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РОССИЙСКАЯ  АКАДЕМИЯ  НАУК

ИНСТИТУТ  НАРОДНОХОЗЯЙСТВЕННОГО  ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

Прогноз индикаторов экономики РФ
: 2007 – 2011 гг.

(базовый сценарий)

	ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА – ДИНАМИКА
                                                   2006    2007
    2008    2009    2010    2011

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

 ВВП                                                6.7     8.0     7.4     7.0     6.1     6.4

 Потребление домашних хозяйств                     11.2    12.3    15.9    12.0     9.0     8.4

 Государственное потребление                        3.5     3.5     2.5     4.0     1.8     2.4

 Накопление основного капитала                     13.9    20.4    16.4    15.4    13.6    12.4

 Экспорт                                            7.2     6.6     8.1     7.8     8.8     9.5

 Импорт                                            21.7    25.0    23.3    18.3    14.3    12.7

    МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                               26.8    33.2    40.2    46.3    54.3    62.9

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы         9.9    12.3    13.3    14.6    18.2    21.7

 Оплата труда (включая скрытую)                    11.6    14.8    19.2    23.5    26.9    30.8

 Чистые налоги на производство и импорт             5.3     6.1     7.6     8.2     9.1    10.4

 Резервный фонд и Фонд благосостояния               2.3     3.8     5.3     6.6     8.3    10.6

 Курс рубля к доллару по ППС                       15.0    17.7    19.8    20.5    21.4    21.5

 ВВП по ППС (трлн.долл.)                          1.785   1.863   2.032   2.261   2.538   2.936

 ВВП по ППС на душу населения (тыс.долл.)          12.5    13.1    14.4    16.1    18.1    20.9

 ВВП по ППС на душу населения к уровню США, %      28.4    28.4    29.8    31.6    33.8    37.6

 Расчетный курс доллара, рублей за доллар
          27.2    25.8    24.0    25.1    26.4    26.4

    ДИНАМИКА ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ ЦЕН, % ЗА ГОД

 Индекс потребительских цен                         9.0    12.0     9.0     8.2     7.8     7.3
                                                   2006    2007
    2008    2009    2010    2011
    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

 Доходы бюджета                                    10.1    11.9    14.9    16.2    18.8    21.9

 Расходы бюджета                                    7.9     9.8    12.7    14.6    16.9    19.4

     ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

 Доходы населения                                  17.3    20.7    27.6    32.5    37.2    42.6

 Оплата труда                                       6.8     8.5    12.0    14.7    16.8    19.3

 Организованные сбережения                          2.1     2.1     3.9     3.4     3.6     3.9

 Кредиты населению, выданные за период              0.9     1.2     1.8     2.4     3.0     3.7
    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.$

 Экспорт                                            304     347     401     409     437     472

 Импорт                                             165     217     275     332     384     437

 Чистый экспорт                                     139     130     126      77      52      35

 Чистый приток капитала                              42      84      63      79      89     101

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Золотовалютные резервы, млрд.$                   304.1   463.6   573.1   644.0   697.0   741.3

 Денежная масса, динамика в процентах              48.8    47.6    32.1    28.1    23.8    19.0

 Денежная масса, в процентах к ВВП                 33.6    40.3    43.9    48.8    51.6    53.0

 Доля наличности в денежной массе, %               31.0    27.6    27.2    26.4    25.1    23.6

 Активы банковской системы, в процентах к ВВП      44.0    51.1    57.3    65.5    71.6    77.6

    ФОНДОВЫЙ РЫНОК

 Индекс РТС, пунктов                             1712.9  2188.8  2636.7  2739.2  2962.6  3361.3

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Производительность труда, динамика в процентах   105.7   105.9   107.0   106.0   105.5   105.6

 Численность занятого населения, млн.чел.          68.8    70.6    70.8    71.5    71.9    72.4

 Численность безработного населения, млн.чел.       5.3     4.6     4.3     4.0     3.9     3.7


К ранее публиковавшемуся набору макроиндикаторов добавлены показатели, отражающие динамику ВВП по паритету покупательной способности (ППС)
ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА - СТРУКТУРА

                                                   2006    2007    2008    2009    2010    2011

   ВВП по источникам доходов, %

 Оплата труда (включая скрытую)                    43.3    44.5    47.8    50.7    49.5    48.9

 Валовая прибыль и валовые смешанные доходы        37.0    37.0    33.2    31.6    33.5    34.5

 Чистые налоги на производство и экспорт           19.9    18.4    18.9    17.7    16.8    16.5
                                                   2006    2007    2008    2009    2010    2011     
   Использование ВВП, %

 Потребление домашних хозяйств                     48.2    47.6    50.6    53.5    53.7    54.0

 Государственное потребление                       18.0    18.0    16.5    16.5    15.8    15.3

 Накопление основного капитала                     17.9    20.0    21.1    22.9    24.0    25.1

 Экспорт                                           33.9    32.1    31.1    28.1    26.7    26.0

 Импорт                                            21.2    21.8    22.3    22.7    22.3    22.0

    Производство ВВП в текущих ценах по ОКВЭД, %

 Сельское хозяйство и рыболовство                   4.2     4.1     3.9     3.9     3.9     3.8

 Промышленность                                    28.5    28.9    29.0    28.6    29.0    29.0

   в том числе:

   Добыча полезных ископаемых                       9.1     8.4     8.2     6.8     6.3     5.7

   Обрабатывающие производства                     16.6    17.7    18.0    18.8    19.7    20.2

 Строительство                                      5.1     5.9     6.4     7.1     7.8     8.5

 Торговля                                          16.8    16.4    17.5    18.8    19.2    19.4

 Транспорт и связь                                  8.4     8.3     8.4     8.6     8.6     8.5

 Прочие услуги                                     24.4    24.9    23.7    23.1    22.2    21.5

 Чистые налоги на продукты                         15.0    14.5    14.5    13.5    13.0    12.9

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА - СТРУКТУРА

                                                   2006    2007    2008    2009    2010    2011

ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, проценты к ВВП

 Доходы бюджета                                    37.6    35.7    37.1    35.0    34.6    34.7

 Расходы бюджета                                   29.4    29.6    31.5    31.6    31.1    30.8

    в том числе:

    Расходы на экономику                            6.0     7.1     6.4     6.4     6.3     6.3

 Профицит бюджета                                   8.2     6.1     5.6     3.3     3.5     3.9

ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, проценты к ВВП

 Доходы населения                                  64.5    62.4    68.7    70.1    68.5    67.6

 Оплата труда                                      39.5    41.0    43.4    45.3    45.2    45.2

 Банковские сбережения                              6.0     6.2     5.9     5.5     5.5     5.5

 Кредиты населению, выданные за период              7.4     8.4     9.0     9.8    10.7    11.3

ТОРГОВЫЙ БАЛАНС, структура в процентах

 Экспорт, всего                                   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0

    в том числе:

    Экспорт продукции ТЭК                          62.8    62.0    63.0    59.9    58.1    56.5

 Импорт, всего                                    100.0   100.0   100.0   100.0   100.0   100.0

    в том числе:

    Инвестиционный импорт                          29.1    29.7    28.8    28.4    28.6    28.7

    Потребительский импорт                         40.1    40.7    42.8    44.4    44.8    44.9

Аналитическое резюме по итогам  2007 года

Развитие экономики в 2007 г. показало реалистичность задачи удвоения ВВП за десять лет. Стоит напомнить, что долгое время достижение данной цели подвергалось сомнению, как со стороны правительственных структур, так и независимых экспертов. Экономическая реальность оказалась более оптимистичной, чем большинство из имевшихся оценок перспектив развития страны. Если исходить из того, что имелось в виду удвоение за десятилетие с 2002 по 2012 год, то сейчас для достижения результата достаточно 7% среднегодового экономического роста в 2008-2012 гг. В текущих условиях такая динамика уже не кажется фантастической.

Рост ВВП в 2007 г., как и в предыдущие годы, опирался на инвестиционный и потребительский спрос. При этом инвестиционная составляющая роста существенно увеличилась. Доля инвестиций в основной капитал в структуре использованного ВВП возросла до 20% (в 2001-2006 г. она составляла примерно 18%). Несмотря на существующие опасения по поводу чрезмерного укрепления роли государства в экономике, доля  государственного потребления в структуре ВВП остается неизменной с 2004 г.  и составляет примерно 18%. На этом фоне происходит существенное сокращение экспорта, чья доля в 2007 г. снизилась до 32% от ВВП. Одновременно с этим доля импорта к ВВП оставалась практически неизменной (22%). Таким образом, можно сделать вывод, что возрастание отрицательного вклада чистого экспорта в экономический рост, в первую очередь, связано с недостаточно высокой динамикой экспорта.

Высокие темпы экономического роста в 2007 г. породили дискуссию о существовании так называемого «перегрева» в российской экономике. Перегревом экономики принято называть длительное ее функционирование в режиме постоянного возрастания нагрузок на все виды используемых ресурсов и факторы производства. Такой режим означает, что экономика создает потенциальные угрозы экономическому росту с большей скоростью и с большей интенсивностью, чем устраняет существующие ограничения развития за счет высокой инвестиционной и деловой активности.  

Переход в такое состояние может существенным образом сказаться на перспективах экономического роста и потребовать соответствующего реагирования на уровне конкретных управленческих решений. В связи с этим важное значение имеет правильно поставленный диагноз.

Наша позиция состоит в том, что ни в сфере производства, ни в финансовой сфере в настоящий  момент не сформировался критический набор факторов, позволяющий говорить о «перегреве» российской экономики и необходимости ее «охлаждения».

Что касается производства, то можно отметить, что традиционным признаком «перегрева» является исчерпание мощностей при недостаточном объеме инвестиций в основной капитал.  Между тем, значительная часть отраслей экономики имеет все еще низкий уровень загрузки мощностей в 60-75%. А в тех секторах, где уровень загрузки высок (нефтедобыча, нефтепереработка, металлургия и промышленность строительных материалов), существует возможность наращивания объемов инвестиций и расшивки мощностных ограничений.

Другим источником и индикатором «перегрева» может служить финансовый рынок. В этом случае обычно имеется в виду резкий рост стоимости ценных бумаг без соответствующих фундаментальных экономических причин. Очевидно, что этот набор признаков не имеет никакого отношения к российскому фондовому рынку. 

Одной из причин ускорения инфляции в 2007 г., которое также рассматривается некоторыми экспертами как признак «перегрева» российской экономики, называется прирост денежной массы, составивший по итогам прошедшего года 47.5%. Вместе с тем, темпы прироста денежной массы в 2004-2006 гг. возросли с 35.8% в год до 48.8%, при этом за эти же три года годовой прирост инфляции снизился с 11.7% до 9%. В связи с этим, утверждения о монетарной природе инфляции в 2007 г. не кажутся нам в достаточной степени обоснованными.

Более существенным, на наш взгляд, фактором, продуцирующим потребительскую инфляцию в российской экономике, является инфляция издержек. Она связана не только с опережающим в последние годы ростом тарифов на продукцию естественных монополий, но и, в первую очередь, со структурными и технологическими особенностями отечественного производства. Завышенная доля расходов на топливо, энергию и конструкционные материалы является постоянным источником удорожания затрат и повышения цен в российской экономике.   В этом смысле попытка снизить такого рода инфляцию монетарными методами, зажимая денежную массу или ограничивая доходы населения, – мера малоэффективная.

Возвращаясь к теме «перегрева», можно отметить, что в российской экономике не наблюдается таких традиционных его признаков, как дефицит бюджета и внешнеторгового сальдо на фоне высоких темпов экономического роста. Если рассматривать динамику производства последних 8 лет, то можно убедиться в том, что результаты, продемонстрированные российской экономикой в 2007 г., в целом лежат на уже сложившейся траектории экономического развития и не являются аномально высокими.

Более того, учитывая масштаб и остроту огромного количества проблем, стоящих перед российской экономикой, задача на самом деле состоит не в том, чтобы замедлить экономическую динамику (факторов, тормозящих рост более чем достаточно), а в том, чтобы, как минимум, сохранить сложившийся в последние годы темп  развития. 

С этой точки зрения несколько странными выглядят предложения о необходимости сокращения государственных расходов, в том числе на инвестиционную деятельность. Наиболее существенные ограничения роста уже в ближайшие годы возникают в инфраструктурных секторах, то есть там, где возможности частного бизнеса ограничены. Преодоление этих ограничений связано с весьма значительными объемами инвестиций, и уменьшение их финансирования может стать ключевым фактором замедления темпов экономического роста в среднесрочной перспективе.

Коррекция базового сценария

Традиционно при формировании значений экзогенных показателей мы ориентируемся на условия верхнего сценария МЭРТ. При этом некоторые из них задаются экспертно, в  соответствии с текущей ситуацией, в частности, цены на нефть,  вводы жилья, расходы государства на экономику, банковские кредиты населению. Основные изменения в динамике экзогенных показателей коснулись формирования резервных фондов и параметров развития внешнего мира. 

В новом прогнозе меняется расчет Стабфонда, ныне Резервного и Фонда Благосостояния, в который помимо нефтяных доходов включаются и газовые. Кроме того, в модели предусмотрена схема финансирования дефицита «ненефтегазового» бюджета за счет средств указанных фондов. В результате к  концу 2011 г. размер фондов составляет порядка 10 трлн. руб., т.е. сокращается в полтора раза в сравнении с предыдущей оценкой Стабфонда (т.к. накапливается значительный дефицит ненефтегазового бюджета).

Последствия мирового финансового кризиса заставили пересмотреть в сторону понижения оценки дальнейшего роста экономики США и Европы, а также снизить прогноз по ставке ФРС. 

Более высокие показатели доходов бюджета и, соответственно, бюджетного профицита снизили масштабы привлечения государством средств с внутреннего рынка, в результате в прогнозе снижаются объемы выпуска госбумаг в 2008-2011 гг. 

Дополнительные изменения коснулись цены на нефть, которая по итогам прошлого года превысила отметку 90 долл./барр., в то время как в предыдущих расчетах мы использовали цену в 85 долл./барр.

Основные результаты прогноза
Согласно прогнозу, в среднесрочной перспективе темпы прироста ВВП составят в 2008-2011 гг. 7.4-6.4%, потребления домашних хозяйств – 16-8%, накопления основного капитала – 16.4-12.4%, экспорта – 8.1-9.5%, а темпы прироста импорта замедлятся с 25% в прошлом году до 12.7% к 2011 г. С учетом наблюдавшегося роста продовольственных цен, в последней версии прогноза потребительская инфляция повышается в сравнении с рассчитанной ранее на 0.5 проц.п. в 2008-2011 гг. (в итоге ИПЦ понижается с 9% до 7.3%). Более высокие по сравнению с прошлым прогнозом темпы роста ВВП обеспечиваются пересчетом потребления домохозяйств, динамика которого «приподнимается» на 0.3-1 проц.п. Последнее во многом связано с более высоким прошлогодним ростом потребления, в большей степени эластичным к повышению минимальной заработной платы, что сказывается и в перспективе. Кроме того, более высокий рост ВВП стимулирует большие доходы бюджета, а с учетом слабой корректировки расходов бюджета от доходов возникает более высокий профицит (3.9% по сравнению с 1.5% в предыдущей версии прогноза).

Чистый экспорт падает почти в 4 раза за 2007-2011 гг. до 35 млрд.долл. Вместе с тем, чистый приток капитала возрастает с 80 до 100 млрд.долл. к 2011 г. Снижение оценки притока капитала и торгового сальдо ведет к замедлению роста международных резервов, достигающих порядка 740 млрд.долл. к началу 2012 г. (900 млрд.долл. по прошлой версии). В связи с этим понижается динамика предложения денег, и средний рост денежной массы падает с 31.1% до 19% в 2008-2011 гг. 

Динамику численности занятого населения (рост на 0.2 млн. чел. по сравнению с предыдущим прогнозом) определяет переоценка произведенного ВВП. Увеличение численности безработных (на 0.6 млн. чел.) произошло в основном за счет коррекции счета в рамках блока.    

После расположенной ниже таблицы приводятся графические иллюстрации прогнозной динамики ряда ключевых макроэкономических индикаторов.

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА - ДИНАМИКА

               Line 1: Последний прогноз

               Line 2: Предыдущий прогноз

                                                   2006    2007    2008    2009    2010    2011

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

 ВВП                                                6.7     8.0     7.4     7.0     6.1     6.4

                                                    6.7     7.5     7.0     6.4     5.8     6.4

 Потребление домашних хозяйств                     11.2    12.3    15.9    12.0     9.0     8.4

                                                   11.2    11.5    14.6    11.2     8.5     8.1

 Государственное потребление                        3.5     3.5     2.5     4.0     1.8     2.4

                                                    3.5     3.2     2.9     3.6     2.2     2.8

 Накопление основного капитала                     13.9    20.4    16.4    15.4    13.6    12.4

                                                   13.9    19.7    16.4    14.8    13.2    12.2

 Экспорт                                            7.2     6.6     8.1     7.8     8.8     9.5

                                                    7.2     6.8     7.9     7.9     8.8     9.5

 Импорт                                            21.7    25.0    23.3    18.3    14.3    12.7

                                                   21.7    23.0    22.3    17.9    13.9    12.4

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ, % ЗА ГОД

 Индекс потребительских цен                         9.0    12.0     9.0     8.2     7.8     7.3

                                                    9.0    11.5     8.4     7.8     7.3     6.8

                                                   2006    2007    2008    2009    2010    2011

   ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, проценты к ВВП

 Доходы бюджета                                    37.6    35.7    37.1    35.0    34.6    34.7

                                                   37.6    35.1    35.2    33.0    32.4    32.2

 Расходы бюджета                                   29.4    29.6    31.5    31.6    31.1    30.8

                                                   29.4    30.2    30.3    30.8    30.8    30.7

    ДОХОДЫ И РАСХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, проценты к ВВП

 Доходы населения                                  64.5    62.4    68.7    70.1    68.5    67.6

                                                   63.0    62.8    66.0    67.5    66.1    65.3

 Организованные сбережения                         12.0    10.2    14.2    10.6     9.6     9.2

                                                   10.1    11.0    13.2    10.7     9.6     8.8

    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.$

 Экспорт                                            304     347     401     409     437     472

                                                    304     340     399     424     459     499

 Импорт                                            -165    -217    -275    -332    -384    -437

                                                   -165    -214    -267    -322    -371    -421

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Золотовалютные резервы, млрд.$                   304.1   463.6   573.1   644.0   697.0   741.3

                                                  304.1   448.4   567.9   670.1   783.1   900.0

 Денежная масса, динамика в процентах              48.8    47.6    32.1    28.1    23.8    19.0

                                                   48.8    44.8    36.3    31.8    28.4    25.3

 Активы банковской системы, в процентах к ВВП      44.0    51.1    57.3    65.5    71.6    77.6

                                                   43.6    54.1    60.4    70.1    79.3    88.3

    ФОНДОВЫЙ РЫНОК

 Индекс РТС, пунктов                             1712.9  2188.8  2636.7  2739.2  2962.6  3361.3

                                                 1712.9  2349.6  2862.9  3356.9  3924.4  4429.9

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Численность занятого населения, млн.чел.          68.8    70.6    70.8    71.5    71.9    72.4

                                                   68.7    69.9    70.2    70.9    71.5    72.2

 Численность безработного населения, млн.чел.       5.3     4.6     4.3     4.0     3.9     3.7

                                                    5.4     4.6     4.2     3.8     3.5     3.1

Индекс роста ВВП и потребления домохозяйств

(скользящих годовых сумм) 
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Результаты прогнозно-аналитических расчетов по основным блокам модели QUMMIR

Текущий выпуск бюллетеня представляет собой сокращенный вариант доклада, полный текст которого содержится в электронном приложении, размещаемом на сайте www.macroforecast.ru.

Ценовая динамика

Индекс потребительских цен по итогам 2007г. составил 111.9%. Разрыв между итогом года и первоначальным прогнозом МЭРТ достиг практически четырех процентных пунктов. 

Основным источником роста цен в последние месяцы 2007 г.  являлись цены на продовольствие. Ощущалось влияние мировой конъюнктуры цен на  продукты переработки зерна, молоко и масло, но лидером роста стала плодоовощная продукция, индекс роста цен на которую в декабре составил 105.6%. 

Среди непродовольственных товаров следует отметить существенное ускорение динамики цен на автомобильный бензин в последние два месяца 2007г.

Тем не менее, всплеск продовольственной инфляции в 2007г. не должен привести к долгосрочным негативным последствиям. Существует несколько объективных соображений, говорящих в пользу этой гипотезы. Во-первых, на лицо многолетняя устойчивая тенденция снижения динамики цен. Во-вторых, стабильное развитие экономики положительно отражается на ожиданиях, в том числе инфляционных. В-третьих, государство заинтересовано в замедлении роста цен и предприняло ряд мер по ограничению инфляции.

Позитивная тенденция последних месяцев 2007г. состоит в том, что в ноябре-декабре мера влияния продовольственной инфляции на общую динамику цен существенно снизилась (с 88% в октябре до 50% в декабре). 

Итогом первого месяца 2008г. является то, что ИПЦ, хотя и превышает прошлогоднее значение, цены на продовольственные товары не являются основой этого роста.  

Власти, безусловно, рассчитывают на снижение темпов инфляции во второй половине текущего года. Наблюдаемое улучшение ситуации на мировых продовольственных рынках позволяет рассчитывать на благоприятный результат по итогам года. При этом важно подчеркнуть, что январский уровень ИПЦ текущего года даже несколько ниже, чем в соответствующем месяце 2006г., когда  годовая инфляция составляла 109%. Учитывая данные по февралю, можно утверждать, что траектория роста потребительских цен в текущем году идет ниже графика позапрошлого года - самого лучшего с точки зрения итоговых показателей инфляции. 

Таким образом, уровень инфляции в начале 2008г. сам по себе не является чрезмерно высоким и, с учетом всех перечисленных обстоятельств, оставляет надежду не только на повторение результата 2006 г., но и на его улучшение.

Прогноз

Динамика потребительских цен стабилизируется в середине 2008г. и станет снижаться начиная с третьего квартала. По итогам 2008 года инфляция составит 9%, что соответствует показателю 2006 года и на пол-процентных пункта выше официального прогноза в 8.5%. На последующие годы оценки инфляции в сценарных условиях МЭРТ не менялись, поэтому разрыв между ними и результатами расчетов по модели QUMMIR увеличился. Так, в 2009г. наша оценка инфляции составляет 8.2% (МЭРТ – 5.5% – 6.5%), в 2010 – 7.8% (5%-6%), в 2011г. – 7.3% (верхний сценарий – 7%, нижний – 5.8%).

Антиинфляционные меры, безусловно, дадут свои результаты, улучшение мировой конъюнктуры продовольственных рынков также замедлит рост цен внутри страны, но все же, согласно нашим представлениям, инфляция не может сократиться так, как полагают в правительстве. Динамика цен текущего года во многом схожа с ситуацией 2006 года. Тогда была относительно спокойная ситуация с мировыми ценами на продовольствие, однако итогом года стал ИПЦ в 9%. Если в этом году удастся добиться того же – это будет наилучшим результатом из возможных.

Анализ прогнозной динамики цен на продовольствие свидетельствует о том, что цены на продукты питания по-прежнему останутся фактором относительно высокого уровня инфляции даже в условиях более благоприятной, по сравнению с прошлым годом, ситуации на мировых рынках продукции растениеводства. Динамика цен на непродовольственные товары и услуги будет постепенно замедляться, при этом темп их замедления полностью укладывается в достаточно узкий коридор ретроспективного тренда. 

Денежно-кредитная сфера

За 2007 год денежная база в широком определении выросла на 33.7%, что заметно ниже прошлогодних темпов прироста (41.5% за 2006 год). Замедление происходило в результате стабилизации роста иностранных активов ЦБ (46-47% в 2006-2007гг.) и увеличения роста некоторых статей пассивов (срочные депозиты, иностранные пассивы, капитал ЦБ).  

Наиболее важные изменения в структуре денежной базы коснулись доли банковских депозитов в ЦБ. В апреле-июне этот показатель поднялся до рекордных 15%-23%, и резко снизился во второй половине года. Рост депозитов в первой половине года во многом объяснялся первичными размещениями Сбербанка и ВТБ (3.2 и 7.9 млрд.долл. соответственно), часть средств от которых поступила на счета банков в ЦБ, а также аккумулированием средств на счетах для покупки ОАО «ЮКОС». Следует отметить, что несмотря на сокращение роста наличности в обращении с 39% до 34% в 2006-2007гг., рост денежной массы сохранялся на прошлогоднем уровне (48.8% и 47.5% в 2006-2007гг.) благодаря росту безналичной составляющей. Последнее связано с развитием потребительского кредитования, в том числе за счет расширения использования кредитных карт. В результате доля наличных денег в общем объеме денежной массы сократилась до минимальных 27.7% к началу декабря прошлого года (30.5% в 2006 г.).

Денежно-кредитная политика ЦБ

Понижательная динамика ставок межбанка после пиковых значений сентября 2007г. привела к тому, что начало этого года характеризуется практически одинаковым уровнем MIACR сегодня и год назад, что может свидетельствовать о стабилизации на рынке ликвидности.  Норма ликвидности банковской системы
 в ноябре-декабре прошлого года возросла с «кризисных» сентябрьских 11.5% до средних (за последние 2 года) 21%. 

Что касается начала этого года, ситуация с ликвидностью во многом будет определяться объемами внешних банковских займов и возможностью «защитной» политики правительства (в смысле расширения объемов рефинансирования Центральным Банком и размещения средств профицита на счетах банковской системы).

Пассивы банков

Пассивы банков выросли на 46% за январь-ноябрь 2007 г. (40% - за аналогичный период 2006 г.). В структуре доля иностранных пассивов показывает положительный тренд (с 16.8% в начале 2006г. до 22.4% к началу декабря 2007г.), в то время как доля внутренних срочных депозитов снижается (с 40% до 37%).  Капитал возрастает до 16.5% на начало декабря 2007г. (14.5% - начало 2006г.).

В 2007 г. вклады населения и бизнеса сохраняли темп роста 2006 года (за январь-ноябрь прошлого года – 146%, за аналогичный период 2006 – 147.7%). В структуре вкладов не происходит значительных изменений: постепенно снижается доля вкладов населения (с 53% до 46% с начала 2006 – до ноября 2007г.), на фоне роста доли срочных вкладов предприятий (с 18% до 22%) и других банков (с 2% до 4%), стабилизации расчетных счетов предприятий (на уровне 26%). По-прежнему увеличивается доля рублевых счетов (во вкладах населения – с 75% до 86%, бизнеса – с 57% до 77%). В структуре и рублевых, и валютных вкладов, и населения, и бизнеса происходит сдвиг в пользу «долгосрочных вкладов» (от 1 года до 3 лет), а в счетах предприятий в иностранной валюте быстро нарастают и вклады свыше 3 лет. Подобная тенденция свидетельствует о росте доверия к банковской системе и повышении оценок уровня ее доходности.   

Активы банков 

Кредиты нефинансовым частным организациям и населению достигли 71.4% в структуре банковских активов (65.8% на начало 2006 г.). В структуре кредитов продолжается тенденция роста доли рублевых кредитов (с 70% до 76% в период начала 2006г. - ноябрь 2007г.), а также доли кредитов населению как в валютных (с 10% до 14%), так и в рублевых кредитах (с 24% до 28%).  По итогам 3 кварталов 2007г., ипотечные кредиты в рублях выросли почти в 4 раза в годовом выражении, в валюте – почти в 2 раза. Стоит отметить, что с конца 2006г. жилищные кредиты в инвалюте снижают темпы роста, рублевые, напротив, с середины 2006г. их ускоряют, но в обоих случаях рост ипотечных кредитов обгоняет динамику валовых кредитов на покупку жилья. В результате доля ипотеки в рублевых жилищных кредитах достигла 74% на начало октября 2007г., а в валютных – 89% (для сравнения – в середине 2004 г. они составляли 19% и 63% соответственно).   Среди кредитов бизнесу наиболее динамично развиваются долгосрочные кредиты свыше 3 лет (в рублевых кредитах бизнесу их доля возросла почти вдвое за 2 года – с 10% до 18%, в валютных – с 25% до 37%). 

Анализ среднего срока
 банковских вкладов населения и предприятий, свидетельствует, что вплоть до начала 2004 года этот показатель значительно возрастал, а после практически стабилизировался. Это может быть обусловлено ростом расходов населения в связи с развитием жилищного кредитования, масштабное начало которого приходится как раз на 2004 год. Именно с 2004 года существенно возрастает средний срок кредитования
 населения и предприятий банками, и продолжает уверенно повышаться до настоящего момента, обгоняя динамику срока по вкладам. Согласно расчету, по состоянию на начало октября 2007 года срок кредитования почти в полтора раза обгоняет средний срок по вкладам  (3.2 года и 2.2 года соответственно).  
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Таким образом, в деятельности банковского сектора наблюдается тенденция постепенного превращения относительно «коротких» ресурсов в более «длинные». 

Прогноз

Согласно модельным расчетам, в среднесрочной перспективе динамика спроса на деньги -денежная масса- будет замедляться вместе с динамикой ВВП и доходов населения - с 47.6% до 19% в 2007-2011гг. К началу 2012 года наличность составит 23.6% в структуре денежной массы (27.6% сейчас), доля вкладов населения стабилизируется (34-35%), доля счетов предприятий возрастет с 35% до 39%. 
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Предложение денег - денежная база в широком определении -  замедляет рост с 34% до 14% в 2007-2011гг., в результате чего денежный мультипликатор (отношение денежной массы к денежной базе) продолжает возрастать в прогнозной перспективе (с 2.4 до 2.7). 

Высокий экономический рост стимулирует спрос на деньги. В то же время, сокращение сальдо платежного баланса не позволяет поддерживать соответствующее предложение денег Центральным Банком по старой схеме покупки иностранной валюты. Наш расчет показывает, что дополнительный необходимый объем рефинансирования банковской системы может достигнуть от 460 млрд.руб. в 2008 г. до 5.7 трлн.руб. в 2011 г. при темпах роста ВВП 7.4-6.4% в 2008-2011 гг. Причем Резервный фонд и Фонд Благосостояния достигнут порядка 10 трлн.руб. на конец 2011 гг., т.е. вполне вероятна модель вливания недостающей ликвидности в экономику за счет бюджетных средств. 

Активы банковской системы могут составить порядка 77.6% ВВП на конец прогнозного периода, из них кредиты предприятиям – 38% ВВП, а кредиты населению - 22% ВВП. Поддержание высоких темпов кредитования экономики во многом опирается на внешние банковские займы, поскольку мы предполагаем, что их среднегодовой приток сохранится на уровне 70 млрд.долл. 

В пассивах банков происходит стабилизация доли счетов предприятий на фоне некоторого снижения доли вкладов населения (фактически, речь идет об увеличении прозрачности платежного оборота, постепенном снижении теневых денежных потоков).  При этом стабилизируется доля рублевых счетов предприятий и населения, в то время как вклады и счета в иностранной валюте плавно снижают доли в общей структуре пассивов. 
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Доходы населения и потребление

Доходы населения по итогам 2007 года оцениваются Росстатом России в 21138.9 млрд.руб. Рост реальных располагаемых денежных доходов населения составил 110.4% к соответствующему периоду предыдущего года. Среднедушевые доходы населения в декабре 2007г. достигли 19638.5 руб. (в январе 2008 г. – 10641.2).

С начала 2007 г. наблюдается тенденция ускорения роста потребления: в последнем квартале 2006г. сглаженные темпы потребления составляли 11.2%, в третьем квартале – 12.4% к соответствующему периоду предыдущего года (последней точкой отчетного периода в текущей версии модели QUMMIR является третий квартал 2007 г.). На графике хорошо видна отрицательная корреляция между ростом потребления с одной стороны и динамикой сбережений и доходов с другой.
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Динамика потребления, сбережений и доходов

IndRmincy – темпы денежных доходов населения                                                 потребления к соответствующему периоду предыдущего года
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InddelsavRy - темпы прироста сбережений к соответствующему периоду предыдущего года

Склонность населения к повышенному потреблению (даже при замедлении роста доходов) обусловливается не столько относительным снижением сбережений, сколько расширением потребительского кредитования.

В структуре расходов населения преобладают тенденции последних двух лет: снижается доля расходов на покупку валюты и увеличивается доля расходов на обязательные платежи. Первое – следствие укрепления рубля, второе отражает улучшение собираемости налогов. Стоит также отметить значительное снижение доли расходов на сбережения: она сократилась с конца 2006г. более чем в два раза и составила в третьем квартале 2007г. 6.2% от общих расходов населения.

Прогноз

В прогнозном периоде согласно расчетам по модели QUMMIR тенденция ускорения темпов потребления сохранится в течение текущего года. В результате они достигнут 15.9% к соответствующему периоду предыдущего года.

На графике хорошо видно, что рост потребления обуславливается ростом темпов доходов населения, пик которых также приходится на четвертый квартал 2008 года.

Динамика доходов, потребления, сбережений и прироста кредитов
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Темпы роста сбережений населения практически повторяют динамику доходов населения, начиная с 2004 года. При этом на отчетном периоде они имели отрицательную корреляцию с темпами потребления, т.е. часть прироста потребления обеспечивалась снижением сбережений. В прогнозе эта зависимость исчезает, однако, потребление продолжает ускоряться. Это стало возможным по следующим причинам. Во-первых, исходя из наших расчетов, доля расходов населения на оплату обязательных платежей перестанет увеличиваться и стабилизируется на уровне 10%. Во-вторых, доля расходов на покупку валюты будет по-прежнему снижаться. В-третьих, темпы прироста кредитов населению сохранят высокий уровень в 2008 г. (около 35% к соответствующему периоду предыдущего года). В дальнейшем они будут постепенно уменьшаться и составят в 2011 г. около 22%.
Налогово-бюджетный блок

Доходы

По данным на 1 января 2008 г. доходы консолидированного бюджета составили 12620.9 млрд.руб. (38.8% ВВП), увеличившись относительно прошлогоднего показателя на 25.3%. Такие показатели свидетельствуют о  замедление темпов роста доходной части бюджета: год назад динамика доходов составляла 132%. Причиной этому послужило, как уже упоминалось в предыдущих бюллетенях, сокращение «нефтегазовых» доходов бюджета (по итогам первых трех кварталов), вызванное колебанием цен на энергоносители и укреплением рубля. Однако согласно результатам четвертого квартала поступления по всем видам основных налогов (за исключением ЕСН) были выше, чем год назад (см. таблицу ниже). Относительно изменения динамики в течение года и причин этих изменений можно выделить две группы доходов бюджета: 

· доходы от «нефтяных» налогов (НДПИ и вывозные пошлины). Их динамика изменилась в последнем квартале: вместо сокращения доходов начался рост темпами, превышающими прошлогодние показатели. Помимо роста во второй половине года мировых цен на сырье имел место эффект низкой базы прошлого года;

· доходы по внутренним налогам и налогам на импорт. Они демонстрируют высокие темпы роста поступлений в бюджет в течение всего года. А в последнем квартале их рост еще больше ускорился. Объясняется это как ускорением роста налогооблагаемой базы, так и улучшением механизма администрирования налогов (динамика роста налоговых поступлений превышает динамику налогооблагаемой базы).

Такое положение дел позволяет говорить о том, что государственный бюджет постепенно снижает зависимость от внешней конъюнктуры: в 2007 году доля «нефтяных» доходов в консолидированном бюджете сократилась с 32 до 26%.    

По итогам года доходы федерального бюджета составили 7779.1 млрд.руб. (23.9% ВВП, что больше прошлогоднего показателя на 0.5 п.п.). Однако без учета поступлений в счет оплаты задолженности НК «ЮКОС» доходы федерального бюджета в % ВВП оказались на уровне прошлого года.

	Динамика доходов КБ по основным налогам (в % к соответствующему периоду прошлого года)
	январь-сентябрь
	октябрь-декабрь

	
	2005/2006
	2006/2007
	2005/2006
	2006/2007

	Налог на прибыль
	119.6
	117.7
	142.3
	158.2

	НДФЛ
	131.3
	135
	132.3
	138.7

	ЕСН
	114.8
	128.5
	143.2
	127.6

	НДС (внутренний)
	86.1
	131
	105.7
	212.1

	НДС на импорт
	131.1
	148
	132
	149.5

	Акцизы
	102.8
	115.7
	115.1
	119.2

	НДПИ
	138.9
	94
	102.5
	127.3

	Ввозные пошлины
	127.2
	139.8
	123.5
	150.5

	Вывозные пошлины
	155.4
	90.9
	110.9
	112.7

	Всего доходы
	132.3
	117.1
	132.4
	145.5

	
	
	
	
	


Расходы

По итогам года расходы консолидированного бюджета составили 10786.3 млрд.руб. (33.2% ВВП, в 2006 году – 29.6%), расходы федерального бюджета – 5983 млрд.руб. (18.4% ВВП, на 2.4 п.п. больше, чем год назад). Процентные расходы сократились на 0.2% ВВП и были равны 142.1 млрд.руб. (0.4% ВВП).

Процент исполнения расходов составил 93% на конец года (для федерального бюджета – 91.6%). В течение 4 квартала было использовано 32% средств, запланированных в законах о консолидированном бюджете. Неравномерность финансирования расходов остается одной из главных проблем системы государственных финансов, оказывающей негативное воздействие как на выполнение государственных обязательств, так  и на инфляционные процессы начала следующего года. 

Что касается структуры государственных непроцентных расходов, то здесь мы вновь (см. предыдущий выпуск бюллетеня) хотим отметить увеличение доли расходов на народное хозяйство (прежде всего транспорт и дорожное хозяйство) и сокращение доли расходов на национальную оборону и правоохранительную деятельность.  

	Структура непроцентных расходов (в % к итогу)
	2006 г.
	2007 г.

	Государственное управление
	5.4
	6.5

	Национальная оборона
	8.8
	7.9

	Правоохранительная деятельность
	8.7
	 7.7

	Народное хозяйство
	20.5
	25.2

	Социально-культурные мероприятия
	33.8
	31.4

	Межбюджетные трансферты
	19.7
	18.1


Профицит и государственный долг

Профицит консолидированного бюджета на конец года составил 1834.5 млрд.руб. (5.6% ВВП, меньше прошлогоднего показателя на 2.4 п.п.), причем впервые с конца 2003 года в 4 квартале бюджет был исполнен с дефицитом: федеральный бюджет остался профицитным, а бюджеты субъектов федерации в целом имели дефицит 345.3 млрд.руб.

В конце года сократился объем эмиссии государственных ценных бумаг (почти в 2.5 раза по сравнению с первыми тремя кварталами), составив менее 0.5% квартального ВВП. Это несколько выбивается из уже сложившейся схемы действия правительства: согласно отчетным данным с 2004 года на конец финансового года всегда приходилась большая часть эмиссии государственных бумаг.    

Стабилизационный фонд на момент своего расформирования (30 января 2008 года) составил 3851.8 млрд.руб. (11.8% годового значения ВВП за 2007 год). 3069 млрд.руб. из этих средств направлены в Резервный фонд, остаток средств в размере 782.8 млрд.руб. – в Фонд национального благосостояния.   

На погашение государственного внешнего долга в 4 квартале было направлено 55.4 млрд.руб., в целом за год – 191 млрд.руб. Таким образом, на начало 2008 года суммарная величина долга составила порядка 32 млрд. долл.  

Внебюджетные фонды

Доходы внебюджетных фондов по итогам года составили 2272.1 млрд.руб. (6.9% ВВП), увеличившись по отношению к прошлому году на 14.6%. Налоговые поступления по ЕСН и страховым взносам выросли на 15%, по налогу на совокупный доход – на 28.4%, перечисления из федерального бюджета – на 18.1%.

Темп роста расходов был ниже – 113% (по итогам года они составили 6.4% ВВП). Наибольший рост демонстрировали расходы на здравоохранение (132.5%), медленнее увеличивались расходы на социальную политику (111.9%). 

Доходы территориальных внебюджетных фондов были практически равны их расходам и  составили 1.3% ВВП.   

Таким образом, общие доходы государственного бюджета составил 47% ВВП, общая величина расходов – 40.9% ВВП.

Прогноз

В связи с разделением доходов консолидированного бюджета на нефтегазовые и «ненефтегазовые»
, возникла необходимость изменения системы модельных построений в части налогово-бюджетного блока. Прежде всего, это коснулось моделирования показателей расходов консолидированного бюджета и описания формирования Резервного фонда и Фонда национального благосостояния.

Объем средств упомянутых фондов, как ранее объем средств Стабилизационного фонда, являются экзогенными для модели, но их расчет производится с использованием прогнозных значений цен на нефть и газ, а также физических объемов экспорта нефти и газа.

Расходы консолидированного бюджета прогнозируются исходя из величины ненефтегазовых доходов бюджета, нефтегазового трансферта и величины профицита (дефицита) ненефтегазового бюджета. Величина последнего в свою очередь рассчитывается по экзогенным показателям источников внутреннего и внешнего финансирования дефицита (профицита) бюджета: чистой эмиссии государственных ценных бумаг, остатков на счетах и погашения внешнего долга.  

Прогнозируемый рост доходов консолидированного бюджета составил 117.9% в 2007 году вместо отчетных 125.3%. Причиной этого явилось, как уже описывалось выше, изменение динамики доходов в последнем квартале. Модель, построенная на данных по третий квартал включительно, показала динамику доходов, которую мы могли бы наблюдать по итогам прошедшего года, в случае, если бы не удалось преодолеть негативную тенденцию сокращения поступлений по нефтегазовым доходам. 

Максимальные на прогнозном периоде темпы роста доходов будут иметь место в 2008 году (125.9%). Прежде всего это вызвано повышением МРОТ, которое повлечет за собой повышение общего уровня заработной платы, а значит уровня конечного потребления домашних хозяйств, которое, согласно нашим оценкам, не будет полностью покрываться импортом, а станет источником увеличения прибыли отечественных производителей. Отсюда повышение налоговых поступлений по НДФЛ (на 28.8%) и налогу на прибыль (на 45.8%). Сыграет роль и повышение динамики по «нефтегазовым» доходам, обусловленное эффектом низкой базы в 2007 году и повышением цен на нефть до среднегодового уровня 81.1 долл./барр. 

В 2009 году динамика доходов бюджета несколько «провалится» (до 108.6%), что неизбежно при высокой базе 2008 года. Далее (в 2010-2011 гг.) темпы роста стабилизируются на уровне 116.1-116.3% в год.

При этом доля «нефтегазовых» доходов сократится с 27.2% в 2008 году до 23.4% к концу 2011 г.

Динамика расходов бюджета ведет себя соответственно динамике доходов: максимальный темп роста будет наблюдаться в 2008 году (128.8%) и в последствии стабилизируется на уровне 115-116%. Прогноз построен при условии, что величина нефтегазового трансферта будет на уровне запланированных в бюджете показателей (в % ВВП) и не будет корректироваться с учетом изменений динамики доходов бюджета.

Затраты на обслуживание внешнего долга и погашение основной суммы долга в 2010-2011 гг. несколько увеличатся (на 2.6-3%) в силу ослабления рубля (согласно сценарию, курс доллара к концу 2011 г. составит 28.8 руб./долл.).

Согласно прогнозу, совокупный объем средств, поступивших в Резервный фонд и Фонд национального благосостояния, к концу 2011 г. может достигнуть 16.7% ВВП (без учета доходов от размещения средств фондов и расходов на покрытие дефицита Пенсионного фонда и формирование государственных институтов развития). Результаты прогноза в значительное мере расходятся с показателями, заложенными в закон о трехлетнем бюджете. Причина – разница сценарных условий уровня мировых цен на нефть: в законе о бюджете они колеблются на уровне 50-53 долл./барр., в модели – 78-81.5 долл./барр.  

ПОКАЗАТЕЛИ ИСПОЛНЕНИЯ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА

                                                      2008    2009    2010    2011

Доходы консолидированного бюджета, млрд.руб.       14950.8 16228.8 18839.2 21906.5

 - доля нефтегазовых доходов, %                       29.2    27.7    25.9    24.6

 - доля ненефтегазовых доходов, %                     70.8    72.3    74.1    75.4

Доходы консолидированного бюджета в % к ВВП           37.2    35.0    34.7    34.8

Нефтегазовый трансферт в % ВВП                         6.1     5.5     4.5     3.7

Расходы консолидированного бюджета, млрд.руб.      12690.8 14678.4 16915.3 19421.6

Расходы консолидированного бюджета в % к ВВП          31.6    31.7    31.2    30.8

Профицит консолидированного бюджета в % к ВВП          5.6     3.3     3.5     3.9

Профицит ненефтегазового бюджета в % к ВВП            -4.2    -4.8    -4.1    -3.4

Чистая эмиссия ценных бумаг  в % к ВВП                 1.0     1.4     1.6     1.7

Объем (на конец года) накопленных средств 

 Резервного фонда и Фонда будущих поколений         5336.3  6584.3  8269.0 10568.2

                                , млрд.руб.
Государственное потребление в ценах 2003 г.           15.0    14.6    14.0    13.4
                                  в % к ВВП

Динамика государственного потребления в постоянных ценах на всем прогнозном периоде ниже динамики ВВП (на 3-4 п.п.). Соответственно, сокращается и доля государственного потребления в объеме ВВП. На всем прогнозном периоде будет продолжаться процесс выравнивания цен на государственные услуги с уровнем цен в развитых странах. В связи с этим будет наблюдаться все больший разрыв между дефлятором госпотребления и дефлятором ВВП. К концу 2011 г. дефлятор госпотребления превысит дефлятор ВВП в 1.13 раз (в конце 2007 г. – 1.03 раза).
Инвестиции
Рост инвестиций по итогам 2007 г., составивший 121.1%, оказался рекордным в новейшей истории страны. Он был обусловлен, в условиях быстрого экономического роста и значительной загрузки мощностей, резко возросшим спросом экономики на новый капитал, а также, отчасти, увеличением капиталоемкости  создания новых производств. 

Дополнительным позитивным фактором повышения общей инвестиционной активности стало увеличение масштабов жилищного строительства. Рост вводов жилья в последние семь кварталов стабильно обгонял динамику инвестиций в основной капитал. В результате был существенно расширен потенциал строительных мощностей и мощностей промышленности строительных материалов.  Именно этот мощностной задел должен позволить и в дальнейшем, даже при некотором снижении темпов жилищного строительства, сохранить общую высокую динамику инвестиций в развитие инфраструктуры и обновление  производственного аппарата. 

Темп роста инвестиций в основной капитал в рамках базового сценария в 2008 г. составит 116%, в 2009 г. – 115%, в 2010 г. около 114% и только в 2011 г. снизится до 112%. Вводы жилья в 2011 г. оцениваются в 85 млн.кв.м. Доля инвестиций в основной капитал повысится в 2009 г. до 22.5%, в 2011 г. – до 25.5% и, таким образом, приблизится к средним характеристикам нормы накопления стран Восточной Европы. 

Несмотря на снижение доли валовой прибыли в ВВП с 36% в настоящее время до 32-34% в среднесрочной перспективе, по-прежнему сохраняется значительный, с точки зрения финансового обеспечения, резерв для дальнейшего  наращивания доли накопления в валовом внутреннем продукте. 

Внешняя торговля и платежный баланс

По предварительным данным платежного баланса за 2007 г. экспорт российских товаров составил 347 млрд. долл., импорт - 217 млрд. долл. Сальдо торгового баланса снизилось по сравнению с уровнем 2006 г. на 10.5 млрд. долл. до 128.7 млрд. долл. Снижение объемов положительного сальдо по внешнеторговым операциям наблюдалось впервые с 2002 г. Основными факторами, оказавшими наибольшее воздействие на динамику внешнеторговых показателей, стали: расширение внутреннего инвестиционного и потребительского спроса на фоне укрепления реального курса рубля, рост мировых цен на основные энергоносители и продовольствие, высокие темпы экономического роста на постсоветском пространстве.

Анализ данных таможенной статистики показывает, что прирост экспорта товаров в ценах условного среднего квартала 2003 г.  составил  по итогам 2007 г. 2%, импорта 29% (годом ранее –1% и 24% годом ранее). Столь сильный разрыв в физической динамике был в некоторой степени компенсирован ростом средних (долларовых) цен на экспортную продукцию на  28.5%, при росте средних импортных цен на 14%.

В структуре стоимостных объемов экспорта товаров следует отметить значительные изменения, произошедшие в торговле со странами СНГ. Так, в 2007 г.  доля энергетических ресурсов в стоимостной оценке  экспорта снизилась до 35.2% (42% в 2006 г.). Одновременно с этим произошло увеличение доли экспорта машиностроительной продукции. При этом наиболее значительно вырос экспорт товаров инвестиционного назначения. Это позволяет сделать вывод о том, что экономический рост в странах ближнего зарубежья, сопровождающейся постепенным увеличением инвестиционной активности, предоставляет уникальную возможность для наращивания российского экспорта в таких важных секторах, как энергетическое и транспортное машиностроение.  Кроме того, необходимо отметить тот факт, что, если стоимостные объемы экспорта в страны СНГ возросли на 21%, то физические - менее чем на 10%. С учетом того, что экспорт энергоносителей в стоимостном выражении вырос менее чем на 3%, можно предположить, что данный рост связан как с повышением качества и сложности экспортируемой продукции, так и с некоторой потерей ценовых преимуществ, имеющихся у российских производителей.

Положительное сальдо счета текущих операций платежного баланса по итогам 2007 г. составило 76.6 млрд. долл., что на 17.7 млрд. долл. меньше, чем годом ранее. Кроме снижения показателей торгового сальдо на такой результат повлияла ситуация с балансом услуг, где отрицательное сальдо выросло до 19.7 млрд. долл. (13.8 млрд. долл. в 2006 г.). Кроме того, необходимо отметить сокращение отрицательного сальдо по инвестиционным доходам до 21.8 млрд. долл. (25.2 млрд. долл. в 2006 г.). Таким образом, внешние заимствования банков и бизнеса предыдущих лет пока не оказывали существенного отрицательного воздействия на структуру платежного баланса. Вместе с тем, можно предположить, что  ситуация может измениться уже в 2008 г., когда предполагаются выплаты банков и нефинансовых предприятий по ранее полученным кредитам, суммарно превышающие 120 млрд. долл.

В структуре счета операций с капиталом и финансовыми инструментами продолжался существенный рост зарубежных заимствований со стороны банков. Так, в 2007 г. банки привлекли за рубежом 70 млрд. долл. (на 19.1 млрд. долл. больше, чем годом ранее), бизнес - 122 млрд. долл. (в 2.3 раза больше, чем в 2006 г.). Финансовая нестабильность на мировых рынках, проявлявшаяся во второй половине 2007 г., пока не отразилась существенным образом на объемах заимствований за рубежом, хотя в третьем и, особенно, в четвертом квартале наблюдалось незначительное сокращение объемов привлекаемых из-за рубежа средств.

В динамике зарубежных  активов не наблюдалось существенных изменений по сравнению с предыдущим годом за исключением роста прямых и портфельных инвестиций нефинансовых предприятий за рубеж. Данный рост во многом определялся крупными сделками по покупке зарубежных активов «Газпромом» и «Норникелем». 

По результатам года валютные резервы (по методологии платежного баланса) выросли на 148.9 млрд. долл. Чистый ввоз капитала достиг 82.3 млрд. долл. (42 млрд. долл. годом ранее).

Прогноз

В соответствии с базовым сценарием цены на нефть в период 2008-2011 гг. не превышают уровня в 90 долл./барр. Одновременно с этим сценарий предусматривает рост объемов экспорта сырой нефти с 263.8 млн. т. в 2008 г. до 271.6 млн. т. в 2011 г. Экспорт природного газа увеличивается с 210.1 млрд. м3. в 2008 г. до 234 млрд. м3. в 2011 г.

В соответствии с результатами расчетов по модели, стоимостной объем экспорта может возрасти с 401 млрд. долл. в 2008 г. до 472  млрд. долл. в 2011 г. В стоимостной структуре экспорта сокращается доля нефти (с 35% в 2008 г. до 32.3% в 2011 г.), природного газа (с 13.5% в 2008 г. до 11.4% в 2011 г.), нефтепродуктов (с 14.5% в 2008 г. до 12.9% в 2011 г.). Одновременно с этим увеличивается доля экспорта неэнергетических товаров (с 37% в 2008 г. до 43.4% в 2011 г.).

Решающее влияние на стоимостные объемы импорта в модели оказывает уровень инвестиционного и потребительского спроса, укрепление рубля, расширение внутреннего производства. В соответствии с результатами прогнозных расчетов, импорт товаров возрастает с 275 млрд. долл. в 2008 г. до 437 млрд. долл. в 2011 г. В стоимостной структуре импорта происходит увеличение доли потребительского импорта с 43 % в 2008 г. до 45% в 2011 г. Доля инвестиционного импорта во всем прогнозном периоде остается стабильной. Одновременно с этим происходит некоторое снижение доли прочего импорта.

Показатели внешнеторгового сальдо сокращаются с 127  млрд. долл. в 2008 г. до 36.3 млрд. долл. в 2011 г. Последний раз столь низкие показатели положительного сальдо по внешней торговле фиксировались в 1999 г.

Что касается счета текущих операций платежного баланса, то он по результатам расчетов составляет в 2008 г. 51 млрд. долл., а уже в 2009 г. становится отрицательным (-1.2 млрд. долл.). К 2011 г. отрицательное сальдо счета текущих операций может достичь 45 млрд. долл. Такой результат, наряду с сокращением сальдо торгового баланса, связан с нарастанием отрицательного сальдо по балансу услуг (-31.2 млрд. долл. в 2011 г.) и балансу инвестиционных доходов (-51.5 млрд. долл. в 2011 г.).

В формировании счета операций с капиталом и финансовыми инструментами обращает на себя внимание серьезное замедление темпов заимствований российских банков за рубежом. В 2008 г. объем зарубежных обязательств российских банков снижается до 58 млрд. долл., что связано с кризисными явлениями на мировых финансовых рынках. В дальнейшем объем  средств, привлеченных банками за рубежом, постепенно наращивается, достигая в 2011 г. 80 млрд. долл. Аналогичная ситуация наблюдается и в секторе нефинансовых предприятий, где объем обязательств снижается в 2008 г. до 85 млрд. долл.(123 млрд. долл. в 2007 г.), а затем возрастает до 140 млрд. долл. в 2011 г.

Похожая динамика предполагается и для зарубежных активов российской экономики. После снижения в 2008 г. до 74 млрд. долл., к 2011 г. они достигают 117 млрд. долл. При этом активы банков увеличиваются с 27  млрд. долл. в 2008 г. до 39 млрд. долл. в 2011 г. Рост активов нефинансовых предприятий и домашних хозяйств в 2008 г.  снижается  до 44 млрд. долл., а затем их рост возобновляется до уровня в 76.6 млрд. долл. в 2011 г.

Что касается валютных резервов экономики, мы ожидаем снижения прироста этого показателя на всем прогнозном периоде. Это означает перелом тенденции, наблюдавшейся  с 2001 г. В 2008 г. по нашим расчетам прирост валютных резервов составит 105 млрд. долл., в 2009 г. - 68 млрд. долл., в 2010 г. - 50.8 млрд. долл. и, наконец, в 2011 г. - 42.4 млрд. долл.

Чистый приток капитала снижается в 2008 г. до 63 млрд. долл.,  в 2009 г. составляет 78.7 млрд. долл., в 2010 г. - 89 млрд. долл. и в 2011 г. - 100 млрд. долл.
Труд, занятость, демография

По состоянию на конец декабря численность экономически активного населения составила 75.3 млн. чел., из которых 4.6 млн. чел. были классифицированы как безработные (по методологии МОТ). В государственных органах службы занятости населения в качестве безработных было зарегистрировано 1.6 млн. чел. 

Динамика численности занятого населения сохраняет тенденцию к увеличению, обусловленную укреплением экономической конъюнктуры. Так, по итогам января-декабря количество занятого населения составило 70.7 млн. чел., рост с начала года составил 1.5 млн. чел. За аналогичный период численность безработного населения снизилась на 0.5 млн. чел., таким образом, 2/3 прироста занятости (или 1 млн. чел.) было обеспечено вовлечением в процесс производства экономически неактивного населения в трудоспособном возрасте, а также выходом на рынок труда трудоспособного населения, находящегося за рамками трудоспособного возраста, или прибывающего из-за рубежа.

Общая численность населения за период с января по декабрь снизилась на 223 тыс. чел. По-прежнему сохраняется существенный разрыв между числом умерших и родившихся – в 1.3 раза. Поэтому, несмотря на то, что за период с начала года число рождений увеличилось на 109.4 тыс. чел. (по сравнению с аналогичным периодом 2006 г.), а число умерших снизилось на 85.1 тыс. чел., естественная убыль составила 442.7 тыс. чел. Вместе с этим, налицо наметившиеся позитивные сдвиги в динамике естественного движения: накопленная убыль населения за период с начала 2007 г. снизилась на 194.5 тыс. чел. по сравнению с аналогичным периодом годом ранее.

Увеличившийся миграционный прирост на 49.5% компенсировал численные потери населения. По данным Росстата прирост потоков миграции за январь-ноябрь 2007 г. вырос на 219.2 тыс. чел. Россия приобрела 221.9 тыс. чел. за счет приезжих из стран СНГ, но потеряла в обмене со странами дальнего зарубежья 2.7 тыс. чел. 

По итогам 2007 г. в подразделениях ФМС было поставлено на миграционный учет 7.3 млн. иностранных граждан, из которых 2.1 млн. получили разрешение на работу (в 2006 г. – 0.5 млн.). Имея в виду тот факт, что выданная правительством квота на привлечение иностранной рабочей силы составила за прошлый год 6 млн. чел., что много выше реальной потребности экономики (по некоторым оценкам только треть от числа трудовых мигрантов, получивших разрешение на работу, официально оформляются у работодателя), квота на 2008 год была снижена более чем втрое – до 1.8 млн. чел. В то же время, наряду с ужесточением миграционного законодательства, по-прежнему сильна нелегальная составляющая миграции. По оценкам ФМС около 5-7 млн. чел., в основном – выходцев из стран СНГ, не проходят регистрацию.

Согласно выборочному обследованию населения по проблемам занятости численность экономически неактивного населения в трудоспособном возрасте, не выразившего желание работать, снизилась за период с начала года на 4.2% и составила в августе 2007 г. 15.5 млн. чел., что обусловлено уменьшением численности студентов – на 0.9 млн. чел. и увеличением числа занятых в домашнем хозяйстве – на 0.2 млн. чел.

Экономический рост 2007 г. служил причиной увеличения числа вакансий, заявленных в органы государственной службы занятости населения, которые в III кв. выросли до 1.39 млн. чел. Вместе с этим, несколько замедлился рост производительности труда, наращивание которой должно стать основным фактором преодоления перспективного дефицита трудовых ресурсов. По итогам 2007 г. прирост производительности труда (по нашим расчетам) составил 6.09% (при росте реальной заработной платы на 16.2%), тогда как за 2006 г. данные показатели выросли на 6.0% и 13.3% соответственно. 

Прогноз 

Общая оценка числа трудовых мигрантов по состоянию на конец III кв. 2007 года была принята нами на уровне 5.49 млн. чел., при этом доля легализации составила 21%. Для коррекции счета в рамках блока были введены и описаны переменные численности занятого и безработного населения в трудоспособном возрасте. По данным квартального бюллетеня «Итоги обследования населения по проблемам занятости» общая величина численности занятого населения существенно выше (на 5.4 млн. чел. в августе 2007 г.) числа занятых в трудоспособном возрасте, что является следствием вовлечения в процесс производства лиц как моложе, так и старше трудоспособного возраста, а также дополнительных трудовых ресурсов в лице иностранной рабочей силы. Таким образом, общая численность занятого населения моделируется в том числе и от численности населения в трудоспособном возрасте с учетом легализованной части трудовой миграции (к концу 2011 г. модифицированная переменная численности населения в трудоспособном возрасте достигнет значения в 90.8 млн. чел.), тогда как одной из объясняющих переменных для численности занятого населения в трудоспособном возрасте является численность населения в трудоспособном возрасте (к IV кв. 2011 г. снизится до 86.5 млн. чел.).

Возможность использования переменной трудовых мигрантов, частично компенсирующей некоторый возможный дефицит труда, создает предпосылки для роста занятости, который обеспечивается повышательной, хотя и замедляющейся, динамикой основных макропеременных модели. Так, величина общей численности занятого населения с III кв. 2007 г. к концу прогнозного периода вырастет на 1.5 млн. чел. и достигнет 73.1 млн. чел. Тогда как увеличение численности занятого населения в трудоспособном возрасте составит 0.6 млн. чел. (до 66.7 млн. чел. на конец 2011 г.). 

Демографическая нагрузка пожилыми к концу 2011 г. увеличится до 346 человек на 1000 населения в трудоспособном возрасте, что выше значения на начало 2007 г. на 6.4%. 

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

                                                        2006   2007   2008   2009   2010   2011

Общая численность населения                            142.4  142.0  141.5  141.1  140.7  140.4

Численность населения                                   90.3   90.1   89.2   88.5   87.6   86.8

в трудоспособном возрасте

Численность населения в трудоспособном                  90.3   90.4   91.0   91.2   91.0   91.0

возрасте с учетом легализованной части

трудовой миграции

Численность экономически активного                      74.1   75.2   75.1   75.4   75.7   76.1

населения, в том числе

Занятое население                                       68.8   70.6   70.8   71.5   71.9   72.4

Безработное население                                    5.3    4.6    4.3    4.0    3.9    3.7

Численность экономически активного                      69.2   69.9   69.4   69.4   69.4   69.6

населения в трудоспособном возрасте

Численность занятого населения в                        64.1   65.4   65.3   65.5   65.7   66.0

в трудоспособном возрасте

Численность безработного населения                       5.1    4.4    4.2    3.9    3.8    3.6

в трудоспособном возрасте

Численность экономически неактивного                    21.1   20.3   19.8   19.1   18.1   17.3

населения в трудоспособном возрасте

Численность населения старше                            29.1   29.4   29.5   29.7   29.8   29.9

трудоспособного возраста

Справочно:

Производительность труда, %                            105.7  105.9  107.1  106.1  105.5  105.6

Счет производства ВВП

При анализе произведенного в 2007 г. реального объема  ВВП необходимо отметить динамику обрабатывающих отраслей (рост на 7.9%) и строительства (рост на 16.4%). По сравнению с результатами 2006 г.  в этих секторах наблюдалось существенное ускорение темпов прироста валовой добавленной стоимости. Также ускорение динамики наблюдалось по широкому спектру отраслей сферы услуг. В то же время, темпы прироста добавленной стоимости в торговле снизились с  14.6% в 2006 г. до 12% в 2007 г. На основании приведенных данных можно сделать предварительный вывод (подтверждаемый статистикой счета использования ВВП) о том, что в прошедшем году произошло усиление  инвестиционной составляющей экономического роста. Существенное ускорение отмечается также по виду деятельности «Государственное управление и обеспечение военной безопасности; обязательное социальное обеспечение» (рост 7.7% при росте 2.6% годом ранее). Можно было бы говорить о том, что это является косвенным свидетельством того, что роль государства в экономике увеличивается. Однако если посмотреть на ретроспективную динамику по данной статье, то можно отметить серьезные колебания показателей. В этой связи по данным одного года чрезвычайно тяжело делать какие-либо выводы. Кроме того, продемонстрированная динамика не является опережающей по отношению к темпам роста ВВП.

В структуре счета производства номинального объема ВВП необходимо отметить рост доли обрабатывающих производств (до 16.4%), строительства (до 5.1%), финансовой деятельности (до 4.1%).

Прогноз

В соответствии с полученными результатами прогнозных расчетов мы ожидаем в 2008 г. ускорения динамики в таких  видах экономической деятельности, как: строительство, операции с недвижимым имуществом и предоставлении  прочих коммунальных, социальных и персональных услуг. Так, по нашим расчетам в 2008 г. рост произведенного ВВП в строительстве увеличится до 22.6%, операциях с недвижимостью  - до 15.5%, в секторе коммунальных и социальных услуг  - до 13.5%. Подобная динамика по этим видам деятельности объясняется ростом вводов жилья в 2007-2008 гг., а также опережающим ростом денежных доходов населения.

После значительного роста в обрабатывающих отраслях промышленности, зафиксированного в 2007 г., мы ожидаем некоторого снижения темпов прироста в этом секторе ( 6.1% в 2008 г., 6.2% в 2009 г., 5.5% в 2010 г. и 5.9% в 2011 г.). Тем не менее, средние темпы прироста в обрабатывающих отраслях остаются весьма высокими, что становится возможным в результате высокой инвестиционной активности. Рост доходов населения в 2008 г. становиться основным фактором ускорения роста в торговле.

В структуре реального ВВП следует отметить рост доли строительства с 6.6% в 2007 г. до 8% в 2011 г. За аналогичный период происходит сокращение доли добычи полезных ископаемых с 5.1% до 4.2%, обрабатывающих отраслей - с 14.5% до 13.4%, сельского хозяйства - с 4.5% до 3.7%.

Динамика реального объема произведенного ВВП

(прирост к предыдущему году в %)

                                              2007    2008    2009    2010    2011

Сельское хозяйство                             3.1     1.8     1.8     1.6     1.8

Рыболовство                                    1.9     8.1     6.9     5.4     5.3

Добыча полезных ископаемых                     0.3     1.7     1.6     1.5     0.9

Обрабатывающие производства                    7.9     6.1     6.2     5.5     5.9

Производство и распределение электроэнергии   -0.3     1.2     0.8     0.8     0.9

Строительство                                 16.4    22.6    14.1    12.4    11.0

Торговля                                      12.0    16.1    13.2     7.7     7.2

Гостиницы и рестораны                         12.0    11.9    11.0     7.9     7.5

Транспорт и связь                              7.6    11.8     9.3     7.2     6.7

Финансовая деятельность                       11.4    11.5     9.8     6.9     5.5

Операции с недвижимым имуществом              10.4    15.5     8.3     6.5     6.2

Государственное управление                     7.7     4.0     3.7     2.1     2.4

Образование                                    1.0     3.0     1.8     0.9     1.1

Здравоохранение                                2.8     5.1     3.7     1.7     2.2

Предоставление коммунальных услуг             10.5    13.5     8.8     4.9     4.5

                                              2007    2008    2009    2010    2011

Чистые налоги на продукты                      9.7    12.1     9.7     8.8     8.3

Услуги посредничества                         12.7    13.8    13.2     7.7     7.2

Фондовый рынок

Еще в конце 2007 года были основания полагать, что финансовый кризис обошел стороной российскую экономику, снизились также ожидания кризиса в экономике США. Отечественная банковская система не испытывала особых проблем с деньгами: норма ликвидности к концу года поднялась до нормальных значений, а денежная масса росла устойчивыми темпами. В 4 кв. индекс РТС увеличился на 12.8%. В декабре был поставлен исторический максимум в 2359, и на 4 кв. пришлась большая часть роста за год.
Однако уже начало 2008 года оказалось крайне неблагоприятным для мировых фондовых площадок. Российский рынок последовал вслед за всеми остальными. С начала года индекс РТС обвалился на 17% в локальном минимуме (22 января), оказавшись более нестабильным, чем китайский Shanghai Comp (14%), на уровне индийского BSE 30 (18%) и опустился на уровень, соответствующий 2 кв. 2007 г. Причиной столь масштабного падения оказались неожиданно низкие показатели экономики США. Федеральная резервная система приняла соответствующие меры по снижению кредитной ставки сначала на 0.75 проц.п., а затем на 0.25, за которыми последовала смена общей стратегии портфельных инвесторов, обусловившая некоторую стабилизацию фондовых рынков.

Индекс РТС в 2007-2008гг.
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 В результате кризиса на российском фондовом рынке больше всего подешевели ценные бумаги нефтегазового сектора, в частности, ЛУКОЙЛа и Газпрома. Рыночная капитализация компаний из котировочного списка данного сектора упала на 19%. Кризис на фондовом рынке отразился на цене на нефть - нефтяные фьючерсы падали вместе с фондовыми индексами вплоть до 23 января. Восстановление цен на нефть произошло отчасти за счет ослабления курса доллара.

В конце года традиционно наблюдается перегрев рынка, который провоцирует коррекцию в начале следующего года. С этой точки зрения небольшое падение было бы оправдано. Однако масштабность падения говорит либо о наличии финансового «пузыря», либо о важности других факторов, вызвавших падение рынка. 

Несмотря на значительное падение в начале текущего года  и высокую долю нефтегазового сектора на российском рынке, существуют аргументы в пользу восстановления позитивных тенденций. В значительной степени это связано с тем обстоятельством, что коэффициент капитализация/выпуск в нефтегазовом секторе  России заметно ниже чем, например, в США (в 2007 году 4.1 по сравнению с 6.4 в США). В перспективе следует ожидать роста отечественного фондового рынка, но лишь тогда, когда устранится неопределенность в мировой фондовой динамике.

Прогноз

В данной версии модели представлен умеренно оптимистичный вариант прогноза фондового рынка. Индекс РТС показывает рост до 2739 пунктов к концу 2009 г. и до 3062 пунктов на конец 2011 г. 

Динамика индекса РТС и цен на газ и нефть
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В 2008 г. банки испытывают проблемы с внешними займами, что относительно уменьшает стоимость банковского сектора и ограничивает рост всего рынка. Лишь РАО ЕЭС увеличивает капитализацию в 2 раза за счет неизменных темпов роста тарифов на энергию. «Норильский никель» обесценивается параллельно снижению цен на цветные металлы
.

В условиях динамики цен на нефть и газ, заложенных в  сценарных условиях МЭРТ, с 2009 г. в течение полутора лет ожидается стагнация индекса РТС. В этот период компании нефтегазового сектора оказывают малую поддержку индексу РТС. Капитализация Газпрома в итоге даже уменьшается. Капитализация ЛУКОЙЛа увеличивается незначительно.

Умеренность роста фондового рынка РФ связана с тем, что наиболее ликвидные компании связаны с сырьевым сектором и ТЭК, капитализация которых в модели в большей степени зависит от цен на сырье. При этом плохо учитывается значительная часть экономики, связанной с развитием обрабатывающих отраслей и сферы услуг. В этом смысле данный прогноз является нижней границей оценки роста индекса РТС в условиях базового сценария развития. 

Курс доллара

Расширение спектра показателей развития мировой экономики, задействованных в модели QUMMIR в результате разработки блока фондового рынка, позволяет ставить задачу моделирования и прогнозирования внутреннего валютного рынка и, в частности, курса доллара.  

Взаимодействие внешних и внутренних факторов, воздействующих на текущий курс рубля к доллару, а также рубля к евро, может быть описан в виде следующей схемы. 
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 Прогноз 

В прогнозе динамика расчетного обменного курса рубля к доллару, помимо торгового баланса страны, в решающей степени определяется изменением соотношения пары евро – доллар. При этом последнее соотношение в рамках наших расчетов формируется в результате совместного влияния ставки ФРС, индекса Доу-Джонса и платежного баланса США. И если первые две переменные задаются экзогенно, то платежный баланс моделируется в зависимости от динамики мировых цен на нефть, ставки ФРС и курса евро/доллар, который, как уже было отмечено, косвенно зависит от платежного баланса США. Таким образом, платежный баланс США и курс евро/доллар в модели взаимно влияют друг на друга. 

Курсы валют: евро/доллар и рубль/доллар
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В результате динамика расчетного курса доллара в среднесрочной перспективе достаточно существенно отличается от динамике, сформированной на основе сценарных условий МЭРТ.

В частности, во второй половине текущего года ожидается снижение курса доллара до показателя 23.25 рублей за доллар США. В 2009 г. позиция доллара восстановится и зафиксируется в районе 26.5 рублей за доллар. В то же время важно подчеркнуть, что этот прогноз, так же, как и все остальные наши прогнозы, в значительной степени зависят от динамики экзогенных переменных. 

Расчетный и экзогенный курс рубля к доллару
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Применительно к блоку расчета курса доллара состав и значения этих переменных выглядят следующим образом (см. таблицу). При этом необходимо иметь в виду,  что не менее значимыми для прогноза обменного курса рубля к доллару являются эндогенно рассчитываемые в модели показатели экспорта и импорта РФ, денежное предложение, а также некоторые другие переменные.

Экзогенные переменные для расчета курса доллара

                                                   2007    2008    2009    2010    2011

 Ставка ФРС, п.п.                                   4.5     3.4     3.7     4.0     4.2

 Индекс Dow-Johns, пунктов                        13517   13108   13405   13703   14000

 Цена на нефть марки Brent, долл./барр.            93.0    80.0    83.3    86.7    90.0

                                                                          ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА

                                                   2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2010.1 2010.2 2010.3 2010.4 2011.1 2011.2 2011.3 2011.4

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

 ВВП                                                  7.6    8.6    9.8    4.0    8.4    7.3    9.1    6.4    7.2    5.6    6.6    5.2    6.5    5.9    7.1    5.9    6.5    6.2

 Потребление домашних хозяйств                       12.8   12.2   18.4   15.1   14.7   15.8   15.2   13.0   11.1    9.3    9.3    8.9    8.9    8.8    9.1    8.6    8.2    7.9

 Государственное потребление                          2.9    2.6    2.1    0.3    3.0    4.8    5.0    4.8    4.0    2.3    1.9    1.6    1.9    2.0    2.2    2.3    2.5    2.5

 Накопление основного капитала                       17.5   21.4   22.5   11.0   19.1   15.4   23.9   12.6   16.2   12.8   19.5   11.7   14.1   11.4   16.9   11.3   12.7   10.5

 Экспорт                                              7.1    9.9    9.3    7.1    9.9    6.6    6.8    7.4    7.9    9.0    8.1    8.4    8.7    9.6    8.8    9.2    9.4   10.4

 Импорт                                              27.5   22.0   24.2   24.8   22.8   22.1   22.5   18.9   17.6   15.6   15.9   14.0   14.2   13.6   14.0   12.6   12.7   11.8

    МАКРОПОКАЗАТЕЛИ В ТЕКУЩИХ ЦЕНАХ, трлн.руб.

 ВВП                                                  8.9   10.1    8.8    9.2   10.9   11.2   10.1   10.7   12.4   13.1   11.8   12.3   14.7   15.4   13.9   14.4   17.0   17.7

 Валовая прибыль                                      3.4    4.4    3.1    2.8    3.8    3.5    2.8    2.9    4.3    4.5    3.6    3.6    5.5    5.5    4.5    4.3    6.5    6.5

 Оплата труда (включая скрытую)                       3.8    3.9    3.9    4.5    5.1    5.7    5.4    5.8    6.0    6.4    6.1    6.6    6.8    7.3    7.1    7.5    7.8    8.3

 Чистые налоги на производство и импорт               1.6    1.8    1.8    1.8    2.0    2.0    1.9    2.0    2.1    2.2    2.1    2.2    2.4    2.5    2.4    2.5    2.7    2.8

 Резервный фонд и Фонд благосостояния                 3.5    3.8    4.3    4.7    5.1    5.3    5.7    6.1    6.3    6.6    7.0    7.5    7.9    8.3    8.9    9.5   10.0   10.6

 ВВП по ППС (трлн.долл.)                            0.503  0.500  0.437  0.464  0.558  0.573  0.504  0.516  0.620  0.621  0.558  0.571  0.702  0.707  0.646  0.656  0.814  0.821

 ВВП по ППС на душу населения (тыс.долл.)             3.5    3.5    3.1    3.3    4.0    4.1    3.6    3.7    4.4    4.4    4.0    4.1    5.0    5.0    4.6    4.7    5.8    5.9

 ВВП по ППС на душу населения к уровню США           30.4   29.9   25.9   27.2   32.6   33.2   28.7   28.9   34.4   33.9   30.1   30.5   37.2   37.1   33.5   33.7   41.6   41.5

 Расчетный курс доллара, руб.                        25.5   25.4   25.3   24.2   23.2   23.2   23.9   24.8   25.6   26.2   26.3   26.4   26.5   26.4   26.3   26.4   26.4   26.5

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ, % ЗА ГОД

 Дефлятор ВВП                                        13.5   23.5   22.7   16.0   13.4    3.5    4.7    8.7    6.4   10.6    9.7   10.0   11.4   10.6    9.9    9.9    8.4    8.1

 Индекс потребительских цен                           9.8   12.0   12.5   12.5   10.6    9.0    8.5    8.5    8.3    8.2    8.0    8.0    7.8    7.8    7.5    7.5    7.3    7.3

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, трлн.руб.

 Доходы бюджета                                       3.1    3.4    3.4    3.6    4.0    4.0    3.7    3.9    4.2    4.4    4.2    4.5    4.9    5.2    4.9    5.3    5.7    6.0

 Расходы бюджета                                      2.4    3.4    2.1    2.8    3.6    4.2    2.9    3.4    3.8    4.6    3.3    3.9    4.5    5.2    4.0    4.5    5.1    5.8

 Профицит бюджета                                     0.7    0.0    1.3    0.8    0.4   -0.2    0.8    0.6    0.4   -0.1    0.8    0.6    0.5   -0.0    1.0    0.8    0.6    0.2

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ, трлн.руб.

 Доходы населения                                     5.3    6.3    5.7    6.5    7.1    8.3    7.2    7.8    8.2    9.3    8.2    8.9    9.4   10.7    9.4   10.2   10.7   12.2

 Оплата труда                                         2.1    2.4    2.5    2.9    3.1    3.5    3.4    3.6    3.7    3.9    3.9    4.2    4.2    4.5    4.5    4.8    4.8    5.1

 Организованные сбережения                            0.3    0.5    0.2    0.4    0.4    0.6    0.3    0.4    0.4    0.6    0.3    0.5    0.5    0.7    0.4    0.6    0.6    0.8

 Кредиты населению, выданные за период                0.4    0.4    0.3    0.5    0.5    0.5    0.3    0.6    0.7    0.7    0.5    0.8    0.9    0.9    0.6    1.0    1.0    1.1

    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС, млрд.долл.

 Экспорт                                               90    102     99     99    101    103     99    101    104    105    103    108    111    115    113    116    120    124

 Импорт                                               -57    -65    -56    -64    -72    -82    -71    -79    -87    -96    -83    -91   -100   -110    -96   -103   -114   -124

 Чистый экспорт                                        33     37     43     34     28     21     28     22     17      9     20     17     11      5     17     13      6     -0

 Чистый приток капитала                                -7     25     10     24     17     13     15     24     17     23     17     26     22     25     19     33     24     25

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

 Золотовалютные резервы, млрд.$                     417.2  463.7  499.3  537.9  558.4  573.1  598.2  623.8  631.6  644.2  661.8  682.3  688.8  697.2  713.5  736.3  738.5  741.5

 Денежная масса, динамика в процентах                49.6   47.6   43.0   35.5   35.6   32.1   32.2   31.0   29.9   28.1   28.2   26.8   25.8   23.8   23.5   22.2   20.9   19.0

 Денежная масса, в процентах к ВВП                   38.0   40.3   38.3   39.7   40.4   43.9   43.3   44.9   46.1   48.8   47.9   49.1   49.6   51.6   50.4   51.1   51.4   53.0

 Доля наличности в денежной массе                    27.7   27.6   27.1   27.5   27.2   27.2   26.9   27.1   26.7   26.4   25.9   26.0   25.4   25.1   24.6   24.5   24.0   23.6

 Активы банковской системы, в процентах к ВВП        50.3   51.1   51.4   53.1   54.5   57.3   59.0   61.2   63.5   65.5   66.6   68.5   69.9   71.6   72.5   74.1   75.7   77.6

    ТРУДОВЫЕ РЕСУРСЫ

 Производительность труда, динамика в процентах     105.5  105.3  106.1  106.1  106.9  107.0  106.7  106.9  106.4  106.0  105.7  105.5  105.4  105.5  105.6  105.7  105.6  105.6

 Численность занятого населения, млн.чел.            71.6   70.9   69.6   70.3   71.7   71.6   70.6   70.9   72.3   72.1   71.0   71.2   72.8   72.5   71.4   71.6   73.4   73.1

 Численность безработного населения, млн.чел.         4.3    4.3    5.0    4.5    3.7    3.9    4.6    4.1    3.5    3.7    4.5    4.1    3.4    3.5    4.4    4.0    3.1    3.3
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� Прогноз индикаторов российской экономики в виде ежеквартального бюллетеня 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�.  


� Прогнозная оценка по модели на основе отчетных данных по 3-й квартал 2007 года включительно.


� В отличие от используемого в модели экзогенного курса доллара, заданного в соответствие со сценарием МЭРТ, данный расчетный  курс доллара оценивается исходя из соотношения спроса на валюту и ее предложения, а также рассчитываемого в модели курса евро к доллару США.


� Прогнозная оценка по модели на основе отчетных данных по 3-й квартал 2007 года включительно.


� В качестве нормы ликвидности использовалось отношение наличности в кассах банков, корсчетов, ОБР, депозитов банков в ЦБ к валовым рублевым вкладам и счетам.


� Имеется в виду средневзвешенный срок в зависимости от доли вклада того или иного срока в общей структуре вкладов, при этом срок по вкладам «свыше 3 лет» мы приняли на уровне 4 лет.


� Тем не менее, следует отметить, что реальный срок кредитования зачастую оказывается гораздо ниже формального, т.к. высокая долговая нагрузка стимулирует население «ускоренно» выплачивать кредиты и/или рефинансировать их под более низкую ставку.     


�К нефтегазовым доходам консолидированного бюджета относятся поступления по НДПИ на нефть, газ и газовый конденсат, по вывозным пошлинам на нефть, газ и нефтепродукты, а также дивиденды по акциям, находящихся в собственности  РФ (от организаций нефтегазового сектора).





� Прогноз цен на цветные металлы был представлен в предыдущем номере бюллетеня
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						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
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 Consumer Services

 Financial Services
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 Food & Beverage
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 Industrial Goods & Services

 Industrials

 Insurance
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 Oil & Gas
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 Retail

 Technology

 Telecommunications
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 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

		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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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				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		outRJgl				rtsfn

		2000.1		2.2797619072		59.10		52.9000005722		21.7630002499		34.0249996185		0.9800548067				33.6352513661				1.04		1655.159		0

		2000.2		1.692414174		67.96		52.7000007629		24.5150003433		34.1999998093		1.0736318511				30.5435468942				1.05		1782.156		0

		2000.3		1.4646220949		78.81		51.5250005722		26.931499958		35.1499996185		1.0968751659				41.5900671617				1.04		1966.258		0

		2000.4		1.2568239357		87.45		48.3500003815		28.467499733		36.1499996185		1.0605123369				54.3856159886				1.02		2143.049		0

		2001.1		0.9963673262		94.61		45.625		28.4434995651		36.7250003815		0.9953038152				70.3786166577				1.02		2314.194		0

		2001.2		1.0247156398		99.68		44.2749996185		28.6097493172		37.6500005722		1.0636186752				60.0018439364				1.01		2496.328		0

		2001.3		0.8434526204		99.69		43.6499996185		27.4172496796		39.0500011444		1.0143249337				67.9553289525				1.00		2644.254		0

		2001.4		0.660691128		98.44		44.0749998093		24.8667497635		39.9500007629		1.0114252484				68.3256539543				1.00		2774.762		0

		2002.1		0.8009570717		93.72		43.8000001907		23.556499958		41.1500005722		1.0252914127				57.954944282				1.01		2867.602		0

		2002.2		0.9092887625		87.39		44.1500005722		22.9312500954		42.6500005722		0.9920524401				56.4649569486				1.01		3120.027		0

		2002.3		1.047081675		85.24		44.4000005722		23.2337498665		44.3000001907		0.9845618615				55.425062402				1.02		3280.103		0

		2002.4		1.3496098553		85.67		45.0750007629		24.9699997902		46.5750007629		1.0185819654				50.826577983				1.02		3572.309		0

		2003.1		1.4893314187		90.21		43.9500007629		27.5499997139		48.1000003815		1.0110064481				55.4736187479				1.01		3831.786		0

		2003.2		1.0418827745		97.16		45.6500005722		27.8125		49.9750003815		1.0177162923				69.777959562				1.02		4115.759		0

		2003.3		1.0568562131		102.20		46.9750003815		28.1950001717		53.4000005722		1.0321083154				78.6335746459				1.03		4442.389		0

		2003.4		1.0977247628		105.84		45.8999996185		28.8500003815		55.9500007629		1.0194107994				82.9349730064				1.04		4780.898		0

		2004.1		1.0171920063		106.80		47.4249992371		28.9850006104		60.4500017166		1.0822991992				77.3141078957				1.04		5082.660		101.49				45.50

		2004.2		1.3587289639		105.64		48.3999996185		31.3275008202		61.0750017166		1.0315210491				88.4234313938				1.04		5378.579		103.70				27.83

		2004.3		1.4623769118		105.37		50.4499998093		34.6150007248		61.0250015259		1.0083408899				99.3819123051				1.03		5609.755		106.16				42.24

		2004.4		1.5008493955		109.08		50.4750003815		38.3000001907		64.4000015259		1.0257798498				102.049110942				1.03		6171.002		109.22				81.36

		2005.1		1.4910797575		116.32		51.1750001907		42.2224998474		62.8250007629		1.0523788053				111.1523623584				1.03		6491.003		111.85				96.68

		2005.2		1.4542124026		127.26		51.6999998093		46.2524995804		64.8000001907		1.0426383347				133.2096687975				1.03		7023.270		114.41				143.50

		2005.3		1.4799230347		137.79		52.1999998093		51.2424993515		64.875		1.0176855118				157.7591503209				1.03		7567.161		117.07				182.41

		2005.4		1.2882047517		147.95		52.2249994278		54.4250001907		62.5249996185		1.0385453561				170.9763103683				1.03		8052.908		119.95				223.05

		2006.1		1.299748089		165.65		52.8999996185		57.9949998856		62.75		1.0465231021				202.5495965471				1.03		8629.297		122.78				251.55

		2006.2		1.3530323775		183.34		51.7999992371		62.5500001907		62.6000003815		1.0265646583				229.9118663569				1.03		9546.400		125.77				342.41

		2006.3		1.1387489392		202.50		50.4999990463		64.6849994659		62.1750001907		1.0091279605				256.9385576879				1.02		10420.718		129.00				432.03

		2006.4		1.0497363434		208.75		50.6999988556		65.39249897		61.6000003815		1.0223101935				265.877011442				1.03		11731.418		132.43				526.81

		2007.1		0.9378230202		214.55		47.2999992371		64.4299993515		62.25		1.0287430042				250.8450337477				1.02		13098.873		135.48				675.78

		2007.2		0.9842474804		214.40		47.0999994278		64.154999733		62.8749990463		1.0260195983				249.730083333				1.02		14379.608		139.04				759.38

		2007.3		1.0706235531		220.65		45.6999998093		65.3925008774		63.1249990463		1.023805057				249.6126080225				1.03		15341.289		142.84				765.99
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		20080109		94.28		2296.56

		20080110		92.43		2306.87

		20080111		91.18		2313.90

		20080114		92.58		2339.79

		20080115		90.79		2330.87

		20080116		89.40		2225.46

		20080117		88.83		2174.78

		20080118		89.20		2159.10

		20080121		87.70		1999.83

		20080122		88.21		1967.70

		20080123		86.66		1890.88

		20080124		89.16		1988.23
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		20080128		91.69		1978.68

		20080129		91.98		2009.71

		20080130		92.62		1981.53
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		20080201		89.50		1968.97

		20080204		90.46		2012.76

		20080205		88.78		1966.73
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		20080208		91.98		1870.93

		20080211		93.39		1917.61

		20080212		92.42		1980.84

		20080213		93.05		2004.48

		20080214		95.16		2025.14

		20080215		94.74		1989.25

		20080218		94.51		2026.17
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		SnP500		70.1		88.7673770492		usadfd		0.2705585106		SnP500R		328.0893912365

				70.2		79.2473846154				0.2742693318				288.940014116

				70.3		78.6271875				0.2764636232				284.4033749822

				70.4		86.29875				0.2800414916				308.1641563776

				71.1		96.8675806452				0.2842317745				340.8048969962

				71.2		101.4214285714				0.2879899122				352.1700735285

				71.3		98.5171875				0.2908826308				338.683637568

				71.4		96.4571875				0.2932101123				328.9695118358

				72.1		105.4495238095				0.2978212472				354.0698482558

				72.2		108.13515625				0.2995772342				360.9591915251

				72.3		109.2873015873				0.3025102273				361.268121619

				72.4		113.832295082				0.3065234477				371.3657011349

				73.1		114.9858064516				0.310199057				370.683932996

				73.2		107.3676190476				0.3150099883				340.8387766705

				73.3		105.0223809524				0.3211523812				327.0172887059

				73.4		102.57484375				0.3275101182				313.1959534817

				74.1		95.7746031746				0.3337638972				286.9531545288

				74.2		90.6347619048				0.3416131926				265.3139980379

				74.3		75.6987692308				0.3516651958				215.2580640297

				74.4		69.3796875				0.3621907715				191.5556467869

				75.1		78.77296875				0.3704927317				212.6167722134

				75.2		89.00421875				0.3761420606				236.6239462857

				75.3		87.70046875				0.3831233154				228.9092446617

				75.4		89.0603125				0.3898767566				228.4319621559

				76.1		99.5419047619				0.394191425				252.5217405694

				76.2		101.629047619				0.3984062866				255.0889658311

				76.3		104.299375				0.403844464				258.2661997498

				76.4		102.6349206349				0.4112245343				249.5836509536

				77.1		101.7673015873				0.4179525862				243.4900630976

				77.2		99.0358730159				0.4240028746				233.5735886468

				77.3		97.9765079365				0.4291706466				228.292658661

				77.4		93.9477777778				0.4385188877				214.2388399002

				78.1		89.3516129032				0.4450608595				200.7626844711

				78.2		96.02875				0.4531984386				211.8911757339

				78.3		101.7649206349				0.4607253436				220.8797975616

				78.4		97.2046031746				0.4704714447				206.6110584813

				79.1		99.4022222222				0.4787659789				207.6217329438

				79.2		101.1366666667				0.4905770239				206.1585882524

				79.3		106.1820634921				0.501156203				211.8741878286

				79.4		105.2396875				0.511172594				205.8789706939

				80.1		110.2268253968				0.521958133				211.1794383901

				80.2		108.4025396825				0.5334936179				203.1936953658

				80.3		123.2265625				0.5456005012				225.8549290578

				80.4		132.9128571429				0.5607158647				237.0413706822

				81.1		131.6429032258				0.5751672162				228.8776194421

				81.2		132.8195238095				0.5859934297				226.657018806

				81.3		125.72953125				0.5964013659				210.8136205544

				81.4		122.14703125				0.6072880647				201.135240984

				82.1		114.0372580645				0.615556972				185.2586571877

				82.2		114.0136507937				0.6230090876				183.0047956998

				82.3		113.7553125				0.6318367662				180.039083809

				82.4		136.750625				0.6386373271				214.1287694982

				83.1		147.8080952381				0.6438958468				229.5528010766

				83.2		162.8634920635				0.6485304246				251.1269878628

				83.3		165.3798412698				0.6551730432				252.4216204866

				83.4		165.7522222222				0.6601198462				251.0941356854

				84.1		160.3636507937				0.6683743289				239.9308947904

				84.2		155.7423809524				0.6741406371				231.0235763506

				84.3		160.4834920635				0.679534701				236.1667356059

				84.4		165.1896875				0.6838404717				241.5617301737

				85.1		177.0985483871				0.6915509745				256.0889289688

				85.2		184.7379365079				0.6954958554				265.620470743

				85.3		188.5496825397				0.6983791402				269.9818360482

				85.4		196.61671875				0.7028917152				279.7254747805

				86.1		219.5860655738				0.7065115829				310.8032067317

				86.2		240.5334375				0.7101572529				338.7044721739

				86.3		241.13484375				0.7142584675				337.6016592318

				86.4		243.51984375				0.7189328526				338.7240447788

				87.1		279.4653225806				0.7248703849				385.5383367779

				87.2		293.4685714286				0.7288267288				402.658903442

				87.3		319.22375				0.7342532418				434.7597420718

				87.4		255.70015625				0.7395864867				345.7339484503

				88.1		258.476984127				0.745869169				346.5446687771

				88.2		263.2687301587				0.7530006693				349.6261569136

				88.3		266.78234375				0.7613989407				350.384443

				88.4		274.9782539683				0.7671202874				358.4551973137

				89.1		290.5691803279				0.7758054957				374.5386980727

				89.2		313.64828125				0.7832411862				400.4491678708

				89.3		342.1761904762				0.7887952546				433.795954632

				89.4		345.3774603175				0.7942510916				434.8466926465

				90.1		336.5747619048				0.8037569775				418.7519005218

				90.2		349.7965079365				0.8131074429				430.1971541369

				90.3		335.8817460317				0.8203006675				409.4617490004

				90.4		316.56203125				0.8264635646				383.0320474205

				91.1		352.2829508197				0.8362686058				421.2557405114

				91.2		378.6659375				0.8416425598				449.9130100923

				91.3		385.55984375				0.8476132964				454.8770593463

				91.4		387.11609375				0.8520708405				454.3238371168

				92.1		411.9719047619				0.8572120307				480.5951036943

				92.2		410.0615873016				0.8619054797				475.7616664232

				92.3		417.1190625				0.8657982224				481.7739881034

				92.4		423.68765625				0.8702940663				486.8327530222

				93.1		442.7503225806				0.8770728045				504.80452739

				93.2		445.5058730159				0.8819073024				505.1617917056

				93.3		453.55875				0.8856953291				512.0934198304

				93.4		464.271875				0.8903815435				521.4302547168

				94.1		469.2134920635				0.8957758163				523.8068315177				7.2511071451

				94.2		451.1685483871				0.899548345				501.550084435				531.0579386628

				94.3		461.1303076923				0.9052865958				509.3749424896				538.3090458079

				94.4		460.0052380952				0.9095276422				505.7627901936				545.5601529529

				95.1		480.4657142857				0.9152965374				524.9290199087				552.811260098

				95.2		524.4428571429				0.9185903856				570.9213435896				560.062367243

				95.3		564.7963492063				0.9228868386				611.9887353229				567.3134743881

				95.4		597.1714285714				0.9273298817				643.9687110098				574.5645815332

				96.1		636.4547619048				0.93327376				681.9593448345				581.8156886782

				96.2		658.8520634921				0.9365899483				703.4583967776				589.0667958233

				96.3		659.6657142857				0.9395057747				702.1412023595				596.3179029683

				96.4		725.86078125				0.9444903549				768.5211156512				603.5690101134

				97.1		784.7406557377				0.9505277586				825.5841543349				610.8201172585

				97.2		823.48984375				0.9520644372				864.9517948183				618.0712244035

				97.3		929.944375				0.9553438116				973.4133028236				625.3223315486

				97.4		951.3790625				0.9584540188				992.6183664652				632.5734386937

				98.1		1023.09				0.9608894161				1064.7323020485				639.8245458387

				98.2		1109.6671428571				0.9624915234				1152.9110812256				647.0756529838

				98.3		1085.08078125				0.9659958896				1123.2768098886				654.3267601288

				98.4		1121.62703125				0.969330201				1157.115531993				661.5778672739

				99.1		1268.4791803279				0.9732810907				1303.3019879938				668.828974419

				99.2		1338.5355555555				0.9767370057				1370.4155240417				676.080081564

				99.3		1351.72859375				0.9801414409				1379.1158472681				683.3311887091

				99.4		1382.453125				0.9843244305				1404.4689760163				690.5822958541

				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				1.206				1240.6137302904				922.6177244961

				108.1		1128.4306972777				1.214				929.8688316412		1100		929.8688316412		1334.89125

				108.2		1144.2937292534				1.221				937.1199387862		1107.2511071451		937.1199387862		1352.0366456572

				108.3		1160.2660716693				1.229				944.3710459313		1114.5022142901		944.3710459313		1369.2913517545

				108.4		1176.3477245253				1.236				951.6221530764		1121.7533214352		951.6221530764		1386.6553682921

				109.1		1192.7193755016				1.244				958.8732602214		1129.0044285803		958.8732602214		1404.3414420419

				109.2		1209.2030696791				1.252				966.1243673665		1136.2555357253		966.1243673665		1422.1395589929

				109.3		1225.7988070578				1.259				973.3754745115		1143.5066428704		973.3754745115		1440.0497191452

				109.4		1242.5065876377				1.267				980.6265816566		1150.7577500154		980.6265816566		1458.0719224986

				110.1		1259.5172184508				1.275				987.8776888017		1158.0088571605		987.8776888017		1476.4298366547

				110.2		1276.6426935453				1.283				995.1287959467		1165.2599643056		995.1287959467		1494.9025950919

				110.3		1293.8830129209				1.291				1002.3799030918		1172.5110714506		1002.3799030918		1513.4901978105

				110.4		1311.2381765778				1.299				1009.6310102368		1179.7621785957		1009.6310102368		1532.1926448103

				111.1		1328.9095039379				1.307				1016.8821173819		1187.0132857407		1016.8821173819		1551.2449375968

				111.2		1346.6985466862				1.315				1024.133224527		1194.2643928858		1024.133224527		1570.4149457716

				111.3		1364.6053048228				1.323				1031.384331672		1201.5155000309		1031.384331672		1589.7026693346

				111.4		1382.6297783477				1.331				1038.6354388171		1208.7666071759		1038.6354388171		1609.1081082859
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