале года снижение золотовалютных резервов составило 131 млрд. долл. США. В январе текущего года отток капитала наряду с интервенциями Банка России все еще продолжали оказывать давление на золотовалютные резервы, которые в течение  первого месяца 2009г. сократились на 40.2 млрд. долл. до 386.9 млрд. долл. По оценкам Министерства Финансов России чистый вывоз капитала частным сектором в январе 2009г. составил 40 млрд. долл., что чуть меньше оттока капитала в последние месяцы прошлого года. При этом объем интервенций ЦБ в поддержку рубля в январе 2009г. сократился почти вдвое по сравнению с декабрем 2008г. и составил 40 млрд. долл.

Судя по динамике золотовалютных резервов во втором месяце текущего года, когда за три недели февраля их величина уменьшилась всего на 5 млрд. долл., ЦБ России вполне удается удерживать курс рубля по отношению к бивалютной корзине на заявленном уровне, чему во многом способствует сохранение положительного сальдо торгового баланса. Можно отметить, что удержание курса рубля в границах заявленного коридора уже принесло первые положительные результаты. Так, по предварительной оценке ЦБ России отток капитала в феврале 2009г. заметно снизился и составил 4 млрд. долл.    

Таким образом, на текущий момент состояние платежного баланса будет во многом зависеть от предстоящих выплат частного сектора по внешнему долгу.

Прогноз
С учетом текущей конъюнктуры на мировых товарных рынках, а также принимая во внимание более глубокий по сравнению с ожиданиями экономический спад в развитых странах, мы пересмотрели сценарий изменения мировых цены на нефть, экспорта нефти, природного газа и нефтепродуктов в сторону понижения.

По сравнению с предыдущей версией прогноза оценка цены на нефть марки Brent в 2009г. была понижена с 50 долл./барр. до 41.5 долл./барр. Предполагается, что в 2010г. рост цен на нефть возобновится и к 2012г. стоимость одного барреля нефти Brent составит 57 долларов.

Сокращение экспорта сырой нефти по итогам 2008г. оказалось более значительным по сравнению с нашими ожиданиями. В целом за 2008г. было экспортировано 244 млн. т сырой нефти, что на 14 млн. т меньше, чем годом ранее. В соответствии с разработанным сценарием  в 2009г. ожидается дальнейшее сокращение экспорта нефти до 239 млн. т. Предполагается, что к 2012г. экспорт сырой нефти увеличится незначительно – до 244 млн. т. Экономический спад в ведущих странах Западной Европы и в странах СНГ повлиял на снижение прогноза экспорта природного газа. По нашим оценкам экспорт природного газа все же продолжит увеличиваться, хотя и меньшими темпами, чем предполагалось ранее, и к 2012г.  возрастет до 228 млрд. м³с 203 млрд. м³ в 2008г.

Пересмотр сценарных условий в 2009-2012гг. отразился на снижении оценки стоимостного объема экспорта. Согласно текущей версии прогноза в 2009 году экспорт товаров сократится по отношению к предыдущему году на 30% - до 323 млрд. долл. США. При этом, на протяжении всех четырех кварталов текущего года темпы роста экспорта будут отрицательными и достигнут наименьшего значения  в -48% в третьем квартале 2009г. И только со второго квартала 2010г. российский экспорт начнет демонстрировать устойчивый рост.

Ожидаемое оживление мировой экономики после 2010г. будет стимулировать спрос на основные товары российского экспорта, который к 2012г. может увеличиться до 423 млрд. долл. США.

В структуре стоимостного объема российского экспорта удельный вес экспорта нефти сократится с 34.4% в 2008г. до 20.1% в 2012г., снизится доля нефтепродуктов – с 17.1% в 2008г. до 9.1% в 2012г. На 1.6 п.п. уменьшится удельный вес экспорта природного газа – с 14.6% в 2008г. до 13% в 2012г. Ожидается, что экспорт неэнергетических товаров возрастет с 34% в 2008г. до 57% в 2012 г.

Согласно разработанному прогнозу стоимостной объем импорта товаров в 2009г. составит 222 млрд. долл., что на 21.3% ниже, чем в 2008г. Как и в случае с экспортом, на протяжении всего 2009г. темпы роста импорта будут отрицательными. Однако наибольшее падение импорта по отношению к соответствующему кварталу 2008г., которое также ожидается в третьем квартале текущего года, будет не столь значительным и составит -23%.

Изменения в структуре импорта будут связаны в основном с сокращением внутреннего спроса на промежуточную продукцию зарубежного производства, удельный вес которой в стоимостном объеме импорта уменьшится с 24.4% в 2008г. до 6.5% в 2012г. Таким образом, девальвация рубля на наш взгляд создаст благоприятные условия для внутренних производителей промежуточной продукции (материалов, деталей и комплектующих).

Повышение темпов роста российской экономики в 2010г. и расширение внутреннего спроса будут способствовать возобновлению роста импорта, который к 2012г., по нашим оценкам, составит 313 млрд. долл.

Ожидается, что из-за существенного сокращения импорта сальдо торгового баланса в 2009г. может превысить отметку в 100 млрд. долл. Минимальный размер сальдо торгового баланса по всей вероятности будет наблюдаться в третьем квартале текущего года и составит 10 млрд. долл. В остальные кварталы текущего года сальдо торгового баланса не опустится ниже 25 млрд. долл.  В 2010-2012гг. российский экспорт будет увеличиваться более быстрыми темпами по сравнению с импортом, что приведет к укреплению сальдо торгового баланса до 110 млрд. долл. в 2012г.

Экспорт и импорт товаров по методологии платежного баланса, млрд. долл. США
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Exports – экспорт товаров, Imports – импорт товаров
Под влиянием ухудшения баланса инвестиционных доходов сальдо счета текущих операций в 2009г. будет отрицательным и составит  -47.9 млрд.долл. Вместе с тем, ожидается, что после 2009г. выплаты инвестиционных доходов будут значительно меньшими, что наряду с укреплением торгового баланса обеспечит положительное сальдо счета текущих операций в размере около 4 млрд. долл. к 2012гг.

Девальвация рубля и перевод денежных средств в иностранную валюту были основными причинами оттока капитала и роста зарубежных активов российской экономики в конце 2008г.. Так, по данным ЦБ в четвертом квартале прошлого года зарубежные активы российской экономики увеличились на 35.4 млрд. долл. по сравнению с третьим кварталом 2008г., при этом приобретение иностранной валюты нефинансовым сектором возросло на 32.2 млрд.долл. 

Также в результате девальвации рубля российские банки и предприятия в октябре-декабре прошлого года были лишены возможности привлечения иностранного капитала. Обязательства российской экономики в четвертом квартале прошлого года сократились на 45 млрд. долл. При этом обязательства банков уменьшились на 28 млрд. долл., а обязательства нефинансового сектора – на 9 млрд. долл.

Ожидается, что стабилизация валютного курса и повышение темпов экономического роста после 2010г. будут способствовать уменьшению оттока капитала, который сократится с 50 млрд. долл. в 2009г. практически до нуля к 2012г.

Труд, занятость, демография
Численность безработного населения, рассчитанная по методологии МОТ, на конец января 2009г. по предварительным данным составила 6.1 млн. чел. (на 1.1 млн. чел. выше показателя аналогичного периода 2008г.) или 8.1% экономически активного населения, по итогам года - 4.8 млн. чел. 

Однако статистика официально зарегистрированных безработных говорит о том, что большинство увольнений происходит в скрытой форме – увольнения в неоплачиваемые отпуска, сокращение рабочей недели и пр. В связи с неопределенностью экономической конъюнктуры на ближайший год работодатели предпочитают временное, а не постоянное сокращение работающего персонала. Так, по итогам декабря 2008 г. численность безработных, зарегистрированных в государственных учреждениях службы занятости, составила 1.5 млн. чел., за год – 1.4 млн. чел. В январе показатель вырос на 186 тыс. чел. (до 1.7 млн. чел.).

Численность занятого населения  на конец января (по предварительным данным) составила 69.6 млн. чел., что на 0.3 млн. чел. ниже значения соответствующего периода 2008 г. Понижательная (начиная с августа) динамика показателя в значительной степени объясняется фактором сезонности, по причине которого происходит снижение занятого населения преимущественно в сельском хозяйстве, оптовой и розничной торговле и других позициях, которые традиционно занимают трудовые мигранты. 

Постановлением правительства РФ №835 от 7 ноября 2008г. была установлена квота на использование труда иностранных работников в 3.97 млн. чел. на 2009г. Однако, в связи с усугублением ситуации на рынке труда правительство скорректировало до 50% резерв изменения квоты
, назначив ответственными за итоговый ее размер Минздравсоцразвития и региональные власти (заявки работодателей, поступающие в структуры министерства, формируются на региональном уровне). Таким образом, миграционная квота в 3.97 млн. чел. может быть как снижена до 2 млн. чел., так и увеличена до 6 млн. чел. в зависимости от хода экономического развития. 

Тем временем серьезные изменения на рынке труда, в первую очередь коснувшиеся квалифицированных специалистов и менеджеров высшего звена, привели к тому, что некогда имеющийся дефицит кадров соответствующих специальностей обратился в их избыток (при одновременном серьезном сокращении числа вакансий). Череда увольнений настигла и самые социально беззащитные группы населения, такие как занятые пенсионеры, разнорабочие, временно работающие (в том числе на стадии испытательного срока) и занятые неполный рабочий день. Дальнейший рост безработицы может повысить риски снижения потребления домашних хозяйств - основного стимулятора будущего экономического подъема.

Усугубление ситуации побуждает занятое население, сохранившее рабочие места, повышать эффективность своей работы, даже в условиях снижения роста оплаты труда (по итогам года реальная заработная платы выросла всего на 9.7% (17.2% годом ранее)) и увеличения продолжительности рабочего дня. Стратегия работодателей все чаще базируется на оптимизации структуры персонала с одновременным повышением интенсивности использования имеющихся сотрудников. Таким образом, создается ситуация, в которой рост заработной платы в существенной степени будет определяться ростом производительности труда. 

Прогноз 

В связи с замедлением темпов экономического роста и высвобождением больших масс занятого населения нами была принята гипотеза о сокращении численности трудовых мигрантов в 2009 г. до нижнего уровня правительственной квоты - 1.9 млн. чел. В III кв. 2008г. число трудовых мигрантов достигло, по нашим расчетам, 4.8 млн. чел. 

Согласно расчетам по модели численность экономически активного населения в среднем за 2009 год составит 74.7 млн. чел. В прогнозном периоде наблюдается снижение показателя – до 74.2 млн. чел. в 2012г. Замедление экономической динамики вкупе с сокращением количества привлеченных трудовых ресурсов спровоцировало снижение занятости до 70.0 млн. чел. в 2009г. (рост производительности труда составит 105.5%). К 2012 г. значение переменной снижается до 69.9 млн. чел. при росте производительности труда на 104.4%.

Численность безработного населения, рассчитанная в рамках оптимистического сценария развития, изменилась в сторону увеличения - до 4.8 млн. чел. в 2009г. (6.4% экономически активного населения). При прогнозируемых темпах экономического роста такое значение показателя является справедливым. Более того, с точки зрения расчетов по модели, немаловажное значение при формировании результатов прогноза имеет факт перераспределения высвобождающейся рабочей силы под воздействием дефицита труда. В этих условиях существенное снижение занятости (за 2009г. – на 0.9 млн. чел.), обусловленное скорее частичным отказом от услуг трудовых мигрантов, сопровождается незначительным ростом числа безработного населения (на 0.1 млн. чел.). Причем, квартальная динамика безработицы, носящая преимущественно сезонный характер, свидетельствует о том, что наибольшее значение показателя будет характерно для I кв. 2009г. (5.6 млн. чел.), затем последует плавное снижение и уже в III кв. численность безработного населения достигнет 4.1 млн. чел. В перспективе под воздействием увеличивающегося дефицита трудовых ресурсов ожидается сокращение безработицы до уровня 5.6% в 2012 г.

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

                                                           2007   2008   2009   2010   2011   2012

Общая численность населения                               142.1  141.9  141.8  141.7  141.6  141.4

Численность населения                                

в трудоспособном возрасте                                  90.3   89.9   88.8   87.9   87.0   86.4

Численность экономически активного                   

населения, в том числе:                                    75.2   75.5   74.7   74.5   74.2   74.2

     Занятое население                                     70.6   70.9   70.0   69.9   69.8   69.9

     Безработное население                                  4.6    4.7    4.8    4.6    4.4    4.2

Численность экономически неактивного                 

населения в трудоспособном возрасте                        20.4   19.9   18.9   18.2   17.4   16.8

Численность населения старше                         

трудоспособного возраста                                   29.4   29.8   30.1   30.5   30.8   31.0

Счет производства ВВП

Полученные расчетным образом
 данные по счету производства ВВП за IV кв. свидетельствуют о серьезном замедлении, а в некоторых секторах – снижении, динамики валовой добавленной стоимости в конце года. В наибольшей степени от ухудшения экономической конъюнктуры пострадали такие виды деятельности как строительство, оптовая и розничная торговля (основные двигатели ВВП последних лет), обрабатывающие производства, финансовая деятельность.

В существенной степени такой результат является следствием замедления роста инвестиционной активности (по итогам года в экономике наблюдалось более чем двукратное сокращение роста инвестиций в основной капитал: со 121.1% в 2007г. до 109.1% в 2008г.), приходящегося преимущественно на вторую половину года.

Так если в III кв. 2008г. обрабатывающие производства повысили произведенный ВВП на 4.9%, то уже в IV кв. наблюдалось существенное снижение показателя – на 12.5% (0.9% по итогам года). Согласно годовым данным о промышленном производстве хуже всего обстоят дела в металлургии, химическом производстве, машиностроении. Так, производство готового проката черных металлов в 2008г. снизилось на 5.1%, стальных труб – на 10.7% (в 2007г. – 102.4% и 110.2% роста соответственно), производство кокса – на 5.6% (103.5% в 2007г.), грузовых автомобилей – на 10.5% (116.4%), производства автобусов – на 25.7%, однако рост производства легковых автомобилей оказался на 4.1 п.п. выше показателя 2007 г. (113.6% против 109.5%). В то же время, в силу ряда преимуществ, появившихся у отечественных производителей за счет постепенной девальвации рубля, а также за счет сохранения устойчивого спроса населения на продукты питания, потенциал роста сохранился у некоторых отраслей пищевой промышленности – производство мяса по итогам года выросло на 11.6%, производство молока – на 6.6%. Одновременно с этим сельское хозяйство показало рекордный за последние несколько лет рост произведенного ВВП, за год набрав 108.4% против 102.6% в 2007г.

В секторе добычи полезных ископаемых в III кв. 2008г. продолжилось снижение: до 99.6%, IV кв. показал рост на 100.8% (по итогам года - 100.2%). Производство и распределение электроэнергии, газа и воды выросло на 1.2% в 2008г., существенно снизившись (на 4.9%) в IV кв.

Динамика произведенного ВВП в секторе строительства (104.3% в IV кв. 2008г.) оказалась на 8.7 п.п. ниже аналогичного показателя годом ранее. Такой результат является следствием существенного сокращения объемов жилищного строительства – со 120.6% роста в 2007г. вводы в действие жилых домов снизились до 104.5%. В результате падения внутреннего спроса и снижения импорта сфера оптовой и розничной торговли выросла всего на 3% в IV кв. 2008г., тогда как за аналогичный период 2007г. прирост равнялся 14% (по итогам 2008г. – 108.4%). Темпы роста произведенного ВВП в финансовой деятельности в IV кв. 2008 г. оказались на 11.6 п.п. ниже аналогичного показателя годом ранее (за год – 106.6%). 

Низкие темпы произведенного ВВП за IV кв. 2008г. традиционно наблюдались в образовании (101.4%), здравоохранении (98.6%) и ЖКХ (100.2%).

Прогноз

Расчеты по модели свидетельствуют о существенном замедлении динамики основных видов экономической деятельности в структуре счета производства ВВП в среднесрочной перспективе. 

Так, согласно расчетам по модели, в секторе строительства в 2009г. объем произведенного ВВП снижается на 1.5%. На этом фоне в 2009г. на 0.6% снижается динамика произведенного ВВП в секторе операций с недвижимостью. Замедление темпов произошло в финансовой деятельности до 4.9%-4.4% в 2009-2012гг., в том числе обусловленное снижением объемов кредитов, предоставленных предприятиям и организациям в 2009-2010гг. (98.8% и 101.4% соответственно), с дальнейшим медленным восстановлением темпов роста до 104.7% в 2012г.

Динамика обрабатывающих производств прогнозируется нами на уровне 0.9% в 2009г. Сельское хозяйство по итогам 2009г. вырастет на 2.5%, нарастив темпы к 2012г. – до 104.4%. В торговле темп прироста составит 0.8% в 2009г., далее происходит восстановление – с 6.0% до 5.5% в 2010-2012гг. 

В связи с сокращением расходов государственного бюджета, в том числе расходов на образование и здравоохранение, динамика соответствующих секторов стагнирует вплоть до 2012 года. Так, в 2009 г. рост ВВП в образовании будет составлять 100.2%, в здравоохранении – 101%.

Динамика разделов счета производства ВВП, %

                                                      2007    2008    2009    2010    2011    2012

раздел А  Сельское хозяйство                          3.1      8.4     2.5     4.3     4.3     4.4

 раздел B  Рыболовство                                 1.9    -3.2    -0.5     1.9     2.0     2.0

 раздел C  Добыча полезных ископаемых                  0.3     0.2    -0.6     0.4     0.3     0.4

 раздел D  Обрабатывающие производства                 7.9     0.9     0.9     4.0     3.8     4.1

 раздел E  Производство электроэнергии                -0.3     1.2     0.3     2.0     2.2     2.4

 раздел F  Строительство                              16.4    13.2    -1.5     7.4     6.8     5.8

 раздел G  Торговля                                   12.0     8.4     0.8     6.0     5.9     5.5

 раздел H  Гостиницы и рестораны                      12.0     9.9     2.8     4.0     5.1     4.9

 раздел I  Транспорт и связь                           7.6     6.9     3.1     1.7     1.4     1.4

 раздел J  Финансовая деятельность                    11.4     6.6     4.9     4.0     4.1     4.4

 раздел K  Операции с недвижимостью                   10.4    10.3    -0.6     2.5     3.4     3.0

 раздел L  Управление                                  7.7     3.5     1.4     1.2     0.2     0.1

  раздел M  Образование                                 1.0     0.7     0.2     0.4     0.2     0.2

 раздел N  Здравоохранение                             2.8     0.5     1.0     0.4     0.0     0.0

 раздел O  Коммунальные и социальные услуги           10.5     3.8    -3.0     2.7     2.1     1.9

Услуги посредничества                                 12.7     6.8     2.3     6.0     5.9     5.5

Фондовый рынок

Динамика мирового фондового рынка адекватна кризисному состоянию мировой экономики. Практически во всех странах произошло сокращение доходов и расходов населения, что вызвало сокращение потребления, при этом проблемы роста безработицы, ухудшения производственных показателей, кризиса ликвидности в новом году сохраняются. Негативные данные о состоянии мировой экономики продолжают оказывать понижающее воздействие на биржевые котировки. Капитализация мирового рынка за 2008 год сократилась на 47%, в 2009 году падение продолжилось – 7% за январь. В американской экономике, источнике мирового экономического кризиса, замедление проявилось достаточно выраженно. ВВП страны сократился на 6.2% в реальном выражении в 4 кв. 2008 г. Однако капитализация американского рынка сократилась лишь на 41%, не превысив среднемирового значения. В конце 2008 года стоимость американских бумаг даже возрастала возможно благодаря тому, что ФРС опустила кредитную ставку до минимума в 0.25%. Но данная мера уже исчерпала себя, и даже меры по спасению экономики, предложенные новым президентом США, не были восприняты участниками рынка. Американский рынок акций продолжает демонстрировать минимумы, присущие ему 10-15 лет назад.

Если рассматривать российский рынок акций, то в последнее время корреляционная связь с внешним рынком ослабла. Поскольку в конце предыдущего и начале нынешнего года главным понижающим фактором выступила сильная девальвация рубля, то внешнее влияние отступило на второй план. Есть предположение, что данная рассогласованность обусловлена тем, что иностранные инвесторы уже вышли из отечественных бумаг в период сильного падения в прошлом году, оставив на рынке отечественных инвесторов. В условиях сильно снизившихся торговых оборотов и спекулятивная составляющая также сократилась, что нивелирует излишнюю волатильность торгов. Динамика цен на сырьевые товары стала превалирующим фактором ценообразования акций. Дополнительное давление на рынок создается валютными рисками, которые оказывают ограничительный эффект росту рынка.

Динамика индексов Доу Джонс, S&P500, РТС
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Прогноз
Макроэкономический прогноз на нынешний год не выглядит единообразным. Существующая вилка темпов экономического роста объясняется неопределенностью последствий от кризиса. В этом смысле прогноз долгосрочного роста рынка малоэффективен. Наш прогноз фондового рынка дает минимальный рост, не соответствующий темпам роста экономики, в силу того, что задаваемые цены на энергоносители имеют низкую базу и растут незначительно. В нынешнем году капитализация вырастет совсем незначительно. К концу прогнозного периода он составит лишь 1340 пунктов.

Индекс РТС
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                                                                               ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА – вариант стимулирования конечного спроса

                                                    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 2008 г., %

 ВВП                                                   2.9     1.0     1.3     4.9     7.0     5.2     4.8     3.7     4.0     4.1     4.3     4.8     4.8     5.3     4.8     5.1     4.1

                                                       0.6    -1.4    -1.0     1.0     4.8     4.5     4.9     4.0     3.3     3.3     3.0     3.7     3.3     4.0     3.3     3.8     2.6

 Потребление домашних хозяйств                         9.1     1.5     2.0    -1.3     4.9     5.3     4.6     4.4     7.8     7.1     5.5     5.2     6.2     6.9     5.7     6.3     6.8

                                                       5.4    -5.2    -4.0    -8.1     4.1     7.0     6.3     5.7     7.4     7.2     5.3     5.4     5.0     6.5     5.1     5.9     5.9

 Государственное потребление                           0.9     1.3    -0.5     0.7     1.3     1.1     0.7     0.1    -0.1     0.0     0.1     0.3     0.5     0.5     0.7     0.9     0.9

                                                       1.0     1.2    -0.7     0.1     0.6     0.3     0.1    -0.2    -0.5    -0.3    -0.3    -0.3    -0.2    -0.1     0.1     0.2     0.3

 Накопление основного капитала                        18.0    -4.6    -2.4     5.6     7.2    13.7    10.0     4.9     5.6     6.0     6.8     6.7     6.4     8.0     7.5     7.8     6.3

                                                       5.7    -4.3    -3.7    -0.1     3.2     9.1    10.5     6.1     6.1     5.6     4.8     5.2     4.7     6.6     5.5     6.3     4.8

 Экспорт                                             -17.2   -12.0    -6.1    -1.6     1.9     3.2     4.4     5.5     6.8     6.2     6.7     7.2     7.7     7.9     8.0     8.2     8.5

                                                     -17.2   -12.0    -6.1    -1.6     1.9     1.6     2.7     3.8     4.4     3.6     4.1     4.5     4.9     5.2     5.2     5.3     5.5

 Импорт                                                1.7   -19.3   -17.1   -19.4   -13.2     4.0     4.8     6.6    16.1    13.1    10.1     8.4    10.1    11.5    11.5    13.3    17.3

                                                      -0.4   -22.8   -20.4   -23.5   -14.8     3.9     5.4     6.9    15.4    12.5     9.2     7.7     8.3    10.4    10.2    12.2    15.6

    МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                                  10.4     9.6    10.8    12.6    12.2    11.3    12.8    14.8    14.4    13.5    15.1    17.5    16.9    16.0    17.7    20.6    19.7

                                                      10.5     9.3    10.5    12.0    11.9    10.9    12.4    14.2    14.0    12.9    14.5    16.6    16.2    15.2    16.8    19.3    18.6

 Валовая прибыль                                       2.7     2.0     2.8     4.0     3.0     2.3     3.2     4.7     3.6     2.8     4.0     5.8     4.5     3.7     5.0     7.2     5.6

                                                       2.8     1.7     2.5     3.6     2.9     2.0     3.0     4.3     3.4     2.5     3.7     5.2     4.2     3.3     4.5     6.4     5.1

 Оплата труда (включая скрытую)                        5.6     5.7     6.2     6.6     7.2     7.2     7.6     7.9     8.5     8.5     8.9     9.2     9.9     9.8    10.2    10.5    11.2

                                                       5.6     5.7     6.2     6.5     7.1     7.1     7.5     7.8     8.4     8.3     8.7     9.0     9.6     9.5     9.8    10.1    10.7

 Чистые налоги на производство и импорт                2.0     1.9     1.8     2.0     1.9     1.9     2.0     2.2     2.2     2.1     2.2     2.5     2.5     2.4     2.5     2.8     2.9

                                                       2.0     1.8     1.8     1.9     1.9     1.8     1.9     2.1     2.2     2.1     2.2     2.4     2.4     2.3     2.4     2.7     2.8

 Резервный фонд и Фонд благосостояния                  5.7     5.5     5.2     4.7     4.3     4.1     3.8     3.5     3.2     3.2     3.0     2.8     2.6     2.6     2.5     2.4     2.3

                                                       5.7     5.4     4.9     4.3     3.7     3.5     3.2     2.9     2.5     2.6     2.7     2.7     2.7     2.8     2.8     2.8     2.8

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ, % ЗА ГОД

 Дефлятор ВВП                                          4.5     7.1     3.7     2.9     9.5    13.0    13.1    13.7    13.9    14.4    13.2    12.5    11.8    12.5    12.0    11.9    12.1

                                                       7.7     6.4     2.9     1.9     8.7    12.8    13.2    13.7    13.9    14.5    13.3    12.6    11.8    12.7    12.2    12.1    12.1

 Индекс потребительских цен                           13.6    15.5    13.8    13.0    14.0    10.1     9.0     8.7     7.7     7.7     7.7     7.8     7.9     7.6     7.1     6.7     6.1

                                                      13.3    14.8    13.0    12.1    13.5     9.9     8.9     8.6     7.4     7.5     7.4     7.6     7.6     7.3     6.8     6.5     5.8

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

 Доходы бюджета                                        3.3     2.9     3.1     3.6     3.5     3.1     3.5     4.1     4.1     3.6     4.1     4.8     4.7     4.3     4.8     5.6     5.6

                                                       3.4     2.8     3.0     3.4     3.4     2.9     3.4     3.9     4.0     3.5     3.9     4.5     4.6     4.0     4.5     5.2     5.3

 Расходы бюджета                                       4.8     2.9     3.8     4.0     5.3     3.3     4.2     4.5     5.8     3.8     4.6     5.1     6.4     4.4     5.1     5.8     7.1

                                                       4.8     3.0     3.8     3.9     5.3     3.2     4.1     4.3     5.8     3.7     4.4     4.8     6.2     4.2     4.8     5.4     6.8

 Дефицит бюджета                                      -1.5    -0.1    -0.7    -0.4    -1.8    -0.2    -0.7    -0.4    -1.7    -0.2    -0.5    -0.3    -1.7    -0.1    -0.4    -0.2    -1.5

                                                      -1.5    -0.2    -0.8    -0.5    -1.9    -0.2    -0.7    -0.5    -1.8    -0.2    -0.5    -0.3    -1.6    -0.1    -0.3    -0.1    -1.5

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

 Доходы населения                                      7.5     5.7     6.8     7.2     8.7     6.8     7.9     8.3    10.1     7.8     9.0     9.5    11.4     9.0    10.2    10.8    12.9

                                                       7.5     5.7     6.7     7.0     8.6     6.6     7.8     8.1     9.8     7.6     8.8     9.1    11.0     8.6     9.8    10.2    12.2

 Оплата труда                                          3.0     2.8     3.2     3.3     3.7     3.5     3.8     3.9     4.3     4.1     4.4     4.5     4.9     4.8     5.0     5.2     5.5

                                                       3.0     2.8     3.2     3.2     3.7     3.4     3.8     3.8     4.2     4.0     4.3     4.4     4.8     4.6     4.9     4.9     5.3

 Организованные сбережения                             0.3    -0.1     0.3     0.3     0.4     0.2     0.3     0.3     0.4     0.2     0.4     0.4     0.5     0.2     0.4     0.4     0.5

                                                       0.4     0.0     0.4     0.4     0.4     0.2     0.3     0.3     0.5     0.2     0.4     0.4     0.5     0.2     0.4     0.4     0.6

 Кредиты населению, выданные за период                 0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7

                                                       0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7    -0.0     0.4     0.4     0.7

    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.долл.

 Экспорт                                                93      84      85      71      82      84      75      88      96      82      93      99      94     100     106     101     115

                                                        93      84      85      71      82      84      75      88      96      82      93      98      92      99     104      99     113

 Импорт                                                -63     -48     -56     -61     -57     -50     -59     -66     -68     -58     -66     -72     -76     -66     -75     -84     -92

                                                       -61     -45     -53     -58     -54     -47     -56     -62     -64     -54     -62     -68     -71     -61     -70     -78     -84

 Чистый экспорт                                         31      36      29      10      26      34      17      22      28      24      28      26      18      34      31      17      24

                                                        32      39      32      14      28      36      19      26      31      27      30      30      22      37      34      21      29

 Чистый приток капитала                               -119     -46      -4      -8       7      -8       0      -4       0      -3      -0      -4       7      -4       1       0       2

                                                      -142     -61      -4     -10       7      -8       1      -4       0      -4       0      -5       9      -5       1      -1       2

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Золотовалютные резервы, млрд.$                      427.5   421.1   403.5   347.2   347.7   355.1   351.1   341.5   349.8   347.9   350.7   338.1   333.6   340.4   345.8   326.4   321.4

                                                     420.1   384.1   369.6   315.8   320.4   330.4   329.6   324.5   336.7   337.5   343.8   334.5   336.3   346.0   355.2   340.1   341.5

 Денежная масса, динамика в %                          1.7    18.4    17.5    10.7    18.5    18.8    18.5    18.5    18.4    18.7    18.4    18.2    17.7    17.7    17.4    17.3    17.0

                                                       1.7    18.4    17.5    10.5    18.3    18.5    18.3    18.3    18.1    18.4    18.1    17.8    17.3    17.3    17.0    16.8    16.5

 Денежная масса, в % к ВВП                            33.4    37.9    39.5    40.3    41.0    40.2    40.6    40.4    41.0    40.2    40.6    40.4    40.9    40.2    40.5    40.2    40.7

                                                      32.9    38.0    40.0    41.3    42.3    41.4    41.8    41.6    42.3    41.5    42.0    41.8    42.5    41.8    42.2    42.1    42.7

 Доля наличности в денежной массе                     32.2    23.5    24.4    24.9    25.7    25.7    26.3    26.5    27.2    27.0    27.5    27.5    28.1    27.9    28.2    28.1    28.5

                                                      32.5    23.2    23.9    24.1    24.9    24.7    25.3    25.4    25.9    25.7    26.1    26.1    26.5    26.2    26.5    26.4    26.7

 Активы банковской системы, в % к ВВП                 56.5    52.5    51.7    49.8    48.7    46.7    46.4    46.4    45.2    44.0    44.2    44.4    43.4    42.4    42.7    43.5    42.1

                                                      58.7    53.4    52.9    53.8    51.1    49.0    48.6    48.5    47.4    46.2    46.5    46.8    46.0    45.0    45.5    46.1    45.3

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Производительность труда, динамика в %                5.1     4.0     3.8     4.0     5.4     5.8     5.8     5.2     4.5     4.4     4.3     4.5     4.6     4.8     4.8     4.8     4.6

                                                       5.2     3.7     3.0     2.3     3.1     3.9     4.3     4.6     4.3     4.1     3.8     3.7     3.6     3.7     3.7     3.6     3.4

 Численность занятого населения, млн.чел.             70.3    68.6    69.7    71.0    70.5    68.6    69.7    70.8    70.4    68.4    69.5    70.9    70.4    68.4    69.6    71.2    70.6

                                                      70.4    68.4    69.5    70.6    70.4    68.3    69.4    70.4    70.1    68.0    69.1    70.3    70.0    67.9    69.1    70.4    70.0

 Численность безработного населения, млн.чел.          4.7     5.6     4.9     4.1     4.5     5.4     4.7     3.9     4.3     5.3     4.6     3.7     4.1     5.1     4.4     3.5     3.9

                                                       4.7     5.7     5.0     4.2     4.5     5.5     4.8     4.1     4.4     5.4     4.7     3.9     4.3     5.3     4.6     3.8     4.2
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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 данном бюллетене содержатся результаты расчетов по двум вариантам. Первый вариант исходит из возможности своевременной и эффективной реализации всех заявленных мер по стимулированию конечного спроса. Второй вариант  основан на предположении о запаздывании и непоследовательности в реализации стимулирующих антикризисных мер.


� Динамика потребления домашних хозяйств опирается на данные о росте товарооборота (102.3%) и росте объема платных услуг (100.9%). В качестве индикатора накопления основного капитала использован показатель динамики инвестиций в основной капитал (84.5%). Перечисленные индикаторы содержатся в сводке Росстата за январь. Динамика экспорта и импорта  сформирована на основе предварительных данных Федеральной таможенной службы, с учетом возможной дооценки Росстатом. Относительно государственного потребления и потребления некоммерческих организаций, обслуживающих домашние хозяйства принята гипотеза о 15% сокращении. Изменение запасов принято неизменным.  





� На начало февраля с.г. обязательства банков перед ЦБ достигли 2.8 трлн.руб., а депозиты бюджета на счетах кредитных организаций на начало декабря прошлого года составляли 1.2 трлн.руб.





� Так, с июля – локального минимума прошлого года - валютные кредиты бизнесу увеличили темп роста с 49% до 59% в октябре, кредиты населению – с 12% до 18% г/г.


� Для кредитов на срок от 1 года до 3-х лет темпы роста за июль-октябрь возросли с 31% до 61% г/г, на срок свыше 3-х лет – с 53% до 65% г/г соответственно.


* В связи с переходом к квартальной уплате НДС, на 1 января 2009 г. в бюджет поступил НДС только за первые три квартала. Помимо этого в октябре правительством было принято решение о возможности отсрочки выплаты НДС за третий квартал. Для корректного сопоставления с 2008 г. необходимо учесть эти факты и наличие в 2007 году поступлений от ОАО НК «ЮКОС». Скорректированная величина поступлений внутреннего НДС в 2007 г. была равна 2.3% ВВП.


� Согласно Приложению №1 к приказу Министерства здравоохранение и социального развития РФ от «26» декабря 2008 г. № 777 н.


� Оперируя годовой статистикой (предварительной оценкой) и динамикой основных видов экономической деятельности в структуре счета производства ВВП по итогам 3-х кварталов 2008 г.
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						RTSI		мар'07		1797.1		1796.495				1970.13

						RTSI				1795.89						1966.94

						RTSI				1737.71		1750.685				1925.39

						RTSI				1763.66				май'07		1917.44

						RTSI				1767.1		1787.875				1928.815

						RTSI				1808.65						1902.86

						RTSI				1811.91		1814.53				1848.33

						RTSI				1817.15						1841.48

						RTSI				1779.1		1794.13				1851.47

						RTSI				1809.16						1863.775

						RTSI				1821.34		1833.86				1803.085

						RTSI				1846.38						1782.59

						RTSI				1831.22		1839.24				1731.125

						RTSI				1847.26						1804.915

						RTSI				1889.62		1902.045		июн'07		1830.325

						RTSI				1914.47						1813.61

						RTSI				1924.79		1917.925				1794.29

						RTSI				1911.06						1838.395

						RTSI				1925.64		1933.055				1889.97

						RTSI				1940.47						1901.14

						RTSI				1935.72		1931.725				1894.66

						RTSI		апр'07		1927.73						1886.31

						RTSI				1920.8		1925.37				1884.685

						RTSI				1929.94						1904.725

						RTSI				1942.75		1944.61		июл'07		1941.565

						RTSI				1946.47						1973.89

						RTSI				1964.07		1970.7				1988.86

						RTSI				1977.33						2022.38

						RTSI				1984.44		1975.73				2064.07

						RTSI				1967.02						2045.9

						RTSI				2001.59		2005.005				2070.505

						RTSI				2008.42						2070.705

						RTSI				1990.57		1977.83				2022.365

						RTSI				1965.09						1964.05

						RTSI				1926.38		1949.02				1970.15

						RTSI				1971.66				авг'07		1963.68

						RTSI				1973.67		1970.13				1948.265

						RTSI				1966.59						1963.125

						RTSI				1973.48		1966.94				1912.415

						RTSI				1960.4						1906.31

						RTSI				1915.27		1925.39				1840.5

						RTSI				1935.51						1836.4

						RTSI		май'07		1911.69		1917.44				1859.18

						RTSI				1923.19						1880.225

						RTSI				1930.05		1928.815				1874.32

						RTSI				1927.58						1900.16

						RTSI				1913.57		1902.86		сен'07		1915.63

						RTSI				1892.15						1913.09

						RTSI				1845.44		1848.33				1898.225

						RTSI				1851.22						1905.96

						RTSI				1826.39		1841.48				1937.965

						RTSI				1856.57						1927.16

						RTSI				1843.24		1851.47				2015.275

						RTSI				1859.7						2034.245

						RTSI				1866.72		1863.775				2029.21

						RTSI				1860.83						2067.98

						RTSI				1815.64		1803.085		окт'07		2077.83

						RTSI				1790.53						2091.53

						RTSI				1794.76		1782.59				2122.815

						RTSI				1770.42						2142.74

						RTSI				1737.56		1731.125				2168.11

						RTSI				1724.69						2168.37

						RTSI				1780.33		1804.915				2147.31

						RTSI		июн'07		1829.5						2120.495

						RTSI				1826.99		1830.325				2125.18

						RTSI				1833.66						2172.61

						RTSI				1823.63		1813.61				2216.18

						RTSI				1803.59						2221.61

						RTSI				1790.09		1794.29		ноя'07		2248.535

						RTSI				1798.49						2284.55

						RTSI				1806.68		1838.395				2252.575

						RTSI				1870.11						2233.475

						RTSI				1883.27		1889.97				2203.66

						RTSI				1896.67						2173.11

						RTSI				1886.84		1901.14				2143.905

						RTSI				1915.44						2164.48

						RTSI				1893.22		1894.66				2161.745

						RTSI				1896.1						2200.305

						RTSI				1875.32		1886.31		дек'07		2202.585

						RTSI				1897.3						2260.71

						RTSI				1875.21		1884.685				2308.15

						RTSI				1894.16						2351.245

						RTSI				1897.7		1904.725				2293.405

						RTSI		июл'07		1911.75						2260.08

						RTSI				1939.84		1941.565				2274.115

						RTSI				1943.29						2299.685

						RTSI				1973.12		1973.89				2288.055

						RTSI				1974.66						2290.985

						RTSI				1999.87		1988.86		янв'08		2301.715

						RTSI				1977.85						2326.845

						RTSI				1995.58		2022.38				2278.165

						RTSI				2049.18						2166.94

						RTSI				2061.4		2064.07				1983.765

						RTSI				2066.74						1939.555

						RTSI				2055.21		2045.9				2005.885

						RTSI				2036.59						1995.62

						RTSI				2071.08		2070.505				1937.97

						RTSI				2069.93				фев'08		1989.745

						RTSI				2091.26		2070.705				1917.3

						RTSI				2050.15						1894.27

						RTSI				2047.82		2022.365				1992.66

						RTSI				1996.91						2007.195

						RTSI				1967.06		1964.05				2036.485

						RTSI				1961.04						2043.155

						RTSI				1993.96		1970.15

						RTSI		авг'07		1946.34

						RTSI				1956.61		1963.68

						RTSI				1970.75

						RTSI				1944.73		1948.265

						RTSI				1951.8

						RTSI				1987.25		1963.125

						RTSI				1939

						RTSI				1897.2		1912.415

						RTSI				1927.63

						RTSI				1925.79		1906.31

						RTSI				1886.83

						RTSI				1820.3		1840.5

						RTSI				1860.7

						RTSI				1852.15		1836.4

						RTSI				1820.65

						RTSI				1853.77		1859.18

						RTSI				1864.59

						RTSI				1864.74		1880.225

						RTSI				1895.71

						RTSI				1877.1		1874.32

						RTSI				1871.54

						RTSI				1880.43		1900.16

						RTSI				1919.89

						RTSI		сен'07		1926.5		1915.63

						RTSI				1904.76

						RTSI				1905.3		1913.09

						RTSI				1920.88

						RTSI				1898.19		1898.225

						RTSI				1898.26

						RTSI				1911.97		1905.96

						RTSI				1899.95

						RTSI				1932.68		1937.965

						RTSI				1943.25

						RTSI				1915.8		1927.16

						RTSI				1938.52

						RTSI				2015.36		2015.275

						RTSI				2015.19

						RTSI				2026.29		2034.245

						RTSI				2042.2

						RTSI				2008.97		2029.21

						RTSI				2049.45

						RTSI				2064.16		2067.98

						RTSI				2071.8

						RTSI		окт'07		2047.09		2077.83

						RTSI				2108.57

						RTSI				2092.98		2091.53

						RTSI				2090.08

						RTSI				2115.43		2122.815

						RTSI				2130.2

						RTSI				2141.79		2142.74

						RTSI				2143.69

						RTSI				2173.11		2168.11

						RTSI				2163.11

						RTSI				2176.9		2168.37

						RTSI				2159.84

						RTSI				2158.09		2147.31

						RTSI				2136.53

						RTSI				2142.42		2120.495

						RTSI				2098.57

						RTSI				2127		2125.18

						RTSI				2123.36

						RTSI				2151.1		2172.61

						RTSI				2194.12

						RTSI				2226.02		2216.18

						RTSI				2206.34

						RTSI				2223.06		2221.61

						RTSI		ноя'07		2220.16

						RTSI				2228.15		2248.535

						RTSI				2268.92

						RTSI				2280.95		2284.55

						RTSI				2288.15

						RTSI				2262.11		2252.575

						RTSI				2243.04

						RTSI				2222.84		2233.475

						RTSI				2244.11

						RTSI				2217.95		2203.66

						RTSI				2189.37

						RTSI				2166		2173.11

						RTSI				2180.22

						RTSI				2151.88		2143.905

						RTSI				2135.93

						RTSI				2151.89		2164.48

						RTSI				2177.07

						RTSI				2155.38		2161.745

						RTSI				2168.11

						RTSI				2180.5		2200.305

						RTSI				2220.11

						RTSI		дек'07		2200.75		2202.585

						RTSI				2204.42

						RTSI				2262.28		2260.71

						RTSI				2259.14

						RTSI				2285.85		2308.15

						RTSI				2330.45

						RTSI				2342.64		2351.245

						RTSI				2359.85

						RTSI				2317.28		2293.405

						RTSI				2269.53

						RTSI				2251.07		2260.08

						RTSI				2269.09

						RTSI				2264.95		2274.115

						RTSI				2283.28

						RTSI				2296.09		2299.685

						RTSI				2303.28

						RTSI				2293.03		2288.055

						RTSI				2283.08

						RTSI				2291.46		2290.985

						RTSI				2290.51

						RTSI		янв'08		2296.56		2301.715

						RTSI				2306.87

						RTSI				2313.9		2326.845

						RTSI				2339.79

						RTSI				2330.87		2278.165

						RTSI				2225.46

						RTSI				2174.78		2166.94

						RTSI				2159.1

						RTSI				1999.83		1983.765

						RTSI				1967.7

						RTSI				1890.88		1939.555

						RTSI				1988.23

						RTSI				2033.09		2005.885

						RTSI				1978.68

						RTSI				2009.71		1995.62

						RTSI				1981.53

						RTSI				1906.97		1937.97

						RTSI		фев'08		1968.97

						RTSI				2012.76		1989.745

						RTSI				1966.73

						RTSI				1947.19		1917.3

						RTSI				1887.41

						RTSI				1870.93		1894.27

						RTSI				1917.61

						RTSI				1980.84		1992.66

						RTSI				2004.48

						RTSI				2025.14		2007.195

						RTSI				1989.25

						RTSI				2026.17		2036.485

						RTSI				2046.8

						RTSI				2020.92		2043.155

										2065.39

										2079.72
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rts2Data

				2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2007.1

		Capitalization		13904.742		11146.832		14303.235		16350.88		17010.605

		DJ		9980		8526.7		10132.5		10673.4		10827.8		12377.6		13407		12480

				13904.742		11879.9161935271		14117.21426002		14870.8289842485		17010.605		19445.3595788618		21062.5594520586		19606.2312196383

		Automobiles & Parts		 202.076		202		539.2442343873										286.94

		 Banks		 433.939		434		1158.5742461589										276.18

		 Basic Materials		 296.33		296		790.1796701913										275.16

		 Chemicals		 293.263		293		782.1710924529										257.77

		 Construction & Materials		 378.38		378		1009.0807950416										239.51

		 Consumer Goods		 305.656		305		814.2054034066										247.81

		 Consumer Services		 302.26		302		806.1968256681										236.34

		 Financial Services		 577.392		577		1540.3164516905										225.62

		 Financials		 473.697		434		1158.5742461589										249.67

		 Food & Beverage		 289.405		289		771.4929888016										257.16

		 Health Care		 343.128		343		915.6473880933										247.62

		 Industrial Goods & Services		 351.941		352		939.6731213086										256.03		254.6508333333		594181.640636158

		 Industrials		 332.11		332		886.2826030524												233.38		544550

		 Insurance		 421.748		422		1126.5399352052

		 Media		 300.736		301		803.5272997553

		 Oil & Gas		 618.726		661.3613745918		1765.5213272035

		 Personal & Household Goods		 371.12		371		990.3941136519

		 Retail		 344.098		344		918.3169140061

		 Technology		 569.034		569		1518.960244388

		 Telecommunications		 164.214		164		437.8022497006

		 Travel & Leisure		 373.333		373		995.7331654775

		 Utilities		 190.411		190		507.2099234336

				0		7890

		95.3734   95.1444   95.5632   95.9437   95.5585   96.3867   97.8504   96.1032   96.8734   98.1534   97.9780   98.1761

		95.3734		95.1444		95.5632		95.9437		95.5585		96.3867		97.8504		96.1032		96.8734		98.1534		97.978		98.1761

		1159.1044				0

		1200		111549

				3705.8992

		2007,нефтегазовый сектор		Выпуск, млн.дол.		Капитализация,млн.дол.		Кап/выпуск

		США		274895		1765521		6.4

		Россия		146132		594182		4.1

				254.1		320.6		317.5



sonya:
mlr.dol.

Automobiles & Parts

 Banks

 Basic Materials

 Chemicals

 Construction & Materials

 Consumer Goods

 Consumer Services

 Financial Services

 Financials

 Food & Beverage

 Health Care

 Industrial Goods & Services

 Industrials

 Insurance

 Media

 Oil & Gas

 Personal & Household Goods

 Retail

 Technology

 Telecommunications

 Travel & Leisure

 Utilities



newexog

		Dates		rgas_prices		brent		exgaz_n		exoil_n		realrub		ERT		RR		credf		crednatT		credjurT		credgovT		crednfgov		foractT		frs		outRJ		price_electr		outRC		outRG		outRD		outRE		usagdpR		spx		bankobl

		1999.1		54.300		11.592		58.600		33.400		0.019		44.300		50.500		10.586		22.800		329.600		330.706		36.109		239.172		4.750		-0.000		4.660		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2328.88

		1999.2		50.024		15.898		42.500		35.500		0.020		51.800		66.800		17.570		22.400		331.600		395.217		41.971		267.613		4.750		-0.000		4.787		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2348.15

		1999.3		52.268		20.804		41.000		33.500		0.021		55.200		65.600		18.455		26.100		354.500		412.303		48.578		295.636		5.100		-0.000		4.917		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2375.55

		1999.4		61.725		23.923		63.200		32.500		0.022		68.900		68.300		13.738		27.600		445.200		445.321		52.132		327.474		5.380		-0.000		5.031		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2417.78										Dates		rtsog		rtsfn		rtscr		rtsmm		rtstl		rtsin

		2000.1		72.400		26.427		64.900		34.600		0.021		74.800		132.900		18.634		30.300		483.600		467.747		53.317		393.861		5.690		-0.000		5.607		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2423.90										2000.1		24.5		0.0		-0.0		0.0		76.7		-0.0

		2000.2		85.450		26.906		41.700		36.200		0.023		80.500		167.700		20.172		34.900		543.900		478.529		61.921		394.534		6.080		-0.000		6.039		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2461.98										2000.2		25.0		0.0		-0.0		0.0		80.0		-0.0

		2000.3		95.650		30.470		36.300		37.300		0.025		92.100		189.900		18.625		42.500		626.600		504.845		71.018		420.670		6.500		-0.000		6.873		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2459.15										2000.3		28.9		0.0		-0.0		0.0		68.3		-0.0

		2000.4		96.300		30.067		50.500		36.500		0.026		130.100		145.000		15.378		44.800		763.400		532.569		78.962		432.840		6.500		-0.000		7.039		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2471.93										2000.4		28.0		0.0		-0.0		0.0		51.4		-0.0

		2001.1		101.060		26.331		54.000		36.900		0.026		85.000		175.800		20.406		60.200		808.100		552.651		77.298		534.739		5.620		-0.000		7.916		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2468.90										2001.1		29.3		0.0		-0.0		0.0		40.6		-0.0

		2001.2		105.720		27.571		36.300		39.900		0.028		90.800		163.300		20.576		72.300		894.500		582.803		75.339		596.710		4.330		-0.000		8.320		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2476.48										2001.2		36.7		0.0		-0.0		0.0		38.3		-0.0

		2001.3		95.700		25.700		33.800		42.900		0.028		93.400		164.700		21.506		84.500		1034.800		603.671		80.460		561.217		3.560		-0.000		8.973		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2467.78										2001.3		41.5		0.0		-0.0		0.0		38.3		-0.0

		2001.4		91.270		19.865		52.200		40.100		0.029		148.200		156.600		23.232		94.600		1191.400		588.703		83.238		488.789		2.140		-0.000		9.164		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2477.50										2001.4		34.9		0.0		-0.0		0.0		37.9		-0.0

		2002.1		82.210		21.090		52.900		41.700		0.029		113.700		164.300		26.208		100.700		1244.000		601.808		85.144		531.742		1.750		-0.000		9.685		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2494.33										2002.1		59.5		0.0		-0.0		0.0		56.7		-0.0

		2002.2		80.370		25.070		37.700		45.900		0.029		160.500		177.300		28.201		121.900		1353.000		653.274		100.036		525.816		1.750		-0.000		10.751		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2507.90										2002.2		79.6		0.0		-0.0		0.0		59.1		-0.0

		2002.3		87.110		26.910		34.800		49.500		0.029		165.400		187.200		31.958		138.400		1481.700		636.182		112.695		526.568		1.750		-0.000		11.462		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2522.68										2002.3		76.0		0.0		-0.0		0.0		46.8		-0.0

		2002.4		92.970		26.810		54.900		49.200		0.029		217.600		201.100		32.948		142.200		1612.700		696.007		122.938		546.816		1.440		-0.000		11.671		-0.000		-0.000		-0.000		-0.000		2523.95										2002.4		76.6		0.0		-0.0		0.0		50.1		-0.0

		2003.1		100.380		31.410		48.400		47.800		0.030		267.400		219.000		37.078		158.200		1722.800		776.514		131.560		519.234		1.250		94.331		13.079		180.943		602.706		439.727		133.643		2531.50										2003.1		76.2		0.0		-0.0		0.0		57.0		-0.0

		2003.2		108.170		26.120		44.500		53.400		0.030		323.300		238.800		52.727		210.000		1878.900		795.626		135.809		480.597		1.230		94.728		13.200		188.204		606.590		490.616		91.699		2553.18										2003.2		91.0		0.0		-0.0		0.0		65.9		-0.0

		2003.3		107.280		28.440		40.100		63.200		0.031		216.100		254.700		53.388		253.800		2128.200		762.719		153.254		620.228		1.000		98.307		13.279		214.894		653.849		513.838		81.427		2599.68										2003.3		98.7		0.0		-0.0		0.0		74.9		-0.0

		2003.4		107.540		29.430		50.600		59.400		0.032		422.200		267.400		55.561		299.700		2299.900		742.776		142.969		550.392		1.000		110.235		13.298		200.960		726.355		532.119		121.231		2616.75										2003.4		110.1		0.0		-0.0		0.0		89.4		-0.0

		2004.1		104.220		31.950		54.500		65.800		0.034		414.500		287.700		52.592		350.700		2430.000		770.035		142.223		634.910		1.000		102.680		14.729		198.213		653.201		474.806		134.071		2635.90		1132.99								2004.1		127.9		0.0		0.0		83.7		110.9		107.9

		2004.2		103.510		35.490		48.400		55.900		0.035		317.500		251.200		51.133		439.300		2646.700		794.107		156.394		722.245		1.000		103.575		14.797		205.081		660.323		524.214		94.909		2658.55		1123.46		-994.00						2004.2		128.1		0.0		0.0		84.3		108.3		106.2

		2004.3		106.210		41.590		48.300		63.000		0.036		338.300		116.100		61.388		517.100		2893.400		765.034		160.380		758.053		1.310		108.147		14.835		231.379		724.413		552.376		83.139		2682.18		1103.91		1378.00						2004.3		108.0		0.0		0.0		80.2		93.6		89.8

		2004.4		122.370		44.170		50.700		72.900		0.037		594.700		121.700		73.747		618.900		3189.300		757.190		166.550		648.915		1.860		122.461		14.828		212.539		791.092		557.317		124.655		2699.10		1162.65		6556.00						2004.4		110.7		0.0		0.0		101.9		104.8		101.0

		2005.1		133.190		47.640		57.300		59.500		0.038		543.600		133.400		69.896		668.800		3330.100		799.983		156.902		788.322		2.440		113.217		16.162		199.194		706.934		490.122		135.034		2719.60		1191.95		2168.00						2005.1		106.9		107.9		112.4		117.9		111.8		110.7

		2005.2		147.260		51.610		50.500		63.800		0.040		416.100		137.200		78.933		803.300		3618.200		796.543		168.568		1004.426		2.910		113.813		16.146		205.866		714.702		548.423		94.481		2738.53		1181.97		4320.00						2005.2		106.6		126.8		130.8		117.6		110.3		107.9

		2005.3		148.350		61.550		50.300		63.300		0.041		539.200		150.000		95.030		974.500		3839.200		791.360		189.110		988.761		3.430		118.783		16.259		233.341		771.671		596.843		85.172		2768.58		1224.17		5468.00						2005.3		138.2		167.0		153.7		134.8		120.1		114.9

		2005.4		163.000		56.900		50.800		63.500		0.042		530.100		161.400		99.562		1179.200		4187.900		666.498		193.785		1034.463		3.970		133.991		16.200		216.464		914.741		593.878		127.865		2776.80		1230.47		6000.00						2005.4		173.0		214.0		177.8		151.6		128.8		128.1

		2006.1		204.000		61.920		60.000		60.400		0.044		487.700		172.100		110.006		1289.200		4384.700		720.292		183.540		1281.759		4.430		124.548		17.700		201.549		772.966		501.486		141.347		2809.68		1283.66		6728.00						2006.1		236.9		313.0		214.7		184.5		164.1		198.1

		2006.2		218.000		69.830		46.100		63.200		0.045		709.100		190.200		142.441		1522.200		4825.200		725.130		192.596		1239.533		4.900		125.741		17.770		214.698		787.208		580.538		97.691		2826.68		1280.64		9292.00						2006.2		260.9		334.8		222.7		206.5		163.1		195.6

		2006.3		225.000		70.090		45.100		61.600		0.046		713.000		205.800		215.295		1797.700		5253.400		725.479		225.504		1284.541		5.250		131.705		17.852		239.425		850.003		619.076		86.135		2834.18		1288.34		11752.00						2006.3		261.5		398.3		228.9		205.6		170.6		194.6

		2006.4		188.000		59.730		51.600		61.200		0.047		839.200		221.100		224.516		2065.200		5802.800		771.774		221.432		1585.396		5.250		147.708		17.817		217.445		969.768		634.392		128.828		2848.88		1388.64		23572.00						2006.4		268.1		514.9		257.8		221.1		203.5		224.3

		2007.1		227.200		58.070		46.400		63.000		0.048		1058.000		209.600		246.358		2239.100		6316.500		789.036		238.613		2001.666		5.250		136.770		20.130		206.460		843.530		560.780		133.000		2853.15		1424.38		14994.00						2007.1		252.7		702.7		291.8		250.4		258.0		255.7

		2007.2		217.400		68.730		45.300		65.700		0.050		1639.700		244.800		222.592		2559.100		6998.100		832.231		251.676		1631.409		5.250		139.960		20.530		217.640		873.310		616.610		98.120		2880.03		1497.18		23012.00						2007.2		243.5		764.3		321.6		264.2		274.6		282.2

		2007.3		250.000		75.040		39.500		62.600		0.051		798.200		318.800		211.486		2909.600		7893.700		810.040		285.974		2113.488		5.180		146.910		20.870		241.190		947.110		662.060		87.950		2914.73		1489.46		17246.00						2007.3		244.7		755.6		335.8		289.9		272.6		343.8

				brent/brent[4]		rgas_pricesgl		exgaz_ngl		brentgl		exoil_ngl		realrub/realrub[1]				rtsog				usagdpR/usagdpR[4]		activ_kb/activ_kb[4]		activ_kb						spx/spx[4]		bankoblgl		rtsfn

		2000.1		2.2797619072		59.10		52.9000005722		21.7630002499		34.0249996185		0.9800548067				33.6352513661				1.04				1655.159

		2000.2		1.692414174		67.96		52.7000007629		24.5150003433		34.1999998093		1.0736318511				30.5435468942				1.05				1782.156

		2000.3		1.4646220949		78.81		51.5250005722		26.931499958		35.1499996185		1.0968751659				41.5900671617				1.04				1966.258

		2000.4		1.2568239357		87.45		48.3500003815		28.467499733		36.1499996185		1.0605123369				54.3856159886				1.02				2143.049

		2001.1		0.9963673262		94.61		45.625		28.4434995651		36.7250003815		0.9953038152				70.3786166577				1.02		1.40		2314.194

		2001.2		1.0247156398		99.68		44.2749996185		28.6097493172		37.6500005722		1.0636186752				60.0018439364				1.01				2496.328

		2001.3		0.8434526204		99.69		43.6499996185		27.4172496796		39.0500011444		1.0143249337				67.9553289525				1.00				2644.254

		2001.4		0.660691128		98.44		44.0749998093		24.8667497635		39.9500007629		1.0114252484				68.3256539543				1.00				2774.762

		2002.1		0.8009570717		93.72		43.8000001907		23.556499958		41.1500005722		1.0252914127				57.954944282				1.01		1.24		2867.602

		2002.2		0.9092887625		87.39		44.1500005722		22.9312500954		42.6500005722		0.9920524401				56.4649569486				1.01				3120.027

		2002.3		1.047081675		85.24		44.4000005722		23.2337498665		44.3000001907		0.9845618615				55.425062402				1.02				3280.103

		2002.4		1.3496098553		85.67		45.0750007629		24.9699997902		46.5750007629		1.0185819654				50.826577983				1.02				3572.309

		2003.1		1.4893314187		90.21		43.9500007629		27.5499997139		48.1000003815		1.0110064481				55.4736187479				1.01		1.34		3831.786

		2003.2		1.0418827745		97.16		45.6500005722		27.8125		49.9750003815		1.0177162923				69.777959562				1.02				4115.759

		2003.3		1.0568562131		102.20		46.9750003815		28.1950001717		53.4000005722		1.0321083154				78.6335746459				1.03				4442.389

		2003.4		1.0977247628		105.84		45.8999996185		28.8500003815		55.9500007629		1.0194107994				82.9349730064				1.04				4780.898

		2004.1		1.0171920063		106.80		47.4249992371		28.9850006104		60.4500017166		1.0822991992				77.3141078957				1.04		1.33		5082.660

		2004.2		1.3587289639		105.64		48.3999996185		31.3275008202		61.0750017166		1.0315210491				88.4234313938				1.04				5378.579

		2004.3		1.4623769118		105.37		50.4499998093		34.6150007248		61.0250015259		1.0083408899				99.3819123051				1.03				5609.755

		2004.4		1.5008493955		109.08		50.4750003815		38.3000001907		64.4000015259		1.0257798498				102.049110942				1.03				6171.002

		2005.1		1.4910797575		116.32		51.1750001907		42.2224998474		62.8250007629		1.0523788053				111.1523623584				1.03		1.28		6491.003						1.05		2277		83.74

		2005.2		1.4542124026		127.26		51.6999998093		46.2524995804		64.8000001907		1.0426383347				133.2096687975				1.03		1.31		7023.270						1.05		3605.5		158.56

		2005.3		1.4799230347		137.79		52.1999998093		51.2424993515		64.875		1.0176855118				157.7591503209				1.03		1.35		7567.161						1.11		4628		193.93

		2005.4		1.2882047517		147.95		52.2249994278		54.4250001907		62.5249996185		1.0385453561				170.9763103683				1.03		1.30		8052.908						1.06		4489		204.87

		2006.1		1.299748089		165.65		52.8999996185		57.9949998856		62.75		1.0465231021				202.5495965471				1.03		1.33		8629.297						1.08		5629		264.46

		2006.2		1.3530323775		183.34		51.7999992371		62.5500001907		62.6000003815		1.0265646583				229.9118663569				1.03		1.36		9546.400						1.08		6872		330.56

		2006.3		1.1387489392		202.50		50.4999990463		64.6849994659		62.1750001907		1.0091279605				256.9385576879				1.02		1.38		10420.718						1.05		8443		422.52

		2006.4		1.0497363434		208.75		50.6999988556		65.39249897		61.6000003815		1.0223101935				265.877011442				1.03		1.46		11731.418						1.13		12836		552.02

		2007.1		0.9378230202		214.55		47.2999992371		64.4299993515		62.25		1.0287430042				250.8450337477				1.02		1.52		13098.873						1.11		14902.5		680.97

		2007.2		0.9842474804		214.40		47.0999994278		64.154999733		62.8749990463		1.0260195983				249.730083333				1.02		1.51		14379.608						1.17		18332.5		730.58

		2007.3		1.0706235531		220.65		45.6999998093		65.3925008774		63.1249990463		1.023805057				249.6126080225				1.03		1.47		15341.289						1.16		19706		776.74

						invVT

																		14.7969999313

																		14.8350000381

				price_electrgl				invVT/invVT[4]		spx[1]		rtseu						14.8280000687		1162.6500244141

		2005.1		15.4872512817				1.0309999848		1162.65		98.5		81.3281275838				16.1620006561		1191.9499511719

		2005.2		15.8222494125				1.0590000412		1191.95		97.9899978638		108.8403127181				16.1459999084		1181.9699707031

		2005.3		15.8729991913				1.0890000396		1181.97		111.9700012207		123.8501841656				16.2590007782		1224.1700439453

		2005.4		16.2052497864				1.1210000041		1224.17		149.4100036621		145.9898706871				16.2000007629		1230.4699707031

		2006.1		16.9365005493				1.0570000028		1230.47		209.0800018311		210.4194187606				17.7000007629		1283.6600341797

		2006.2		17.3747520447				1.1479999667		1283.66		240.9700012207		249.0644978158				17.7700004578		1280.6400146484

		2006.3		17.4186496735				1.1370000151		1280.64		255.0399932861		253.2270547202				17.8522987366		1288.3399658203

		2006.4		17.7965736389				1.1740000631		1288.34		295.8500061035		296.5146825959				17.8169994354		1388.6400146484

		2007.1		18.9617500305				1.1979997186		1388.64		407.7600097656		380.3851079621				20.1299991608		1424.3800048828

		2007.2		19.7605743408				1.2289979625		1424.38		444.7200012207		455.1216145097				20.5300006866		1497.1800537109

		2007.3		20.0217514038				1.1750037047		1497.18		434.7699890137		441.3000282493				20.8700008392		1489.4599609375

						rtsmm		outRCgl		rtsmm

				2004.1		83.720		200.5677490234		21.6166871082

				2004.2		84.330		204.7870025635		68.3618392708

				2004.3		80.160		208.9082489014		114.0211686607

				2004.4		101.880		211.8030090332		146.0922451089

				2005.1		117.870		212.048248291		148.8092532986

				2005.2		117.600		212.2445068359		150.9836036804

				2005.3		134.830		212.7350006104		156.4177891121

				2005.4		151.570		213.7162475586		167.2890338641

				2006.1		184.520		214.3049926758		173.8117469049

				2006.2		206.460		216.5130004883		198.2742875397

				2006.3		205.590		218.033996582		215.1254184723

				2006.4		221.140		218.2792510986		217.8425957143

				2007.1		250.390		219.5070037842		231.444879995

				2007.2		264.160		220.2425079346		239.5935378322

				2007.3		289.940		220.6837615967		244.4821915672

										usagdp

				Dates		rtscr		outRGgl		2987.1		usagdp/usagdp[1]		rtscr

				2005.1		112.400		720.690		3038.500		1.0172073248		117.4392044871

				2005.2		130.750		734.285		3079.400		1.013460557		126.784545519

				2005.3		153.660		746.100		3139.700		1.0195817532		153.5393386715

				2005.4		177.770		777.012		3176.400		1.0116889995		176.0345315489

				2006.1		214.730		793.520		3241.200		1.0204004693		213.7329991086

				2006.2		222.730		811.646		3288.800		1.0146859491		224.7651994781

				2006.3		228.910		831.229		3316.700		1.0084833076		236.6263933149

				2006.4		257.770		844.986		3348.100		1.0094672858		255.5720555967

				2007.1		291.760		862.627		3388.000		1.0119171773		282.227809497

				2007.2		321.610		884.153		3442.200		1.0159976243		316.9211857631

				2007.3		335.820		908.430		3492.625		1.014649076		344.2247672575

														outRC		outRC/outRC[1]

				Dates		rtsin		outRDgl		outREgl		frs		200.96						rtsi

				2004.1		107.9000015259		502.8447570801		107.1070022583		1		198.2129974365		0.9863306003				18.8791006203

				2004.2		106.2300033569		511.2442626953		107.9095001221		1		205.0809936523		1.0346495755				73.6301674063

				2004.3		89.8300018311		520.8787841797		108.3375091553		1.3099999428		231.3789978027		1.1282322837				143.9694517165

				2004.4		100.9800033569		527.1782226563		109.1934967041		1.8600000143		212.5390014648		0.9185751666				56.0169238074

				2005.1		110.6500015259		531.0072021484		109.4342498779		2.4400000572		199.1940002441		0.9372115182				64.9180596984

				2005.2		107.9100036621		537.0594482422		109.3272476196		2.9100000858		205.8659973145		1.03349497				117.9733811025

				2005.3		114.9499969482		548.1762695313		109.8355026245		3.4300000668		233.341003418		1.133460632				191.605189909

				2005.4		128.0800018311		557.3164672852		110.6380004883		3.9700000286		216.4640045166		0.9276723822				114.0788541003

				2006.1		198.1000061035		560.1574707031		112.2162475586		4.4299998283		201.5489959717		0.9310970497				125.0708344946

				2006.2		195.6499938965		568.1862792969		113.0187454224		4.9000000954		214.6979980469		1.06523973				208.909039135

				2006.3		194.5700073242		573.7445068359		113.2594985962		5.25		239.4250030518		1.1151711019				243.5038915747

				2006.4		224.3200073242		583.873046875		113.5002593994		5.25		217.4450073242		0.9081967403				176.9973257638

				2007.1		255.6799926758		598.6965332031		111.4135055542		5.25		206.4600067139		0.949481477				227.3018316603

				2007.2		282.2399902344		607.7144775391		111.5207519531		5.25		217.6399993896		1.0541508879				305.9925592801

				2007.3		343.8099975586		618.4605102539		111.9745025635		5.1799998283		241.1900024414		1.1082062264				369.8237368418
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				385		1		0		outH_sh

				386		1		0		outL_sh

				387		1		1		outF_pr_tm

				390		1		0		outL_pr_tm

				391		1		1		ER_del_tm

				393		1		0		outI_pr_tm

				403		1		1		pce_invVCT_sh_tm

				405		1		1		expK_tm2

				407		1		2		CPI_base_ind

				412		1		1		desposinc_ind_gl

				445		1		1		wheat_ind_gl

				460		1		1		brent_gl_rub

				462		1		1		exoil_n_gl

				492		1		1		rtsog

				503		1		0		spx

				509		1		1		bankobl_del

				511		1		2		outRE_gl

				513		1		1		rtsmm

				514		1		1		outRG_gl

				515		1		1		rts_tm

				516		1		1		fdVT_mpr

				517		1		1		fdVT_mpry

				518		1		1		pce_iny								outdebTK

				522		1		1		crednatg_dely								govpaperKout

				524		1		1		tinvVTy								brent

				526		1		1		exVTy								stf

				527		1		1		exVT_gasy								stfout

				529		1		1		exVT_resy								rateusdm

				530		1		1		imVT_cony								urals

				531		1		1		imVT_resy								price_electr

				532		1		1		fdVCTy_ind								price_gas

				536		1		1		wagesy								price_transp

				542		1		1		incKy								EUgdpind

				543		1		1		unempTy								rgas_prices

				546		1		1		popTy								eurousd

				551		1		0		dummy3								euroratem

				554		1		1		poptax								shnal

				555		1		1		usagdp								sh_naecexpK

				557		1		1		euroratem								outdebK

				561		1		2		credjurT								expet_n

				569		1		0		sezmoneyinc								exoil_n

				572		1		1		mincproper								exgaz_n

				580		1		10		dpub								wheat

				584		1		2		dfd								oilprod

				592		1		0		urals								house

				593		1		0		sezim								minwag

				595		1		1		expK								gasprod

				603		1		6		moneyinc_ef								expFK

				605		1		1		wagbud								vatN

				610		1		1		labprod								spoptax

				665		1		1		profitssna_ind								rsoccont

				670		1		6		dpce_ind								shwagbud

				782		1		1		m0								taxincKN

				783		1		1		m0_gl								txprofitKN

				785		1		1		rgas_prices_del								txprofitKNF

				786		1		0		dummy1								oshibki

				787		1		0		otherinc_sh								delzadolj

				788		1		0		transfF								zadolj

				789		1		1		soccont								time

				790		1		1		Rdelcash								stdebdtK

				791		1		0		price_gas								serv

				825		1		1		prmonopol_ind								exVT_res_ind

				839		1		5		effectrate_tm								imVT_res_ind

				866		1		0		serv								crednatg_del_ind

				0		0		1		desposinc_tm								dummy3

				2		0		2		m0_tm								dummy5

				3		0		2		fdVT_tm1								dummy6

				5		0		2		CPI_base_tm1								dummy7

				7		0		0		wheat								delcredjursh_prof

				9		0		1		imVT_con1								sezpub

				12		0		1		im_con								sezexp

				14		0		1		Rexpgoods								sezex

				16		0		1		isave								sezim

				20		0		1		ratedepoz								sezeda

				21		0		1		shRdelcash								sezpce

				22		0		1		delsaving2								sezwag

				26		0		3		Rcrednatg_del								sezmoneyinc

				27		0		3		Rmoneyinc								seztinv

				28		0		1		outRB								usagdpR

				36		0		1		Rpopdemand								frs

				37		0		1		invVT								djia

				38		0		4		defK								usadfd

				39		0		2		outNC								sezinservice

				41		0		2		outNG								spx

				42		0		1		ESN								sezinvdiroblres

				46		0		1		tprN								sezcredjurT

				47		0		0		vatN								sezdeltafd

				48		0		1		vatF								auto_ex

				50		0		2		Exgazusd								rrub

				55		0		1		extaxF								rrval

				58		0		1		incstateK								rrur

				59		0		1		nooilK								rrfor

				61		0		1		outNE								mbr

				62		0		1		taxprofitF								ratedepoz

				64		0		1		AalltaxF								credgovcb

				65		0		0		expF								crednfgovcb

				66		0		0		govpaperKin								crednfcb

				67		0		0		stfout								depozsrcb

				68		0		1		outfinK								capitcb

				72		0		0		oiltransK_fd								forpassivcb

				73		0		1		ratedefK								sezer

				74		0		1		pubexVT								capital_sh

				75		0		1		pubexVCT								forpassiv_sh

				77		0		0		dummy7								DS

				79		0		1		exVT_pet								govpaperKin

				80		0		2		shinv								ostatokK

				83		0		1		outex								rate

				84		0		1		exVT_res								gko

				85		0		2		PIf								obr

				88		0		6		PIfpcl								m0kbsez

				89		0		2		Rintradenfl								Invgovin

				91		0		2		PIservicepc								Invgovout

				92		0		2		sezinservicel								Bankinvin

				93		0		4		Rintrade								Bankinvout

				96		0		2		invVCT_ef								Businvin

				97		0		1		ppr								Businvout

				98		0		1		credjurT_ef_del								Transfbal

				99		0		0		imVT_res_ind								Cbrinv

				102		0		0		eurousd								asgov

				103		0		1		plbal_usa2y_ind								capt

				105		0		1		wagessna								case_oblgov

				107		0		1		taxprod								loa_oblgov

				108		0		1		invVT4_sa								overpaygov

				110		0		2		credjurT_del								resoblgov

				111		0		1		profVT								regobl

				112		0		2		invVT1s								cbrobl

				114		0		1		m2cpi								resoblres

				117		0		2		invVT3								Reginv

				118		0		2		invVT4s								invcaseoblres

				120		0		1		dtinv								ascbr

				121		0		1		oblres								trdept

				123		0		8		oilincKT								resas

				124		0		1		foractcb_usd_del								miss

				125		0		0		cbrres								seztravex

				127		0		1		outdeb								seztravim

				129		0		1		carreserv								seztrcred

				130		0		0		depjur1								Resserim

				131		0		3		taxjur								Balwage

				132		0		1		depjur_long_del								poptrudT

				134		0		1		profprofM_ef_gl								sezvac

				137		0		1		invcaseoblres								transfF

				138		0		0		resoblres								popT

				140		0		1		loaoblresy								others

				142		0		1		exVCTy								students

				143		0		1		rrvaln								popT_migr

				144		0		1		rrubn								poptrudT_migr

				146		0		3		effectrate_gl								migr_unleg

				147		0		3		realrub_gl								rsoccontbud

				148		0		1		Capjur								sh_pot_workers

				149		0		2		fdVCT_gl								sezdepjur_del

				151		0		1		monetrate_tm								sezfdVT

				152		0		1		paymentrf_gl								sezRA

				155		0		2		depjur_ras_ind								sezRB

				156		0		1		profitssna_gl								sezRC

				160		0		3		savings								sezRE

				161		0		2		saving_ef_gl								sezRF

				162		0		1		savings_ef								sezRG

				163		0		1		curcash_gl								sezRD

				164		0		1		moneyinc_ef_gl								sezRH

				165		0		1		cbrres_del								sezRI

				166		0		1		rrateusd								sezRK

				167		0		1		rateusd2								sezRM

				168		0		2		foractcbgen								sezRN

				170		0		1		ER								sezRJ

				172		0		2		foractT								sezRL

				173		0		1		RR_del								sezRO

				176		0		1		dolgCB_del								sez_fin_servR

				177		0		2		depjurRT								sez_val_addR

				178		0		1		RR1								sez_tax_prodR

				182		0		0		imfsdr								sez_fdVT_mprR

				185		0		0		credgovcb0								sh_educK

				186		0		1		credgov_del								sh_healK

				187		0		6		activ_kb								sh_upravK

				189		0		0		credgovcb0_del								sezpim

				190		0		2		credgovkb_cbT								oiltransK_fd

				193		0		2		depozgovcb								oilincF

				194		0		0		credkbcb								oilincF2

				195		0		1		saldocb

				197		0		1		Csp

				198		0		2		credkbcb_dm

				199		0		0		capital_sh

				200		0		1		CPI_gl

				201		0		1		excl

				203		0		0		crednat$

				204		0		1		rrate

				205		0		1		rratedepozl

				206		0		1		dep_cr

				207		0		1		ERT_tm

				208		0		1		cap_cr

				209		0		1		all

				210		0		2		rrub1

				211		0		2		oborot

				214		0		2		inv_asres

				215		0		0		sezex

				216		0		1		Travim

				217		0		0		seztravim

				218		0		2		shm2_ind

				219		0		1		crednatT_del

				220		0		1		shcred

				221		0		1		oblig

				222		0		1		assets

				223		0		0		cash

				224		0		1		delsaving_bank_gl

				225		0		1		PsaldoFT

				226		0		1		Invgov

				227		0		0		Bankinvin

				229		0		0		Businvout

				230		0		0		Balwage

				231		0		0		loa_oblgov

				232		0		0		cbrobl

				233		0		1		finacc

				234		0		0		migr_unleg

				236		0		1		vacancies

				237		0		1		activ_trudT

				238		0		0		sh_pot_workers

				239		0		1		home

				240		0		1		pensioners

				241		0		0		popT_migr

				243		0		0		dummy2

				244		0		1		dem

				245		0		1		outRF

				246		0		0		sezRH

				247		0		1		outdd

				249		0		1		shcd

				250		0		1		pubexVT_gl

				251		0		1		uprav

				252		0		1		edu

				253		0		1		pubhealK

				254		0		0		sezRO

				255		0		1		outA_pr

				256		0		1		outE_pr

				257		0		1		outI_pr

				258		0		1		outM_pr

				259		0		1		outA

				260		0		1		outE

				261		0		1		outI

				262		0		1		outM

				264		0		0		outA_sh

				266		0		0		outE_sh

				267		0		0		outI_sh

				268		0		0		outM_sh

				270		0		2		house_st

				271		0		0		outO_pr_tm

				272		0		1		fdVCTy

				278		0		1		price_electr_dely

				279		0		1		fdVT_tm2

				280		0		1		CPI_tm2

				282		0		1		m0_ind_gl

				284		0		1		profprofM_ind

				286		0		0		gasprod

				287		0		1		rgas

				288		0		1		brent_del_rub

				290		0		1		activ_kb_del

				291		0		1		spx_del

				292		0		1		m2fgl

				296		0		1		rtseu

				297		0		1		intradef

				298		0		1		intrade_gl

				300		0		1		invdiroblres_ind

				301		0		1		fdn

				302		0		1		fdVT_mpry_ind

				303		0		1		pce_iny_ind

				304		0		1		crednatg_dely_ind

				305		0		1		tinvVTy_ind

				306		0		1		exVTy_ind

				307		0		1		exVT_gasy_ind

				308		0		1		exVT_resy_ind

				309		0		1		imVT_cony_ind

				310		0		1		imVT_resy_ind

				311		0		1		dfd_ind

				312		0		1		wagesy_ind

				313		0		1		incKy_ind

				315		0		1		unempTy_ind

				317		0		1		popTy_ind

				318		0		0		time

				320		0		3		desposinc

				321		0		2		dpce

				322		0		1		euroratem_tm

				323		0		0		exoil_n

				325		0		1		sez

				327		0		1		otherinc

				328		0		1		dinv

				329		0		1		PPS

				331		0		1		uralsm

				333		0		2		imart

				335		0		0		sh_naecexpK

				336		0		0		shwagbud

				337		0		2		wagbusin

				339		0		1		labprod_gl

				340		0		1		fdVCT_ind

				341		0		0		dcpi

				342		0		2		m0_ind

				343		0		1		brent_del

				344		0		0		minwag

				345		0		0		rsoccont

				354		0		1		soccont_sh

				355		0		1		transfF_sh

				356		0		1		exVCT

				357		0		1		Rpurchusd

				358		0		0		price_transp

				359		0		3		effectrate_ind

				360		0		3		prmonopol_tm

				361		0		3		moneyinc_tm

				363		0		6		realrub_tm

				364		0		1		imVT

				366		0		1		exVT

				368		0		3		CPI_tm

				369		0		1		wheat_tm

				370		0		1		trend1

				371		0		1		im_con_tm

				372		0		1		sumsaving

				373		0		1		delsaving

				375		0		1		purchusd

				376		0		1		delcash

				377		0		1		aa

				378		0		1		Rdelsaving2

				379		0		0		pceVT_add

				380		0		1		outRD

				382		0		1		outc_ind

				384		0		0		dummypce

				388		0		0		akcrespay

				389		0		1		respayK

				392		0		1		akcizK

				394		0		1		taxincK

				395		0		1		profprofM

				396		0		0		deltafdVCT

				397		0		1		Aalltax

				398		0		2		Expetusd

				400		0		1		imptaxK

				401		0		1		incsum

				402		0		1		outNB

				404		0		1		pceVCTn

				406		0		1		vatFN

				408		0		1		alltaxF

				409		0		1		defF

				410		0		0		govpaperKout

				411		0		1		stfin

				414		0		0		outdebTK

				415		0		1		oiltransK

				417		0		1		exprusK

				421		0		0		sezpub

				423		0		1		pubex_ind

				425		0		1		exVT_oil

				427		0		0		expet_n

				428		0		1		outRI

				429		0		1		outex_del

				430		0		1		exVT_res2

				431		0		2		PInf

				432		0		6		PInfpc

				433		0		2		Rintradefl

				434		0		2		PIservicepcl

				436		0		3		Rinservice

				437		0		3		profitssna_ef

				438		0		1		fdVCT_ef

				439		0		1		moneyinc_ef_ind

				440		0		1		imVT_inv

				441		0		1		imVT_res

				442		0		1		plbal_usa2

				443		0		0		djia

				444		0		1		taxsna

				446		0		1		invVT1_sa

				448		0		1		fdVT_sa

				449		0		1		RcredjurT_del

				451		0		1		m

				452		0		1		fdVTsa

				453		0		1		m2cpiq

				454		0		1		invVT3s

				455		0		1		tinvVT

				456		0		1		pceVCT

				457		0		1		asres

				458		0		8		oiltransKT

				459		0		2		foractcbT$

				461		0		2		cbrres_rub

				463		0		1		fdVCT_tm

				466		0		1		depjur$_del

				467		0		2		depjur1_del

				468		0		3		finagr2

				469		0		0		depjur_long

				471		0		1		oblres_rub

				472		0		1		invcaseoblres_rub

				473		0		1		resoblres_rub

				474		0		1		resoblresy

				475		0		1		depjur_long_del_gl

				476		0		0		rrur

				480		0		3		moneyinc_gl

				481		0		3		effectrate_gl_tm

				483		0		0		ratecredjur$

				484		0		1		Pcurrent

				485		0		2		fdVT_gl

				486		0		2		paynumberrf

				487		0		0		paymentrf_del

				489		0		1		depjur_ras

				490		0		1		depnat$_del

				491		0		2		saving

				493		0		2		desposinc_ef

				494		0		0		depnat$_del_usd

				495		0		1		effectrate_ind_gl

				496		0		1		desposinc_gl

				498		0		1		cbrres_del_rub_gl

				499		0		1		rrateusd_gl

				500		0		1		m0kb

				502		0		1		foract_del

				504		0		1		ER_del

				505		0		1		ERT

				506		0		0		DS

				507		0		2		depnatRT

				508		0		2		depjur$UT

				510		0		1		RR2

				512		0		0		sdrpusd

				520		0		1		credgov0

				521		0		2		credgovT

				523		0		2		delsaving_bank

				525		0		2		credgovcb0T

				528		0		2		credgovkb_cbT_del

				533		0		1		MB

				534		0		0		depozsrcb

				535		0		1		stf_delta

				537		0		0		forpassiv_sh

				538		0		0		depozn

				539		0		1		expgoods_gl

				540		0		0		shnal

				541		0		1		m0dm_del

				544		0		1		crednatT_old

				545		0		3		realrub_ind

				547		0		1		Rmoneyinc_ind

				548		0		1		dep_cr_tm

				552		0		0		credgov

				553		0		1		rratedepoz_tm

				556		0		1		delta

				558		0		1		im_res

				559		0		2		trcred

				560		0		2		outflo

				562		0		1		exenerg

				563		0		0		seztravex

				564		0		1		Resserim

				565		0		1		credjurT_ef_dely

				566		0		1		crednatT_del_usd

				567		0		1		invVT_gl

				568		0		1		effectrate_tm_gl

				570		0		0		seztrcred

				571		0		1		cash_del

				573		0		0		depoz$

				574		0		1		Servex

				575		0		0		Invgovin

				576		0		0		Bankinvout

				577		0		1		Invbal

				578		0		0		Transfbal

				579		0		0		overpaygov

				581		0		0		trdept

				582		0		1		Capfull

				583		0		0		sezvac

				585		0		1		unempT

				586		0		1		g

				587		0		1		unactivT

				588		0		1		h

				589		0		1		pensioners_gl

				590		0		1		pens_all

				591		0		0		sezRA

				594		0		2		moneyexp

				596		0		0		house

				597		0		1		outRO

				598		0		0		sezRI

				599		0		1		house_ind

				600		0		1		pubfd

				601		0		1		RexpK

				602		0		1		outRM

				604		0		1		hel

				606		0		1		RincK

				607		0		1		outB_pr

				608		0		1		outF_pr

				609		0		1		outJ_pr
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				100.1		1433.9868253968				0.9931721606				1443.8451683716				697.8334029992

				100.2		1460.5093650794				0.9974512333				1464.2413747979				705.0845101443

				100.3		1485.6112698413				1.0025923591				1481.7699898521				712.3356172893

				100.4		1376.8033333333				1.0066648462				1367.6879037735				719.5867244344

				101.1		1285.7683870968				1.0147737859				1267.0492724256				726.8378315795

				101.2		1243.5631746032				1.0225118364				1216.1846253099				734.0889387245

				101.3		1158.6057377049				1.0267447397				1128.426270827				741.3400458696

				101.4		1116.3940625				1.0319172553				1081.8639350865				748.5911530146

				102.1		1132.1643333333				1.0356809959				1093.1593201559				755.8422601597

				102.2		1069.95421875				1.0393755732				1029.4202080076				763.0933673048

				102.3		895.48859375				1.0432774733				858.3417323321				770.3444744498

				102.4		886.52828125				1.0490600052				845.0691827897				777.5955815949

				103.1		860.7601639344				1.0572387912				814.1587038559				784.8466887399

				103.2		937.2378461538				1.0606205998				883.6692840909				792.097795885

				103.3		1000.4976923077				1.0661044169				938.4612580619				799.3489030301

				103.4		1057.0528787879				1.0718926149				986.155575763				806.6000101751

				104.1		1132.9878125				1.0817462726				1047.369277969				813.8511173202

				104.2		1123.4557142857				1.091788757				1029.0046559397				821.1022244653

				104.3		1103.90828125				1.09793358				1005.4417692791				828.3533316103

				104.4		1162.651875				1.1067114964				1050.5464872787				835.6044387554

				105.1		1191.9478688525				1.1172598912				1066.8492427616				842.8555459004

				105.2		1181.97265625				1.1244556833				1051.1509469391				850.1066530455

				105.3		1224.174375				1.1340491047				1079.4721056998				857.3577601906

				105.4		1230.4682539683				1.143897652				1075.6803738913				864.6088673356

				106.1		1283.6570967742				1.1535675834				1112.7714710455				871.8599744807

				106.2		1280.6365625				1.1634694473				1100.7049350984				879.1110816257

				106.3		1288.3393650794				1.1702611871				1100.898995251				886.3621887708

				106.4		1388.636984127				1.1752270633				1181.5903730217				893.6132959159

				107.1		1424.3819672131				1.1874507124				1199.529338249				900.8644030609

				107.2		1497.1784126984				1.1951979584				1252.6614543117				908.115510206

				107.3		1489.4634920635				1.1982691335				1243.0124839926				915.3666173511

				107.4		1496.1801587302				1.197				1250.3154724434				922.6177244961

				108.1		1337.9655813954				1.204				929.8688316412		1100		1111.1553011161		1111.1553011161

				108.2		1355.0613691072				1.212				937.1199387862		1107.2511071451		1118.4064082612

				108.3		1372.265619072				1.219				944.3710459313		1114.5022142901		1125.6575154063

				108.4		1389.5783312897				1.227				951.6221530764		1121.7533214352		1132.9086225513

				109.1		1407.2126875035				1.234				958.8732602214		1129.0044285803		1140.1597296964

				109.2		1424.9582175267				1.242				966.1243673665		1136.2555357253		1147.4108368414

				109.3		1442.814921359				1.250				973.3754745115		1143.5066428704		1154.6619439865

				109.4		1460.7827990006				1.257				980.6265816566		1150.7577500154		1161.9130511316

				110.1		1479.0859204288				1.265				987.8776888017		1158.0088571605		1169.1641582766

				110.2		1497.5029950114				1.273				995.1287959467		1165.2599643056		1176.4152654217

				110.3		1516.0340227485				1.281				1002.3799030918		1172.5110714506		1183.6663725667

				110.4		1534.6790036401				1.289				1009.6310102368		1179.7621785957		1190.9174797118

				111.1		1553.6733070706				1.297				1016.8821173819		1187.0132857407		1198.1685868569

				111.2		1572.7844124845				1.305				1024.133224527		1194.2643928858		1205.4196940019

				111.3		1592.0123198816				1.313				1031.384331672		1201.5155000309		1212.670801147

				111.4		1611.3570292621				1.321				1038.6354388171		1208.7666071759		1219.9219082921

				112.1		1631.0656343442				1.3291244297								1227.1730154371

				112.2		1650.8939614592				1.337379861								1234.4241225822

				112.3		1670.8420106072				1.3456352922								1241.6752297272

				112.4		1690.909781788				1.3538907235								1248.9263368723

				113.1		1711.3565321646				1.3623525405								1256.1774440174

				113.2		1731.925997625				1.3708143575								1263.4285511624

				113.3		1752.6181781691				1.3792761745								1270.6796583075

				113.4		1773.4330737969				1.3877379916								1277.9307654526

				114.1		1794.6425588546				1.396411354								1285.1818725976

				114.2		1815.9778268731				1.4050847165								1292.4329797427

				114.3		1837.4388778524				1.4137580789								1299.6840868877

				114.4		1859.0257117926				1.4224314413								1306.9351940328

				115.1		1881.0232890464				1.4313216379								1314.1863011779

				115.2		1903.1497938351				1.4402118344								1321.4374083229

				115.3		1925.4052261586				1.4491020309								1328.688515468

				115.4		1947.789586017				1.4579922274								1335.939622613

				116.1		1970.6014041486				1.4671046788								1343.1907297581

				116.2		1993.5453730034				1.4762171302								1350.4418369032

				116.3		2016.6214925814				1.4853295816								1357.6929440482

				116.4		2039.8297628827				1.4944420331								1364.9440511933

				117.1		2063.4827854502				1.5037822958								1372.1951583383

				117.2		2087.271262509				1.5131225585								1379.4462654834

				117.3		2111.1951940591				1.5224628212								1386.6973726285

				117.4		2135.2545801004				1.5318030839								1393.9484797735

				118.1		2159.7766099393				1.5413768532								1401.1995869186

				118.2		2184.4374806317				1.5509506224								1408.4506940637

				118.3		2209.2371921777				1.5605243917								1415.7018012087

				118.4		2234.1757445773				1.570098161								1422.9529083538

				119.1		2259.5954489119				1.5799112745								1430.2040154988

				119.2		2285.1574651215				1.589724388								1437.4551226439

				119.3		2310.861793206				1.5995375015								1444.706229789

				119.4		2336.7084331654				1.609350615								1451.957336934

				120.1		2363.055369452				1.6194090564								1459.2084440791

				120.2		2389.5481754104				1.6294674977								1466.4595512241

				120.3		2416.1868510406				1.639525939								1473.7106583692

				120.4		2442.9713963425				1.6495843804								1480.9617655143
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		TICKER		DATE		OPEN		HIGH		LOW		CLOSE		VOL		WAPRICE

		RTSeu		10/1/08		169.76		172.36		168.41		168.41

		RTSeu		39723.0000		166.8		166.8		161.94		161.94

		RTSeu		39724.0000		161.94		161.94		159.12		159.12

		RTSeu		39727.0000		158.85		158.85		144.57		144.57

		RTSeu		39728.00		144.57		144.57		133.67		134.19

		RTSeu		39729.00		134.19		134.19		128.06		129.63

		RTSeu		39730.00		129.63		130.16		125.36		125.36

		RTSeu		39734.00		125.36		126.11		118.7		118.7

		RTSeu		39735.00		118.7		120.54		118.7		119.39

		RTSeu		39736.00		119.39		119.39		113.9		113.9

		RTSeu		39737.00		112.33		112.33		109.41		109.41

		RTSeu		39738.00		109.41		109.41		103.12		103.12

		RTSeu		39741.00		103.12		103.65		101.46		101.46

		RTSeu		39742.00		101.46		102.51		101.46		101.9

		RTSeu		39743.00		101.9		101.9		96.74		97.62

		RTSeu		39744.00		97.62		98.89		95.56		95.71

		RTSeu		39745.00		95.71		95.71		90.34		90.34

		RTSeu		39749.00		90.25		90.25		86.57		87.5

		RTSeu		39750.00		83.66		84.75		82.76		82.76

		RTSeu		39751.00		83.75		88.24		83.75		87.79

		RTSeu		39752.00		87.79		91.03		86.81		90.96

		RTSeu		39753.00		90.96		92.64		90.96		92.64

		RTSeu		39757.00		92.95		100.52		92.95		95.4

		RTSeu		39758.00		95.4		95.4		90.22		90.59

		RTSeu		39759.00		90.44		92.12		90.39		91.65

		RTSeu		39762.00		91.65		94.96		91.65		94.11

		RTSeu		39763.00		93.06		93.06		88.34		89.42

		RTSeu		39764.00		89.26		89.26		86.79		86.79

		RTSeu		39765.00		86.79		89.11		85.82		88.8

		RTSeu		39766.00		89.26		92.98		89.26		92.03

		RTSeu		39769.00		91.51		91.51		88.82		88.82

		RTSeu		39770.00		88.67		88.67		84.83		85.59

		RTSeu		39771.00		85.59		85.59		83.24		83.97

		RTSeu		39772.00		83.45		83.45		79.91		80.1

		RTSeu		39773.00		80.1		83.79		79.32		83.06

		RTSeu		39776.00		83.06		89.86		83.06		89.76

		RTSeu		39777.00		89.76		95.66		89.76		95.66

		RTSeu		39778.00		92.73		95.69		92.34		95.69

		RTSeu		39779.00		96.29		103.6		96.29		101.88

		RTSeu		39780.00		102.19		107.81		99.2		100.69

		RTSeu		39783.00		100.69		101.86		94.93		94.93

		RTSeu		39784.00		94.93		94.93		91.01		92.7

		RTSeu		39785.00		92.7		92.7		92.22		92.28

		RTSeu		39786.00		92.13		93.39		91.4		92.03

		RTSeu		39787.00		92.03		93.96		92.03		93.03

		RTSeu		39790.00		93.03		97.71		93.03		97.71

		RTSeu		39791.00		97.71		97.71		95.82		96.36

		RTSeu		39792.00		96.36		96.36		93.51		94.71

		RTSeu		39793.00		94.71		94.71		93.52		93.68

		RTSeu		39794.00		93.68		93.68		91.74		91.74

		RTSeu		39797.00		91.74		91.74		90.87		91.19

		RTSeu		39798.00		91.19		91.19		88.84		89.16

		RTSeu		39799.00		89.16		92.93		89.16		92.93

		RTSeu		39800.00		92.93		95.66		92.93		93.3

		RTSeu		39801.00		93.3		95.6		93.3		95.37

		RTSeu		39804.00		95.37		96.76		95.37		96.73

		RTSeu		39805.00		96.73		96.9		96.41		96.9

		RTSeu		39806.00		97.31		97.31		95.34		95.34

		RTSeu		39807.00		96.26		96.26		92.91		92.91

		RTSeu		39808.00		92.91		92.91		92.59		92.59

		RTSeu		39811.00		92.59		92.59		89.34		89.34

		RTSeu		12/30/08		89.19		89.19		86.67		86.67

		RTSeu		12/31/08		86.67		88.12		86.67		87.69





		

				usadfd		usadfdR

				2407.35		2423.9				0.9931721606																						2407.35		2423.9

				2455.7		2461.975				0.9974512333				1.0043084904																		2455.7		2461.975

				2465.525		2459.15				1.0025923591				1.0051542629																		2465.525		2459.15

				2488.4		2471.925				1.0066648462				1.004061957																		2488.4		2471.925

				2474.7558		2411.7805				1.0261115388				1.0193179414																		2505.375		2468.9

				2563.7508		2491.5187				1.0289911932				1.0028063757																		2532.225		2476.475

				2470.45605		2424.7219				1.0188616064				0.990155808																		2533.775		2467.775

				2577.9824		2511.4758				1.0264810834				1.0074784219																		2556.575		2477.5

				2581.1702994		2476.8985735				1.0420976971				1.0152137375																		2583.325		2494.325

				2658.6095796		2546.3321114				1.0440938037				1.0019154697																		2606.65		2507.9

				2566.80383595		2482.9152256				1.0337863369				0.9901278346																		2631.85		2522.675

				2639.8539776		2516.4987516				1.0490185922				1.0147344327																		2647.775		2523.95

				2694.7417925736		2506.621356382				1.0750494029				1.0248144418																		2676.4		2531.5

				2786.2228394208		2635.453735299				1.0572080254				0.9834041324																		2707.95		2553.175

				2815.7838080371		2669.13386752				1.0549428945				0.9978574407																		2771.525		2599.675

				2769.2068225024		2584.4442178932				1.071490266				1.0156855614																		2804.875		2616.75

				2877.9842344686		2581.8199970735				1.1147114197				1.0403374208																		2851.375		2635.9

				2992.4033295379		2727.6946160345				1.0970448495				0.9841514405																		2902.575		2658.55

				2984.7308365194		2765.2226867507				1.079381726				0.9838993607																		2944.85		2682.175

				2932.59002503		2649.0553233405				1.1070323821				1.0256171245																		2987.125		2699.1

				3082.3211151159		2659.2745969857				1.1590834277				1.0470185393																		3038.85		2718.95

				3136.0386893558		2798.6146760514				1.1205682283				0.9667709861																		3074.375		2736.525

				3226.4940342774		2870.3011488472				1.1240959979				1.003148197																		3134.55		2762.5

				3082.1521163066		2683.493042544				1.1485597568				1.0217630513																		3174.1		2771.525

				3347.4007310158		2786.919777641				1.2011112619				1.045754263																		3239.9		2804.325

				3308.5208172703		2874.1772723048				1.1511192609				0.9583785427																		3283.525		2822.925

				3342.6478195114		2893.263558038				1.1553208868				1.0036500353																		3312.4		2828.525

				3196.1917446099		2723.7454381821				1.1734546481				1.0156958656																		3342.525		2839.1

				3491.3389624495		2789.7066974186				1.2515075387				1.0665154727																		3377.725		2839.45

				3536.808753662		3012.1377813754				1.1741855819				0.9382169469																		3434.375		2872.85

				3553.2346321407		3032.1402088239				1.1718569682				0.9980168265																		3487.65		2906.425

				3269.7041547359		2718.2979473057				1.2028498046				1.0264476274																		3507.8		2905.175

				3613.5358261352		2814.8140576954				1.2837564941				1.0672625037																		3537.7		2911.5

				3681.8179125621		3096.4776392539				1.1890342323				0.926214775																		3573.625		2931.85

				3674.0446096334		3016.9795077797				1.2177890503				1.0241833391																		3603.2		2928.1

				3080.0613137613		2549.7634745728				1.2079792281				0.9919445636																		3550.075		2881.25
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usagdp

usagdpR

usagdp_sa

usagdpR_sa



		TICKER		DATE		OPEN		HIGH		LOW		CLOSE		VOL		WAPRICE

		DJI		1/2/08		13261.82		13279.54		12991.37		13043.96		239600000																				frs						spx

		DJI		1/3/08		13044.12		13137.93		13023.56		13056.72		200617098												1		1				1		0.2500				1		1263.0781902752

		DJI		1/4/08		13046.56		13046.72		12789.04		12800.18		304208818												2		1.0069446122				2		0.3094435083				2		1265.406044804

		DJI		1/7/08		12801.15		12884.15		12733.84		12827.49		306696228												3		1.0139873869				3		0.3717297061				3		1267.8318308727

		DJI		1/8/08		12820.9		12906.42		12565.41		12589.07		322689866												4		1.0211315024				4		0.4372131537				4		1270.3661985039

		DJI		1/9/08		12590.21		12738.64		12501.76		12735.31		332904062												5		1.0283802998				5		0.5063242606				5		1273.0217639004

		DJI		1/10/08		12733.11		12931.29		12632.15		12853.09		325331945												6		1.035737295				6		0.5795934548				6		1275.8136436969

		DJI		1/11/08		12850.74		12851.14		12543.87		12606.3		301894892												7		1.0432061909				7		0.6576860651				7		1278.7601883654

		DJI		1/14/08		12613.78		12794.57		12613.7		12778.15		245368784												8		1.0507908914				8		0.7414542868				8		1281.8840126386

		DJI		1/15/08		12777.5		12777.5		12488.76		12501.11		339692826												9		1.0584955164				9		0.8320175713				9		1285.2134827429

		DJI		1/16/08		12476.81		12613.13		12392.27		12466.16		500038791												10		1.0663244186				10		0.9308928168				10		1288.7849319376

		DJI		1/17/08		12467.05		12517.61		12125.56		12159.21		439826385												11		1.0742822014				11		1.0402175662				11		1292.6460879043

		DJI		1/18/08		12159.94		12341.54		12022.48		12099.3		483299951												12		1.082373739				12		1.1631615546				12		1296.861623443

		DJI		1/22/08		12092.72		12092.72		11634.82		11971.19		506496835												13		1.0906041984				13		1.3047627383				13		1301.5226724661

		DJI		1/23/08		11969.08		12276.67		11644.81		12270.17		536523276												14		1.0989790644				14		1.4738736831				14		1306.7643762885

		DJI		1/24/08		12272.69		12399.18		12241.8		12378.61		387900310												15		1.1075041656				15		1.6887511331				15		1312.8015276421

		DJI		1/25/08		12391.7		12486.89		12183.68		12207.17		393664466												16		1.1161857053				16		2.0006466269				16		1320.0115547238

		DJI		1/28/08		12205.71		12386.01		12112.14		12383.89		278987385												17		1.1250302947				17		3.35				17		1329.1728318687

		DJI		1/29/08		12385.19		12503.15		12346.99		12480.3		285085409												18		1.1340449899										18		1342.4704629582

		DJI		1/30/08		12480.14		12681.41		12406.17		12442.83		334680100												19		1.1432373338										19		1400

		DJI		1/31/08		12438.28		12702.38		12249.93		12650.36		394334842												20		1.1526154026

		DJI		2/1/08		12638.17		12767.74		12602.32		12743.19		379576045												21		1.1621878589

		DJI		2/4/08		12743.11		12749.78		12621.83		12635.16		237407450												22		1.1719640101

		DJI		2/5/08		12631.85		12631.93		12264.07		12265.13		334376314												23		1.1819538761

		DJI		2/6/08		12257.25		12390.32		12178.15		12200.1		296357845												24		1.1921682649

		DJI		2/7/08		12196.2		12332.52		12120.44		12247		326200852												25		1.2026188598

		DJI		2/8/08		12248.47		12281.88		12103.37		12182.13		262200961												26		1.2133183175

		DJI		2/11/08		12181.89		12252.12		12069.47		12240.01		268097257												27		1.2242803826

		DJI		2/12/08		12241.56		12469.41		12241.56		12373.41		256968394												28		1.2355200178

		DJI		2/13/08		12368.12		12573.13		12367.8		12552.24		236293028												29		1.2470535554

		DJI		2/14/08		12551.51		12557.61		12361.46		12376.98		233778821												30		1.2588988734

		DJI		2/15/08		12376.66		12376.66		12278.62		12348.21		289803439												31		1.271075601

		DJI		2/19/08		12349.59		12505.25		12304.08		12337.22		257549355												32		1.2836053594

		DJI		2/20/08		12333.31		12464.06		12227.72		12427.26		297994200												33		1.2965120472

		DJI		2/21/08		12426.85		12503.46		12247.34		12284.3		293415954												34		1.3098221782

		DJI		2/22/08		12281.09		12397.79		12155.26		12381.02		307088527												35		1.3235652857

		DJI		2/25/08		12380.77		12584.62		12341.04		12570.22		288599398												36		1.3377744094

		DJI		2/26/08		12569.48		12734.18		12512.41		12684.92		291764832												37		1.3524866853

		DJI		2/27/08		12683.54		12756.56		12609.37		12694.28		263723002												38		1.3677440669

		DJI		2/28/08		12689.28		12689.44		12536.43		12582.18		247268210												39		1.383594215

		DJI		2/29/08		12579.58		12580.15		12223.57		12266.39		351865143												40		1.4000916053

		DJI		3/3/08		12264.36		12281.37		12161.05		12258.9		259730486												41		1.4172989227

		DJI		3/4/08		12259.14		12259.23		12032.42		12213.8		347715238												42		1.4352888359

		DJI		3/5/08		12204.93		12349.67		12140.53		12254.99		304569865												43		1.4541462868

		DJI		3/6/08		12254.59		12254.59		12026.07		12040.39		283102443												44		1.4739714852

		DJI		3/7/08		12039.09		12094.21		11819.69		11893.69		307579268												45		1.4948838905

		DJI		3/10/08		11893.04		11926.5		11731.6		11740.15		312016780												46		1.5170276031

		DJI		3/11/08		11741.33		12160.8		11741.01		12156.81		372325855												47		1.5405788151

		DJI		3/12/08		12148.61		12303.35		12092.25		12110.24		288134413												48		1.5657563558

		DJI		3/13/08		12096.49		12215.35		11875.78		12145.74		336256266												49		1.5928370333

		DJI		3/14/08		12146.39		12193.61		11832.72		11951.09		380810819												50		1.6221786856

		DJI		3/17/08		11946.45		12076.22		11756.6		11972.25		382892166												51		1.6542561792

		DJI		3/18/08		11975.92		12392.66		11975.84		12392.66		367781729												52		1.6897203231

		DJI		3/19/08		12391.52		12461.53		12095.1		12099.66		328460081												53		1.7295000654

		DJI		3/20/08		12102.43		12378.74		12097.87		12361.32		502648905												54		1.7749934867

		DJI		3/24/08		12361.97		12622.07		12361.97		12548.64		264322921												55		1.8284619588

		DJI		3/25/08		12547.34		12571.84		12449.08		12532.6		237646302												56		1.8939655663

		DJI		3/26/08		12531.79		12531.95		12376.7		12422.86		235019937												57		1.9801168983

		DJI		3/27/08		12421.88		12476.76		12293.34		12302.46		235391045												58		2.1121401913

		DJI		3/28/08		12303.92		12382.16		12196.87		12216.4		209002369												59		3

												12388.4428333333
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		TICKER		DATE		OPEN		HIGH		LOW		CLOSE		VOL		WAPRICE		TICKER		DATE		OPEN		HIGH		LOW		CLOSE		VOL		WAPRICE

		RTSI		1/9		2300.79		2312.36		2290.79		2296.56						RTSog		1/9/08		289.07		291		288.2		288.9

		RTSI		1/10		2296.52		2308.66		2296.52		2306.87						RTSog		1/10/08		288.9		289.61		288.86		289.56

		RTSI		1/11		2303.71		2313.9		2296.24		2313.9						RTSog		1/11/08		288.69		289.22		286.77		289.2

		RTSI		1/14		2313.9		2339.79		2309.1		2339.79						RTSog		1/14/08		289.2		293.68		288.4		293.3

		RTSI		1/15		2339.79		2345.45		2328.72		2330.87						RTSog		1/15/08		293.3		293.93		290.87		291.39

		RTSI		1/16		2328.01		2328.01		2214.33		2225.46						RTSog		1/16/08		291.02		291.02		274.26		275.9

		RTSI		1/17		2225.17		2225.26		2157.94		2174.78						RTSog		1/17/08		275.9		275.9		265.22		268.47

		RTSI		1/18		2174.78		2174.78		2137.95		2159.1						RTSog		1/18/08		268.47		268.47		262.98		266.81

		RTSI		1/21		2159.1		2159.1		1997.15		1999.83						RTSog		1/21/08		266.81		266.81		245.21		246.2

		RTSI		1/22		1988.73		2012.22		1883.28		1967.7						RTSog		1/22/08		244.43		247.13		229.85		239.91

		RTSI		1/23		1967.7		2016.52		1885.71		1890.88						RTSog		1/23/08		239.91		246.49		228.73		228.85

		RTSI		1/24		1902.57		1988.23		1902.57		1988.23						RTSog		1/24/08		231.22		241.6		231.22		240.99

		RTSI		1/25		1991.36		2037.25		1991.36		2033.09						RTSog		1/25/08		241.49		249.61		241.49		248.89

		RTSI		1/28		2031.78		2031.78		1970.07		1978.68						RTSog		1/28/08		248.89		248.89		241.13		242.31

		RTSI		1/29		1979.53		2009.91		1979.53		2009.71						RTSog		1/29/08		242.46		245.72		242.46		245.72

		RTSI		1/30		2009.71		2009.71		1979.9		1981.53						RTSog		1/30/08		245.72		245.72		242.02		242.02

		RTSI		1/31		1981.53		1983.44		1898.52		1906.97						RTSog		1/31/08		242.02		242.02		229.91		230.48

		RTSI		2/1		1910.67		1987.22		1910.67		1968.97		фев'08				RTSog		2/1/08		231.14		241.86		231.14		238.82

		RTSI		2/4		1970.24		2013.88		1970.24		2012.76						RTSog		2/4/08		239.07		245.85		239.07		244.25

		RTSI		2/5		2012.76		2034.01		1959.17		1966.73						RTSog		2/5/08		244.25		246.45		236.27		237.23

		RTSI		2/6		1965.19		1965.19		1915.05		1947.19						RTSog		2/6/08		236.93		236.93		228.56		233.38

		RTSI		2/7		1947.01		1950.69		1870.3		1887.41						RTSog		2/7/08		233.33		233.7		223.36		225.21

		RTSI		2/8		1887.41		1908.99		1859.53		1870.93						RTSog		2/8/08		225.21		227.91		220.25		221.76

		RTSI		2/11		1870.93		1919.43		1870.93		1917.61						RTSog		2/11/08		221.76		229.02		221.76		228.17

		RTSI		2/12		1919.89		1981.23		1919.89		1980.84						RTSog		2/12/08		228.64		236.68		228.64		236.55

		RTSI		2/13		1980.9		2006.6		1956.49		2004.48						RTSog		2/13/08		236.55		241.42		234.11		241.21

		RTSI		2/14		2007.78		2034.84		2007.78		2025.14						RTSog		2/14/08		241.77		246.2		241.77		244.44

		RTSI		2/15		2024.69		2024.69		1985.84		1989.25						RTSog		2/15/08		244.44		245.4		239.98		240.61

		RTSI		2/18		1990.07		2026.23		1990.07		2026.17						RTSog		2/18/08		240.71		245.65		240.71		245.07

		RTSI		2/19		2027.51		2046.8		2016.61		2046.8						RTSog		2/19/08		245.22		248.51		243.25		248.51

		RTSI		2/20		2046.59		2046.68		2017.33		2020.92						RTSog		2/20/08		248.46		248.46		243.03		243.74

		RTSI		2/21		2022.22		2068.28		2022.22		2065.39						RTSog		2/21/08		243.84		249.2		243.84		249.2

		RTSI		2/22		2065.39		2087		2049.8		2079.72						RTSog		2/22/08		249.2		255.19		246.85		253.26

		RTSI		2/26		2080.58		2102.73		2080.58		2096.32						RTSog		2/26/08		253.26		256.71		253.26		255.03

		RTSI		2/27		2098.86		2116.31		2091.56		2096.44						RTSog		2/27/08		255.21		258.1		254.36		255.06

		RTSI		2/28		2096.44		2096.83		2078.75		2081.51						RTSog		2/28/08		255.06		255.06		252.92		253.94

		RTSI		2/29		2081.34		2096.25		2054.2		2063.94						RTSog		2/29/08		253.94		255.93		250.29		251.96

		RTSI		3/3		2017.47		2032.47		2010.72		2032.29		мар'08				RTSog		3/3/08		245.02		246.87		243.72		246.62

		RTSI		3/4		2032.73		2051.94		2012.86		2018.88						RTSog		3/4/08		246.62		250.37		244.99		246.4

		RTSI		3/5		2018.88		2042.38		2010.01		2042.38						RTSog		3/5/08		246.4		249.58		245.01		249.58

		RTSI		3/6		2044.06		2064.17		2044.06		2050.46						RTSog		3/6/08		249.58		253.75		249.58		251.91

		RTSI		3/7		2050.46		2050.46		2010.44		2012.65						RTSog		3/7/08		251.91		251.91		247.51		247.89

		RTSI		3/11		2010.21		2059.12		2006.86		2058.39						RTSog		3/11/08		247.89		256.1		247.89		255.99

		RTSI		3/12		2060.48		2091.44		2060.48		2079.67						RTSog		3/12/08		256.09		261.6		256.09		260.61

		RTSI		3/13		2078.94		2078.94		2053.66		2059.35						RTSog		3/13/08		260.61		260.61		257.39		257.5

		RTSI		3/14		2059.44		2096.55		2059.44		2064.41						RTSog		3/14/08		257.5		261.39		256.01		256.56

		RTSI		3/17		2062.91		2062.91		1970.18		1990.84						RTSog		3/17/08		256.24		256.24		245.73		248.32

		RTSI		3/18		1990.94		2018.82		1983.28		2018.76						RTSog		3/18/08		248.32		252.13		247.63		252.13

		RTSI		3/19		2020.64		2037.78		2012.83		2016.44						RTSog		3/19/08		252.59		254.6		251.77		252.4

		RTSI		3/20		2012.03		2012.03		1942.44		1946.79						RTSog		3/20/08		251.64		251.64		242.55		242.59

		RTSI		3/21		1947.34		1972.09		1947.34		1964.65						RTSog		3/21/08		242.68		246.23		242.68		245.79

		RTSI		3/24		1964.65		2000.95		1954.27		2000.95						RTSog		3/24/08		245.79		250.4		243.98		250.4

		RTSI		3/25		2000.95		2017.93		1990.6		1993.94						RTSog		3/25/08		250.4		253.79		250.4		251.3

		RTSI		3/26		1993.95		2004.01		1991.07		1995.19						RTSog		3/26/08		251.3		254.11		251.3		253.08

		RTSI		3/27		1995.19		2044.8		1995.19		2030.13						RTSog		3/27/08		253.08		262.44		253.08		260.59

		RTSI		3/28		2030.13		2049.4		2030.13		2049.4						RTSog		3/28/08		260.59		264.78		260.59		264.78

		RTSI		3/31		2049.21		2056.58		2034.71		2053.93						RTSog		3/31/08		264.78		265.21		262.01		265.19

		RTSI		4/1		2053.97		2063.69		2035.85		2063.69		апр'08				RTSog		4/1/08		265.19		267.22		262.38		266.29

		RTSI		4/2		2065.4		2073.75		2058.05		2069.64						RTSog		4/2/08		266.67		267.01		263.67		265.05

		RTSI		4/3		2069.64		2080.02		2052.75		2052.84						RTSog		4/3/08		265.05		266.95		263.73		263.74

		RTSI		4/4		2052.98		2064.45		2052.66		2059.05						RTSog		4/4/08		263.74		265.47		263.74		264.46

		RTSI		4/7		2059.61		2104.31		2059.61		2103.96						RTSog		4/7/08		264.46		269.9		264.46		269.86

		RTSI		4/8		2103.25		2107.48		2088.64		2089.77						RTSog		4/8/08		269.71		270.55		267.23		267.33

		RTSI		4/9		2089.77		2116.81		2089.34		2115.32						RTSog		4/9/08		267.33		270.13		267.05		269.76

		RTSI		4/10		2115.4		2134.72		2115.4		2132.5						RTSog		4/10/08		269.76		274.59		269.76		274.19

		RTSI		4/11		2132.96		2146.97		2106.31		2112.1						RTSog		4/11/08		274.19		277.58		271.15		271.97

		RTSI		4/14		2107.54		2107.54		2076.01		2091.09						RTSog		4/14/08		270.77		270.77		266.59		268.25

		RTSI		4/15		2091.48		2114.04		2090.9		2113.61						RTSog		4/15/08		268.25		272.7		268.08		272.7

		RTSI		4/16		2113.71		2161.52		2113.71		2160.76						RTSog		4/16/08		272.7		278.37		272.7		278.11

		RTSI		4/17		2160.63		2185.48		2146.73		2150.74						RTSog		4/17/08		278.11		282.65		276.44		277.45

		RTSI		4/18		2150.97		2184.73		2150.97		2175.92						RTSog		4/18/08		277.45		281.92		277.45		279.85

		RTSI		4/21		2176.03		2190.49		2170.75		2172.25						RTSog		4/21/08		279.85		282.83		279.85		280.51

		RTSI		4/22		2172.25		2176.4		2164.69		2166.23						RTSog		4/22/08		280.51		281.5		279.3		280.52

		RTSI		4/23		2166.65		2176.75		2145.24		2159.04						RTSog		4/23/08		280.61		282.57		279.06		280.55

		RTSI		4/24		2159.04		2159.04		2102.45		2102.45						RTSog		4/24/08		280.55		280.55		271.67		271.89

		RTSI		4/25		2102.83		2129.15		2102.83		2129.15						RTSog		4/25/08		271.89		275.95		271.89		275.95

		RTSI		4/28		2129.3		2155.25		2129.3		2150.82						RTSog		4/28/08		275.95		279.47		275.95		278.6

		RTSI		4/29		2150.82		2150.82		2126.57		2126.57						RTSog		4/29/08		278.6		278.6		273.97		273.97

		RTSI		4/30		2126.39		2127.16		2106.32		2122.5						RTSog		4/30/08		273.97		274.82		272.67		274.82

		RTSI		5/4		2122.5		2141.33		2122.5		2140.98		май'08				RTSog		5/4/08		274.82		276.05		274.82		275.9

		RTSI		5/5		2141.11		2149.16		2136.96		2141.35						RTSog		5/5/08		275.9		275.9		274.17		274.72

		RTSI		5/6		2141.35		2160.27		2141.24		2153.32						RTSog		5/6/08		274.72		278.18		274.72		277.2

		RTSI		5/7		2153.55		2201.49		2153.55		2201.47						RTSog		5/7/08		277.2		283		277.2		283

		RTSI		5/8		2201.47		2284.01		2191.2		2283.99						RTSog		5/8/08		283		300.23		281.9		300.23

		RTSI		5/12		2290.7		2321.69		2290.7		2321.14						RTSog		5/12/08		301.67		308.64		301.67		306.83

		RTSI		5/13		2321.16		2339.85		2306		2339.57						RTSog		5/13/08		306.83		311.13		303.72		311.1

		RTSI		5/14		2339.57		2406.05		2328.6		2406.05						RTSog		5/14/08		311.1		325.19		309.31		325.19

		RTSI		5/15		2406.16		2439.05		2403.78		2411.95						RTSog		5/15/08		325.19		330.47		322.25		323.23

		RTSI		5/16		2411.95		2478.87		2411.95		2478.87						RTSog		5/16/08		323.23		334.23		323.23		334.23

		RTSI		5/19		2478.88		2498.1		2465.04		2487.92						RTSog		5/19/08		334.23		334.68		329.28		331.09

		RTSI		5/20		2487.98		2487.98		2446.45		2453.12						RTSog		5/20/08		331.09		331.09		324.78		325.87

		RTSI		5/21		2451.24		2484.24		2449.02		2467.81						RTSog		5/21/08		325.32		330.95		324.85		328.11

		RTSI		5/22		2468.61		2490.76		2426.94		2433.07						RTSog		5/22/08		328.11		333.92		322.53		323.52

		RTSI		5/23		2433.07		2443.02		2412.71		2435.2						RTSog		5/23/08		323.52		326.97		320.64		325.75

		RTSI		5/26		2431.23		2441.93		2417.63		2436.56						RTSog		5/26/08		324.95		327.92		323.48		327.92

		RTSI		5/27		2436.56		2459.55		2387.86		2390.6						RTSog		5/27/08		327.92		332.61		321.08		321.42

		RTSI		5/28		2389.62		2396.87		2368.68		2396.87						RTSog		5/28/08		321.23		322.32		316.95		322.23

		RTSI		5/29		2398.61		2446.49		2398.61		2439.03						RTSog		5/29/08		322.22		330.65		322.22		329.32

		RTSI		5/30		2439.36		2461.58		2428.47		2459.88						RTSog		5/30/08		329.32		334.06		326.9		334.06

		RTSI		6/2		2459.9		2464.59		2441.05		2452.76		июн'08		127.62		RTSog		6/2/08		334.06		334.06		329.44		331.05

		RTSI		6/3		2451.41		2451.41		2429.47		2429.47				124.3		RTSog		6/3/08		330.79		331.6		328.66		328.66

		RTSI		6/4		2427.58		2427.58		2344.68		2353.49				122.1		RTSog		6/4/08		328.32		328.32		313.31		314.77

		RTSI		6/5		2352.01		2358.04		2334.37		2351.78				127.67		RTSog		6/5/08		314.48		316.01		311.13		315.29

		RTSI		6/6		2358.2		2396.79		2358.2		2377.91				137.46		RTSog		6/6/08		316.24		324.48		316.24		322.18

		RTSI		6/7		2377.91		2377.91		2342.7		2342.7				137.69		RTSog		6/7/08		322.18		322.18		317.31		317.31

		RTSI		6/9/08		2342.7		2367.98		2342.7		2357.79				134.08		TICKER		6/9/08		317.31		320.89		317.23		318.85

		RTSI		6/10/08		2357.79		2357.79		2324.95		2339.29				133.21		RTSog		6/10/08		318.85		318.85		313.52		316.17

		RTSI		6/11/08		2339.53		2359.39		2339.53		2356.71						RTSog		6/11/08		316.17		319.87		316.17		319.36

		RTSI		6/16/08		2356.48		2371.82		2356.48		2366.32						RTSog		6/16/08		319.29		320.81		318.82		320.2

		RTSI		6/17/08		2366.32		2401.07		2366.32		2399.15						RTSog		6/17/08		320.2		324.62		320.2		324.62

		RTSI		6/18/08		2399.72		2419.47		2398.7		2402.74						RTSog		6/18/08		324.62		326.67		323.63		323.63

		RTSI		6/19/08		2402.74		2408.89		2392.88		2400.84						RTSog		6/19/08		323.63		324.68		321.64		322.88

		RTSI		6/20/08		2400.09		2400.6		2384.75		2384.75						RTSog		6/20/08		322.67		323.07		319.97		320.93

		RTSI		6/23/08		2383.88		2383.88		2340.83		2342.39						RTSog		6/23/08		320.93		320.93		312.24		312.67		0.0822776047		0.3092287078

		RTSI		6/24/08		2342.39		2347.09		2307.44		2308.88						RTSI		39623		2342.39		2347.09		2307.44		2308.88

		RTSI		6/25/08		2308.88		2325.61		2301.39		2310.73						RTSI		39624		2308.88		2325.61		2301.39		2310.73

		RTSI		6/26/08		2310.76		2321.98		2302.87		2308.76						RTSI		39625		2310.76		2321.98		2302.87		2308.76

		RTSI		6/27/08		2307.95		2321		2280.33		2318.61						RTSI		39626		2307.95		2321		2280.33		2318.61

		RTSI		6/30/08		2318.61		2333.53		2297		2303.34		0.0029522416				RTSI		39629		2318.61		2333.53		2297		2303.34
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		matdat

				usagdp		usadfd		usagdp_sa		usadfd_sa

		93.1		1677.43		0.843		1635.70		0.877

		93.2		1652.80		0.911		1653.00		0.882

		93.3		1748.55		0.892		1668.70		0.886

		93.4		1631.78		0.895		1700.10		0.890

		94.1		1789.82		0.864		1727.80		0.896

		94.2		1770.15		0.927		1757.70		0.900

		94.3		1834.23		0.914		1778.80		0.905

		94.4		1741.11		0.911		1808.10		0.910

		95.1		1856.04		0.887		1824.60		0.915

		95.2		1809.09		0.941		1834.40		0.919

		95.3		1929.61		0.931		1858.00		0.923

		95.4		1828.16		0.929		1880.60		0.927

		96.1		1958.12		0.909		1906.00		0.933

		96.2		1957.43		0.954		1944.20		0.937

		96.3		2020.31		0.943		1966.60		0.940

		96.4		1956.13		0.948		2000.10		0.944

		97.1		2071.70		0.933		2028.50		0.951

		97.2		2092.50		0.960		2062.60		0.952

		97.3		2151.63		0.955		2095.50		0.955

		97.4		2040.25		0.960		2117.80		0.958

		98.1		2187.71		0.943		2146.70		0.961

		98.2		2163.64		0.967		2164.50		0.963

		98.3		2285.03		0.969		2197.40		0.966

		98.4		2197.34		0.974		2238.50		0.969

		99.1		2299.28		0.958		2266.70		0.973

		99.2		2267.50		0.980		2293.50		0.977

		99.3		2426.70		0.982		2328.40		0.980

		99.4		2397.30		0.990		2379.90		0.984

		100.1		2407.35		0.993		2407.40		0.993

		100.2		2455.70		0.997		2455.70		0.997

		100.3		2465.53		1.003		2465.50		1.003

		100.4		2488.40		1.007		2488.40		1.007

		101.1		2474.76		1.026		2505.40		1.015

		101.2		2563.75		1.029		2532.20		1.022

		101.3		2470.46		1.019		2533.80		1.027

		101.4		2577.98		1.026		2556.60		1.032

		102.1		2581.17		1.042		2583.30		1.036

		102.2		2658.61		1.044		2606.70		1.039

		102.3		2566.80		1.034		2631.90		1.043

		102.4		2639.85		1.049		2647.80		1.049

		103.1		2694.74		1.075		2676.40		1.057

		103.2		2786.22		1.057		2708.00		1.061

		103.3		2815.78		1.055		2771.50		1.066

		103.4		2769.21		1.071		2804.90		1.072

		104.1		2877.98		1.115		2851.40		1.082

		104.2		2992.40		1.097		2902.60		1.092

		104.3		2984.73		1.079		2944.90		1.098

		104.4		2932.59		1.107		2987.10		1.107

		105.1		3082.32		1.159		3038.50		1.117

		105.2		3136.04		1.121		3074.38		1.120

		105.3		3226.49		1.124		3134.55		1.130

		105.4		3082.15		1.149		3174.10		1.150

		106.1		3347.40		1.201		3239.90		1.160

		106.2		3308.52		1.151		3283.53		1.160

		106.3		3342.65		1.155		3312.40		1.170

		106.4		3196.19		1.173		3342.53		1.180

		107.1		3491.34		1.252		3377.73		1.190

		107.2		3536.81		1.174		3434.38		1.200

		107.3		3553.23		1.172		3487.65		1.200

		107.4		3269.70		1.203		3507.80		1.210

		108.1		3613.54		1.284		3537.70		1.220

		108.2		3681.82		1.189		3573.63		1.220

		108.3		3674.04		1.218		3605.10		1.231		;





		DJI		1/12/09		8599.258		8602.598		8421.078		8473.969		273548059						SPX		1/12/09		863.87		870.26		861.44		870.26						RTSI		янв		626.85		629.96		620.89		629.49

		DJI		1/13/09		8474.609		8522.078		8376.879		8448.559		304050114						SPX		1/13/09		863.87		871.79		861.44		871.79						RTSI		янв		628.2		628.2		610.77		621

		DJI		1/14/09		8446.008		8446.25		8140.719		8200.137		355053418						SPX		1/14/09		863.87		869.79		842.62		842.62						RTSI		янв		621		625		591.34		591.34

		DJI		1/15/09		8196.238		8286.16		7995.129		8212.488		436663177						SPX		1/15/09		863.87		869.79		843.74		843.74						RTSI		янв		587.61		587.61		564.28		569.12

		DJI		1/16/09		8215.668		8341.199		8109.34		8281.219		439358818						SPX		1/16/09		863.87		869.79		850.12		850.12						RTSI		янв		569.18		572.93		565.46		566.77

		DJI		1/20/09		8279.629		8291.98		7939.93		7949.09		419199623						SPX		1/20/09		863.87		869.79		805.22		805.22						RTSI		янв		531.66		531.66		509.27		514.29

		DJI		1/21/09		7949.168		8243.547		7936.188		8228.098		410036915						SPX		1/21/09		863.87		869.79		840.24		840.24						RTSI		янв		514.1		530.09		506.64		530.09

		DJI		1/22/09		8224.43		8224.828		7957.137		8122.797		420040769						SPX		1/22/09		839.74		839.74		827.5		827.5						RTSI		янв		530.09		535.9		515.26		515.51

		DJI		1/23/09		8108.789		8152.59		7909.027		8077.559		370506096						SPX		1/23/09		839.74		839.74		831.95		831.95						RTSI		янв		515.42		515.5		492.59		498.2

		DJI		1/26/09		8078.039		8231.68		8023.16		8116.027		316716768						SPX		1/26/09		839.74		839.74		836.57		836.57						RTSI		янв		498.2		539.65		498.2		539.38

		DJI		1/27/09		8117.387		8225.789		8083.137		8174.727		247747319						SPX		1/27/09		839.74		845.71		839.74		845.71						RTSI		янв		539.38		554.83		539.11		547.04

		DJI		1/28/09		8175.93		8405.867		8175.93		8375.449		357935947						SPX		1/28/09		839.74		874.09		839.74		874.09						RTSI		янв		547.04		548.65		539.85		546.39

		DJI		1/29/09		8373.059		8373.137		8137.938		8149.008		247446426						SPX		1/29/09		839.74		845.14		839.74		845.14						RTSI		янв		546.39		546.49		529.33		530.7

		DJI		1/30/09		8149.008		8195.758		7961.918		8000.859		303156248						SPX		1/30/09		839.74		839.74		825.88		825.88						RTSI		янв		530.7		535.85		525.82		535.04

		DJI		2/2/09		8000.617		8000.617		7867.367		7936.828		293885384						SPX		2/2/09		839.74		839.74		825.44		825.44						RTSI		фев		535.04		535.04		505.64		508.25

		DJI		2/3/09		7936.988		8111.566		7905.52		8078.359		313086569						SPX		2/3/09		839.74		839.74		838.51		838.51						RTSI		фев		508.15		517.25		508.15		512.34

		DJI		2/4/09		8070.316		8162.148		7929.258		7956.66		345515903						SPX		2/4/09		839.74		839.74		832.23		832.23						RTSI		фев		512.22		519.45		512.22		514.89

		DJI		2/5/09		7954.828		8107.828		7845.309		8063.066		390974383						SPX		2/5/09		839.74		845.85		839.74		845.85						RTSI		фев		514.9		522.23		513.12		513.12

		DJI		2/6/09		8056.38		8312.37		8052.24		8280.59		396377405						SPX		2/6/09		846.09		870.75		845.42		868.6						RTSI		фев		513.12		521.24		513.12		520.91

		DJI		2/9/09		8281.379		8315.07		8196.238		8270.867		289278993						SPX		2/9/09		846.09		870.75		845.42		869.89						RTSI		фев		520.91		569.14		520.91		569.14

		DJI		2/10/09		8269.359		8269.438		7848.738		7888.879		449893576						SPX		2/10/09		846.09		870.75		827.16		827.16						RTSI		фев		569.47		602.9		565.93		602.86

		DJI		2/11/09		7887.047		7983.738		7852.16		7939.527		270283855						SPX		2/11/09		846.09		870.75		833.74		833.74						RTSI		фев		602.63		620.7		586.83		620.58

		DJI		2/12/09		7931.969		7938.816		7693.977		7932.758		331956649						SPX		2/12/09		846.09		870.75		835.19		835.19						RTSI		фев		620.33		627.66		611.44		611.45

		DJI		2/13/09		7933		7970.84		7840.449		7850.41		251958200						SPX		2/13/09		846.09		870.75		826.84		826.84						RTSI		фев		611.45		629.94		611.45		624.21

		DJI		2/17/09		7845.629		7845.629		7551.008		7552.598		332848413						SPX		2/17/09		846.09		870.75		789.17		789.17						RTSI		фев		609.31		609.31		551.7		552.03

		DJI		2/18/09		7546.348		7617.758		7479.969		7555.629		268217273						SPX		2/18/09		846.09		870.75		788.42		788.42						RTSI		фев		552.03		552.03		511.44		524.26

		DJI		2/19/09		7555.227		7614.969		7447.547		7465.949		301476548						SPX		2/19/09		846.09		870.75		778.94		778.94						RTSI		фев		524.26		549.21		524.26		549.21

		DJI		2/20/09		7461.488		7469.289		7249.469		7365.668		584899403						SPX		2/20/09		846.09		870.75		770.05		770.05						RTSI		фев		549.21		549.21		515.67		517.22

				2/24/09								7350.938																		773.14								мар								524.69

				2/25/09								7270.887																		764.9								мар								538.11

				2/26/09								7182.078																		752.83								мар								547.55

				2/27/09								7062.93																		735.09								мар								544.58

				3/2/09								6763.289																		700.82								мар								539.37

				3/3/09								6726.02																		696.33								мар								540.74

				3/4/09								6875.84																		712.87								мар								562.87

				3/5/09								6594.438																		682.55								мар								559.09

				3/6/09								6626.938																		683.38								мар								576.39

				3/10/09								6926.488																		719.6								мар								634.92
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DJI

SPX

RTSI



				1999.1		1268.4790039063

				1999.2		1338.5360107422

				1999.3		1351.7290039063

				1999.4		1382.4530029297

				2000.1		1433.9899902344

				2000.2		1460.5100097656

				2000.3		1485.6099853516

				2000.4		1399.9000244141

				2001.1		1285.7700195313

				2001.2		1243.5600585938

				2001.3		1158.6099853516

				2001.4		1116.3900146484

				2002.1		1132.1600341797

				2002.2		1069.9499511719

				2002.3		895.4899902344

				2002.4		886.5300292969

				2003.1		860.7600097656

				2003.2		937.2399902344

				2003.3		1000.5

				2003.4		1057.0500488281

				2004.1		1132.9899902344

				2004.2		1123.4599609375

				2004.3		1103.9100341797

				2004.4		1162.6500244141

				2005.1		1191.9499511719

				2005.2		1181.9699707031

				2005.3		1224.1700439453

				2005.4		1230.4699707031

				2006.1		1283.6600341797

				2006.2		1280.6400146484

				2006.3		1288.3399658203

				2006.4		1388.6400146484

				2007.1		1424.3800048828

				2007.2		1497.1800537109

				2007.3		1489.4599609375

				2007.4		1496.1800537109

				2008.1		1350.6616

				2008.2		1371.6275

		2008.3		1		1280

		2008.4		2		1292.2409663161

		2009.1		3		1304.996903248

		2009.2		4		1318.3238136807

		2009.3		5		1332.2880396085

		2009.4		6		1346.9690714876

		2010.1		7		1362.4634048272

		2010.2		8		1378.8899586476

		2010.3		9		1396.3978960606

		2010.4		10		1415.1782746235

		2011.1		11		1435.4820691882

		2011.2		12		1457.6493600962

		2011.3		13		1482.1593728061

		2011.4		14		1509.7227446295

		2012.1		15		1541.468957912

		2012.2		16		1579.3827096311

		2012.3		17		1627.5570622603

		2012.4		18		1697.482331315

				19		2000
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