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Прогноз индикаторов экономики РФ: II квартал 2006 – IV квартал 2009 гг.

(базовый сценарий)

Представленный ниже прогноз ключевых макропоказателей экономики России, с одной стороны, основывается на тенденциях динамики этих показателей, сложившихся в последние годы, а с другой - учитывает характер взаимосвязей экономических переменных, нашедших отражение в модели QUMMIR
. С уравнениями и тождествами модели, описывающими эти взаимосвязи, можно ознакомиться на сайте группы RIM
   (www.macroforecast.ru). Здесь же размещены программное обеспечение и демонстрационная версия модели, позволяющие проводить сценарные прогнозные расчеты.

Границы прогноза определяются, во-первых, последними квартальными данными системы национальных счетов, во-вторых, временным горизонтом среднесрочного (трехлетнего) прогноза, разрабатываемого Министерством экономического развития и торговли РФ.

Модель QUMMIR, отражающая взаимодействие производства, доходов и цен в экономике, в принципиальном плане строится как замкнутая система, в которой эндогенные переменные зависят друг от друга, а также от экзогенных переменных, являющихся, как правило, параметрами экономической политики или внешних (по отношению к российской экономике) условий. Общая схема взаимодействий переменных в модели выглядит следующим образом:
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Аналитическое резюме по итогам января-июля 2006 года 

В течение первых семи месяцев текущего года экономика в целом демонстрировала высокие темпы экономического роста. Ожидавшегося многими аналитиками снижения основных макроэкономических показателей в действительности так и не произошло. Такое развитие событий побудило Минэкономразвития РФ повысить общий прогноз прироста ВВП в 2006 г. до 6.6%. В тоже время в январе-июле в экономике происходили весьма сложные и противоречивые процессы. Нам представляется необходимым остановиться на этом подробнее.

Первый квартал 2006 года характеризовался существенным замедлением темпов экономического роста, в особенности в январе и феврале. Так, рост ВВП за этот период по сравнению  с аналогичным уровнем 2005 года составил лишь 5.5%. Среднемесячный прирост ВВП в первом квартале снизился до 0.3%. Это, в целом, подтверждало предположение о торможении экономического роста, наметившемся в конце 2005 г. Однако, в конце первого и  начале  второго кварталов произошел существенный перелом в основных тенденциях развития, и экономика получила значительное ускорение, основанное на расширении потребительского спроса и  инвестиционной активности. Данное развитие событий позволило выйти на восходящий тренд, характерный для большей части 2005 г. Можно отметить, что причины ускорения роста во втором квартале связаны, главным образом, с резким увеличением доходов экономики за счет благоприятной ценовой конъюнктуры и масштабным притоком капитала в корпоративный сектор.
Кроме того, такой результат мог быть достигнут благодаря не слишком впечатляющей динамике производства весны 2005 г. С другой стороны, события июня-июля 2006 г. несколько настораживают. Замедление роста промышленного производства и стагнация в сельском хозяйстве на фоне резкого роста импорта (до 34% к соответствующему периоду прошлого года) могут до определенной степени свести на нет все успехи весенних месяцев. Например, если посмотреть на динамику в обрабатывающих отраслях промышленности, то можно отметить, что темпы июня-июля (в 2.5-2.8%), в целом соответствуют динамике «неудачного» первого квартала 2006 г. Стабильный рост наблюдается только в секторе «Производство и распределение  электроэнергии, газа и воды», но этого явно недостаточно для достижения высоких итоговых показателей промышленного роста.

Одной из основных тенденцией начала 2006 года можно считать сохранение значительного разрыва между динамикой промышленного производства и динамикой ВВП. В первом квартале этот разрыв достиг 2.6 процентных пунктов. Впервые в современной российской истории значительный разрыв между динамикой ВВП и промышленным производством отмечался в 2005 г. В текущем году эта тенденция сохраняется. Несмотря на то, что весной наметилось ускорение роста в промышленности, разрыв с динамикой ВВП остается все еще очень существенным. С этой точки зрения достаточно странно выглядят результаты июля 2006 г. в интерпретации МЭРТ РФ: при увеличении промышленного производства к соответствующему периоду прошлого года всего на 2.9%, рост ВВП оценивается главным экономическим ведомством в 7.4%. Столь существенный разрыв труднообъясним даже с учетом ускоренного роста в таких секторах, как торговля и строительство. На наш взгляд, есть все основания считать данную оценку роста ВВП в июле несколько завышенной.

Тревожной тенденцией начала года могло стать торможение роста инвестиций в основной капитал. Действительно, в I квартале прирост по сравнению с аналогичным уровнем 2005 г. составил 5.1% (годом ранее - 8%). В то же время в последующие весенние месяцы снижение инвестиционной активности прекратилось, а темпы роста инвестиций стали опережать соответствующие показатели 2005 г. При этом, несмотря на некоторое замедление роста экономики по сравнению с весенним всплеском, в два первых летних месяца динамика инвестиций остается стабильно высокой. 

Как и ранее основным двигателем экономического роста оставался потребительский спрос. Так, рост потребления домашних хозяйств в первом квартале 2006 г. по сравнению с аналогичным периодом прошлого года составил 110.7%, по итогам первого полугодия он оценивается уже в 111.5%. Можно предположить, что наряду с ростом реальных денежных доходов населения на этот показатель повлияло значительное увеличение объемов потребительского кредитования. С другой стороны, товары, покупаемые в кредит, имеют, как правило, зарубежное происхождение. Поэтому, вместе с ростом потребления домашних хозяйств кредитование стимулирует рост импорта, что вместе с незначительным ростом экспорта провоцирует снижение чистого экспорта. Так, на фоне значительного увеличения реальных объемов импорта (рост 125.7% по сравнению с I кварталом 2005 г.) и умеренном росте экспорта (на 7.8% по сравнению с I кварталом 2005 г.) чистый экспорт снизился на 11.7% по сравнению с аналогичным уровнем предыдущего года.

Динамика цен в первом квартале 2006 года характеризовалась традиционным ускорением в первые два месяца года, связанным с ростом регулируемых цен и тарифов, а также с реализацией доходов, полученных в конце 2005 г. Рост потребительских цен за январь-март 2006 г. составил 5%, что ниже, чем результат предыдущего года (5.3%), но весьма много для выполнения целевого уровня инфляции в 8-9% по итогам текущего года. Впрочем, начиная с марта 2006 г. правительству удалось существенно замедлить рост цен, однако достижение ранее заявленных ориентиров по инфляции может по прежнему  подвергаться серьезному сомнению.

Текущая экономическая динамика конца лета 2006 г. характеризуется  нестабильностью темпов экономического роста. Бурный всплеск макроэкономических показателей весны 2006 г. сменился более умеренной летней динамикой. Замедление роста в промышленности на фоне значительного увеличения импорта заставляет усомниться в возможности достижения по итогам года пересмотренных в сторону повышения плановых значений ключевых параметров экономического роста.

Коррекция базового сценария

Изменение экзогенных параметров в модели связано как с изменением общей экономической 

ситуации и нашей оценки возможных перспектив, так и пересмотром базовых параметров развития экономики, разрабатываемых в Министерстве экономического развития и торговли РФ (МЭРТ).

Следует отметить, что за период, прошедший с первого выпуска бюллетеня, произошли значительные изменения в оценке сценарных параметров экономического развития государственными структурами. Об этом свидетельствуют и выпущенные в начале августа 2006 г. обновленные «Сценарные условия социально-экономического развития и основные показатели сводного финансового баланса Российской Федерации на 2007 год и на период до 2009 года».

Основные экзогенные переменные в модели трансформировались соответствующим образом после опубликования новых «Сценарных условий...».

Основным изменением в модели по сравнению с предыдущей версией прогноза является то, что нами расширен горизонт прогнозирования до четвертого квартала 2009 г. Таким образом, мы окончательно перешли на трехлетний прогнозный цикл, использующийся в работе государственных органов власти. Этот шаг стал вполне логичным в свете того, что в качестве базы для расчетов используются «Сценарные условия» МЭРТ РФ, которые также имеют горизонт в три года.

Как показал анализ новых сценарных условий МЭРТа, нижний вариант, который ранее использовался нами как основной, можно признать «крайне пессимистическим» и не укладывающимся в рамки сценария «инерционного» развития. В связи с этим мы пришли к выводу о необходимости использования более благоприятного варианта №2 из «Исходных условий для формирования вариантов развития экономики на период до 2009 года».

Главным отличием от сценарных условий МЭРТ в структуре экзогенных переменных модели в предыдущих расчетах было использование более высокой оценки мировой цены на нефть.

В новых сценарных условиях МЭРТ, опубликованных в августе 2006 г., прогноз цен на нефть в верхнем варианте был существенно повышен по сравнению с предыдущей версией до 65 долл./барр. в 2006 г., 75 долл./барр. в 2007 г., 77 долл./барр. в 2008 г. и 80 долл./барр. в 2009 г. Эти оценки, по нашему мнению, отражают признание Минэкономразвитием того факта, что «период низких цен на энергоносители миновал». При этом показатели по верхнему варианту МЭРТ на этот раз оказались даже выше показателей использовавшихся в нашем базовом сценарии.

В этой связи, а, также учитывая тенденции последних месяцев, в настоящей версии расчетов по модели QUMMIR используется гипотеза роста мировых цен на нефть аналогичная гипотезе верхнего сценария МЭРТ.

Различия в динамике экспорта нефти и газа по сравнению с предыдущей версией прогноза крайне незначительны. Так, оценка экспорта нефти снижена до 274 млн. т. к 2009 г., а экспорт газа увеличен до 212 млрд. м3 в 2009 г.

                  ПАРАМЕТРЫ БАЗОВОГО СЦЕНАРИЯ (ОСНОВНЫЕ ЭКЗОГЕННЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ)

                                                            2005    2006    2007    2008    2009

    ПЕРЕМЕННЫЕ ВНЕШНИХ УСЛОВИЙ

Цена нефти brent, $/бар.                                    56.9    72.0    72.5    74.0    77.6

Цена на газ, $/1000 куб.м.                                 163.0   218.5   224.0   228.9   237.9

Экспорт нефти, млн.т.                                      250.1   255.1   264.1   270.0   273.9

Экспорт газа, млрд.куб.м.                                  208.9   206.2   193.0   200.1   211.9

Иностранные инвестиции, млрд.$                              20.3    25.1    25.7    28.0    30.6

Обслуживание внешнего долга, млрд.$                          4.8     3.8     2.8     2.9     2.8

Выплаты по основной сумме, млрд.$                           33.5    25.8     5.7     5.0     3.1

    КУРСОВЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ

Курс рубля к доллару                                        28.7    27.0    26.6    26.4    27.2

    ДИНАМИКА ЦЕН (ТАРИФОВ) ЕСТЕСТВЕННЫХ МОНОПОЛИЙ (% за год)

Цены на электроэнергию                                       9.3    10.0    10.0     9.0     8.0

Цены на газ                                                 20.7    11.0    15.0    14.0    13.0

Транспортные тарифы                                         16.5     7.5     8.0     5.5     5.0

    ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА

Ставка рефинансирования                                     12.0    11.5    10.5     8.5     8.5

Ставка по депозитам                                          4.0     3.7     3.8     3.7     4.0

           На конец периода, млрд.руб.:

Кредиты населению в иностранной валюте                      178     303     500     800    1240

Объем кредитования банков ЦБ                                 28      22      23      23      23

Объем кредитования государства ЦБ                           276     236     215     215     215

    ПАРАМЕТРЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА

Структурный профицит ФБ (в % к ВВП)                           4       1       3       3       6

Расходы на экономику (млрд.руб.)                            938    1109    1230    1390    1570

    ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн.человек)

Численность населения в трудоспособном                       90      90      90      89      88

 Изменения в модели
За истекший период принципиальных изменений в схеме расчетов по модели произведено не было, за исключением введения в расчеты показателя, отражающего движение курса «корзины валют». В настоящий момент для расчета этого показателя используется динамика курса доллара и евро с одинаковыми весами. Во всех уравнениях, где ранее использовался курс доллара США, он заменен на новый показатель. Это позволило исключить негативный эффект от взаимного колебания мировых валют и повысить общее качество используемых в модели уравнений. 

Основные усилия разработчиков модели концентрировались на улучшении качества отдельных уравнений регрессий и отладке связей внутри функциональных блоков модели.

Основные результаты прогноза

Ключевые индикаторы развития российской экономики на рассматриваемый прогнозный период в годовом исчислении представлены в нижеследующей таблице. Квартальный аналог этой таблицы, а также ряд других обобщающих таблиц в квартальном измерении содержатся в Приложении. Основные комментарии к прогнозу приведены в разделах, посвященных описанию прогноза по блокам модели. Здесь же, помимо сводной таблицы, представлены графики темпов прироста ряда важнейших индикаторов экономического развития за достаточно длинный период времени. Таким образом, имеется возможность не только визуально представить тенденции изменения показателей на перспективу, но и сопоставить их с ретроспективной динамикой. Учитывая высокую колеблемость номинальных квартальных переменных, на графиках в целях некоторого сглаживания представлены скользящие средние за четыре квартала, либо, применительно к показателям инфляции, темпы прироста к соответствующему периоду предыдущего года. Следует заметить, что для скользящих четырехквартальных сумм значение четвертого квартала фактически является оценкой темпа прироста для соответствующего года.

Принципиальный результат прогноза на среднесрочную перспективу, полученный с использованием квартальной модели QUMMIR в рамках базового сценария, состоит в том, что при использовании фактически сценарных условий верхнего и среднего варианта МЭРТ, не удается обосновать экономическую динамику даже нижнего варианта прогноза Министерства экономического развития и торговли РФ. Оценка итогов текущего года, зафиксированная в вариантах МЭРТ на одном и том же уровне – в терминах ВВП это годовой рост на 6.6% - также существенно различается. Мы ожидаем замедления экономической динамики, начиная со второй половины года. В результате темп прироста ВВП в 2006 г. может оказаться на 0.8 процентных пункта ниже, чем в прогнозах министерства.  Инфляция же по нашим расчетам может превысить не только 9-процентный, но даже и 10-процентный уровень.

                       ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА

                                                           2005    2006    2007    2008    2009

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

  ВВП                                                       6.4     5.8     4.4     4.8     5.3

  Потребление домашних хозяйств                            11.1    11.5     8.8    10.6    12.1

  Государственное потребление                               1.7     2.6     2.3     1.4     2.1

  Валовое накопление                                       11.3    13.4    10.7    10.0     9.2

  Накопление основного капитала                            10.4     8.6     9.5     9.0     8.4

  Экспорт                                                   6.3     6.3     5.1     4.6     4.3

  Импорт                                                   17.3    22.7    15.3    16.0    16.2

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ (% ЗА ГОД)

 Дефлятор ВВП                                              19.6    19.0    11.2    10.7    11.3

 Дефлятор потребления                                      12.4    11.1    10.1     9.4     9.3

 Индекс потребительских цен                                10.9    10.1     8.6     7.5     6.4

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, в процентах к ВВП

 Доходы бюджета                                            35.2    34.8    36.2    36.2    36.2

 Расходы бюджета                                           27.5    28.5    29.1    29.6    29.7

 Профицит бюджета                                           7.7     6.3     7.1     6.6     6.6

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ

 Доходы населения, в % к ВВП                               61.8    59.6    60.6    61.6    63.0

 Доля сбережений в доходах населения                        9.5     9.2     7.4     6.2     5.2

    ПЛАТЕЖНЫЙ БАЛАНС (млрд.$)

 Экспорт, в $                                              245     295     316     331     350

 Импорт, в $                                              -125    -151    -175    -208    -251

    ДЕНЕЖНАЯ МАССА

 в млрд.руб.                                              6046    8177   10525   13348   16907

 динамика, в процентах                                     38.6    35.2    28.7    26.8    26.7

 в процентах к ВВП                                         28.0    30.1    33.3    36.5    39.4

    ДИНАМИКА ПРОИЗВОДИТЕЛЬНОСТИ ТРУДА (в процентах)

                                                            5.0     5.1     4.9     5.2     6.0

    ДИНАМИКА ЧИСЛЕННОСТИ ЗАНЯТОГО НАСЕЛЕНИЯ (в процентах)

                                                            1.3     0.6    -0.4    -0.4    -0.6

Темпы прироста ВВП, %

(для скользящих годовых сумм)
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Темпы прироста потребления домашних хозяйств, %

(для скользящих годовых сумм)
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Темпы прироста государственного потребления, %

(для скользящих годовых сумм)
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Темпы прироста инвестиций, %

(для скользящих годовых сумм)
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Темпы прироста экспорта в постоянных ценах, %

(для скользящих годовых сумм)
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Темпы прироста импорта в постоянных ценах, %

(для скользящих годовых сумм)
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                  Темп прироста индекса потребительских цен, в % 
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Сопоставление с предыдущим прогнозом

Прогнозные оценки, полученные в рамках базового сценария, существенно изменились по сравнению с прогнозом, опубликованном в предыдущем выпуске квартального бюллетеня.

Различия в результатах прогноза третьего и второго выпусков бюллетеня определяются следующими факторами: 

· различиями в отчетной статистической базе в первую очередь тем, что при разработке последнего прогноза использовались отчетные данные, включающие I кв. 2006 г., в предыдущем же прогнозе последней отчетной точкой был IV кв. 2005 г.);

· изменением сценарных условий (значений экзогенных переменных модели) - в связи со значительным пересмотром сценарных условий развития экономики Министерством экономического развития и торговли;

· изменением характера взаимосвязей и некоторых спецификаций уравнений модели.

Итоговые различия по базовому варианту прогноза третьего и второго бюллетеней представлены в нижеследующей таблице. Первая строка для переменных в таблице содержит данные последнего прогноза, вторая - результаты предыдущего прогноза.

Несмотря на то, что за истекший квартал в модели были произведены определенные изменения, они не оказали существенного воздействия на результаты прогноза. Основные изменения в прогнозе -  повышение оценок роста практически всех элементов конечного спроса в 2006 и 2008 гг. - были обусловлены общим увеличением динамики основных экзогенных переменных и, прежде всего, цен на нефть и газ, а также динамикой физического объема энергоресурсов. Кроме того, существенное воздействие оказало изменение сценария движения валютного курса и включения в расчеты по модели «корзины» валют.

                                                                 2005    2006    2007    2008   

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

  ВВП                                                              6.4     5.8     4.4     4.8     

                                                                   6.4     5.1     3.3     3.3     

  Потребление домашних хозяйств                                   11.1    11.5     8.8    10.6  

                                                                  11.1     9.1     7.1     7.1     

  Государственное потребление                                      1.7     2.6     2.3     1.4    

                                                                   1.7     1.4     1.4     1.5     

  Валовое накопление                                              11.3    13.4    10.7    10.0     

                                                                  11.3    13.5     8.3     6.9     

  Накопление основного капитала                                   10.4     8.6     9.5     9.0     

                                                                  10.4     8.8     6.7     5.5    

  Экспорт                                                          6.3     6.3     5.1     4.6     

                                                                   6.3     6.9     5.4     3.8     

  Импорт                                                          17.3    22.7    15.3    16.0    

                                                                  17.3    15.9    12.8    11.5    

    ДИНАМИКА ДЕФЛЯТОРОВ (% ЗА ГОД)

 Дефлятор ВВП                                                     19.6    19.0    11.2    10.7    

                                                                  19.6    14.8    10.7     8.7     

 Дефлятор потребления                                             12.4    11.1    10.1     9.4     

                                                                  12.4    11.5     9.8     7.9     

 Индекс потребительских цен                                       10.9    10.1     8.6     7.5     

                                                                  10.9    10.6     8.4     7.1     

    ПАРАМЕТРЫ ГОСУДАРСТВЕННОГО БЮДЖЕТА, в процентах к ВВП

 Доходы бюджета                                                   35.2    34.8    36.2    36.2    

                                                                  35.2    34.0    34.4    34.7    

 Расходы бюджета                                                  27.5    28.5    29.1    29.6    

                                                                  27.5    27.9    28.1    28.7    

 Профицит бюджета                                                  7.7     6.3     7.1     6.6     

                                                                   7.7     6.1     6.2     5.9     

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ

 Доходы населения, в % к ВВП                                      61.8    59.6    60.6    61.6    

                                                                  61.8    62.4    62.2    61.2    

 Доля сбережений в доходах населения                               9.5     9.2     7.4     6.2     

                                                                   9.5     8.1     6.6     4.2     

    ТОРГОЫЙ БАЛАНС (млрд.$)

 Экспорт, в $                                                     245     295     316     331     

                                                                  245     278     296     310     

 Импорт, в $                                                      125     151     175     208    

                                                                  125     140     156     169    

Результаты прогнозно-аналитических расчетов по основным блокам модели QUMMIR

Введение в модель дополнительных статистических данных по одному кварталу, а также незначительные изменения в сценарных условиях не могут быть значимыми для итоговых макроэкономических показателей трехлетнего прогноза. В то же время такого рода изменения существенны для целого ряда эндогенных переменных модели. Кроме того, определенный интерес может представлять внутренняя логика и результаты прогнозных расчетов по отдельным блокам модели QUMMIR.
Ценовая динамика

Согласно последнему варианту прогноза индекс потребительских цен составит по итогам года 10.1%, что несколько отличается от предыдущего прогноза (10.5%), но по прежнему выше официальных оценок (9%).

К числу факторов, все в большей степени влияющих на инфляцию, на наш взгляд относятся: динамика импорта, динамика расходов бюджета и экономический рост. Что касается денежного предложения, то, несмотря на довольно значительное увеличение денежной массы, в последнее время практически невозможно обнаружить статистически значимую связь между ее динамикой и ростом цен.

Спецификации уравнений индексов цен на продовольственные товары, не продовольственные товары и услуги были откорректированы с учетом значимых факторов.

Эконометрический анализ взаимосвязи инфляции, темпов прироста импорта и ВВП показал устойчивую отрицательную взаимосвязь инфляции и темпов прироста импорта, инфляции и ВВП.

Темпы прироста импорта и ИПЦ

(квартал к кварталу)
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                                                      Структура доходов и расходов населения, %

 

 

 

                                         

2006.1 2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4

 

 

 

   Доля зарплаты в доходах                 45.1   42.7   42.0   42.4   46.4   45.0   43.2   43.6   46.8   45.7   44.5   45.4   48.1   47.1   45.9   46.7

 

 

   

Доля трансфертов в доходах              12.9   12.1   11.5   12.9   11.6   12.0   11.6   12.8   11.

7   12.0   11.7   12.9   11.9   12.2   11.9   12.9

 

 

   

Доля предпрпринимательских доходов      11.8   12.0   12.3   11.5   11.9   11.8   12.1   11.3   11.8   11.6   11.8   11.0   11.4   11.3   11.5   10.8

 

 

   

Доля доходов от собственности            7.0   

 9.1    9.6    9.0    9.1    9.1    9.5    9.0    9.2    9.2    9.4    8.9    9.0    9.0    9.3    8.9

 

 

   

Доля других доходов                     23.2   24.0   24.6   24.2   20.9   22.1   23.6   23.3   20.6   21.6   22.6   21.8   19.6   20.4   21.4   20.7

 

 

   

доля сбережений в доходах               10.9    8.5    8.4    9.3    6.8    7.2    7.4    7.9    5.4    6.0    6.3    6.9    4.4    4.9    5.3    5.9

 

 

   Доля кредитов в доходах                  3.8    4.8    5.1    5.6    6.5    6.6    7.3    8.0    

8.6    9.3   10.0   10.6   11.2   11.8   12.4   12.9

 

 


im_tm2 – темпы  прироста импорта к предыдущему периоду

CPI_tm2 – темпы ИПЦ к предыдущему периоду

Темпы прироста ВВП и ИПЦ

(квартал к кварталу)
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fd_tm2 – темпы прироста ВВП к предыдущему периоду

CPI_tm2 - темпы ИПЦ к предыдущему периоду
При этом уменьшение темпа прироста импорта (по отношению к предыдущему кварталу) на 10 процентных пунктов обеспечивает увеличение инфляции за квартал более чем на 0.7 процентного пункта.

Традиционно после резкого спада импорта в I квартале на 15-20% (по сравнению с предыдущим кварталом), в трех последующих кварталах наблюдается рост порядка 15% в квартал. Таким образом, начиная со второго квартала, импорт обеспечивает отрицательный вклад в динамику потребительских цен с эффектом порядка 1.5 процентных пункта за полугодие. В текущем году рост импорта в первые два квартала был чрезвычайно высоким (более 25% к соответствующему периоду предыдущего года). Начиная с третьего квартала мы ожидаем уменьшение темпов импорта (на 6-8 процентных пункта), что фактически означает уменьшение его отрицательного вклада в инфляцию.
Как видно из второго графика, последние два квартала каждого года сопровождаются снижением темпов экономической динамики, то есть относительным снижением предложения товаров и услуг и, как правило, ростом цен. Подобная ситуация ожидается нами и в этом году. При этом, учитывая прогнозируемое нами замедление экономического роста во второй половине года, влияние этого фактора на рост цен должно усилится.

Кроме того, согласно нашим расчетам, темп роста расходов бюджета в конце этого года (четвертый квартал по отношению к третьем), будет существенно выше, чем в конце 2005 года. Таким образом, появляется дополнительный значимый фактор ускорения инфляции.

В представленной ниже таблице первой строкой показаны  результаты современного прогноза дефляторов, второй – предыдущая версия прогноза.

Отличия обусловлены прежде всего иными сценарными условиями. Так, например, наиболее существенные различия наблюдаются  в динамике дефлятора импорта. Это связано с динамикой курса доллара, задаваемой экзогенно: в последней версии модели мы опирались на «средний» прогнозный сценарий МЭРТ (с высокими экспортными долларовыми доходами и, следовательно, низким курсом доллара).

                           Динамика дефляторов, % к предыдущему году

                                                                 2006   2007   2008   2009

 Дефлятор ВВП                                                    19.0   11.2   10.7   11.3

                                                                 14.7   11.4    9.4  

 Дефлятор потребления                                            11.1   10.1    9.4    9.3

                                                                 11.4   10.7    8.6   

 Дефлятор госпотребления                                         19.0   16.5   13.6   14.0

                                                                 18.0   15.6   12.1

 Дефлятор накопления                                              8.1   11.1    8.5    8.7

                                                                 12.2   11.4    9.3 

 Дефлятор импорта                                                -1.1    0.3   -0.0    0.5

                                                                  4.4    2.8    1.9

 Дефлятор экспорта                                                19.1   1.4    0.7    2.9

                                                                  10.7   3.2    1.9    

Доходы населения и потребление

По итогам первого полугодия 2006г. сохраняется тенденция ускорения роста потребления домашних хозяйств.

Динамика потребления, сбережений и ВВП

(к соответствующему периоду прошлого года)
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indfdVTy – ВВП к соответствующему периоду прошлого года

inddelsavRy – сбережения, к соответствующему периоду прошлого года

indpceVTy – потребление домашних хозяйств, к соответствующему периоду прошлого года

Согласно нашему прогнозу, высокая динамика потребления будет сохраняться вплоть до первого квартала 2007 г. В 2007 г. ожидается существенная коррекция динамики потребления, связанная как с общим замедлением экономической динамики, так и со значительным замедлением роста заработной платы в бюджетной сфере.

Динамика зарплаты бюджетников и потребления
[image: image24.wmf]
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Прогнозная структура доходов свидетельствует о формировании тенденции увеличения доли заработной платы в доходах населения при одновременном уменьшении доли прочих доходов, что, на наш взгляд, может отражать процесс постепенного выхода доходов из «тени». 

Cтруктура доходов населения, %
[image: image25.wmf] 

                        

ОСНОВНЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ ПРОГНОЗА

 

 

 

                                       2005    2006    2007    2008    2009

 

 

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

 

 

  ВВП                                   6.4     5.8     4.4     4.8     

5.3

 

                                        6.4     4.8     2.8     4.6     5.5

 

 

  Потребление домашних хозяйств        11.1    11.5     8.8    10.6    12.1

 

                                       11.1     8.9     5.6     9.7    11.8

 

 

  Государственное потр

ебление           1.7     2.6     2.3     1.4     2.1

 

                                        1.7     2.3     1.6     1.3     2.1

 

 

  Валовое накопление                   11.3    13.4    10.7    10.0     9.2

 

                                       11.3    13

.2    10.5    10.1     9.4

 

 

  Накопление основного капитала        10.4     8.6     9.5     9.0     8.4

 

                                       10.4     8.4     9.4     9.1     8.6

 

 

  Экспорт                               6.3     6.3     5.1     4.6     4.3

 

                                        6.3     6.3     5.0     4.6     4.3

 

 

  Импорт                               17.3    22.7    15.3    16.0    16.2

 

                                       17.3    20.4    13.4    15.1    15.5

 

 

    ДОХОДЫ НАСЕЛЕНИЯ

 

 

 До

ходы населения, в % к ВВП            61.8    59.6    60.6    61.6    63.0

 

                                        61.8    60.1    60.4    60.9    62.2

 

 

 Доля сбережений в доходах населения     9.5     9.2     7.4     6.2     5.2

 

                           

              9.5     8.9     6.6     5.2     4.0

 

 

    

ТОРГОВЫЙ

 БАЛАНС (млрд.$)

 

 

                                      

 

 Экспорт, в $                            245     295     316     331     350
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shwages     -  доля заработной платы в доходах

shsoccont   -  доля трансфертов в доходах

shmincpropri     -  доля доходов от предпринимательства

shmincproper    -  доля доходов от собственности

shother      -  доля прочих доходов в доходах 

Высокий уровень потребительской активности предопределяет то обстоятельство, что на прогнозном интервале реальный уровень сбережений, согласно нашим расчетам, не только не увеличивается, но даже несколько сокращается.

Wagbudtm – зарплата бюджетников, к соответствующему периоду  прошлого года

IndpceVTy - потребление домашних хозяйств, к соответствующему периоду прошлого года

                    Структура доходов и расходов населения, %

                                                       2004   2005   2006   2007   2008   2009

   Доля зарплаты в доходах                             39.8   37.3   42.4   43.6   45.4   46.7

   Доля трансфертов в доходах                          14.6   12.3   12.9   12.8   12.9   12.9

   Доля предпринимательских доходов                    11.7   11.1   11.5   11.3   11.0   10.8

   Доля доходов от собственности                        9.5    9.6    9.0    9.0    8.9    8.9

   Доля других доходов                                 24.5   29.7   24.2   23.3   21.8   20.7

   Доля сбережений в доходах                           10.6    8.3    9.3    7.9    6.9    5.9

   Доля кредитов в доходах                              2.6    3.6    5.6    8.0   10.6   12.9

Бюджет и государственные расходы

Для анализа и прогнозирования доходов и расходов консолидированного и федерального бюджетов и возможности сравнения полученных результатов с показателями 2004-2005 гг. нами используется бюджетная классификация 2004 г. (см. первый выпуск бюллетеня).

Доходы. Как уже отмечалось в предыдущем выпуске бюллетеня, в 2006 году несколько замедлился рост доходов консолидированного бюджета: за первое полугодие они составили 4340 млрд.руб. - 124% от уровня доходов за аналогичный период 2005 г., в то время как на протяжении всего 2005 года темп роста составлял 130-160% к соответствующему кварталу 2004 года. Динамика принципиально не меняется, даже если из величины доходов за I квартал 2005 г. вычесть дополнительно начисленные налоги «ЮКОСа» и «Сибнефти».

Практически весь рост объясняется динамикой цен на энергоресурсы на мировых рынках и физического объема сырьевого экспорта: поступления от таможенных пошлин выросли на 60%, в то время как поступления по остальным видам бюджетных доходов – только на 16%.

Сохранился сдвиг в пользу федерального бюджета в части распределения доходов: в него поступило 68% всех доходов консолидированного бюджета (в 2005 г. – 67%). Темп роста доходов ФБ (123% от уровня I квартала 2005 г.) примерно соответствовал темпам роста доходов консолидированного бюджета и бюджетов субъектов федерации (122%).

Расходы. 2006 год – год начала реализации национальных проектов. На их финансирование планировалось из средств расширенного бюджета (то есть с учетом средств внебюджетных фондов) выделить в 2006 г. в общей сложности примерно 216.3 млрд.руб., что является, в принципе, незначительной суммой. Поэтому начало финансирования национальных проектов не изменило кардинально динамику расходов: расходы консолидированного бюджета (без внебюджетных фондов) по состоянию на 1 июля (3011 млрд. руб.) превысили аналогичный показатель предыдущего года на 23%.

Быстрее всего росли показатели межбюджетных трансфертов (140%). Это связано с необходимостью покрытия дефицита Пенсионного фонда (82% трансфертов направлялись из ФБ именно туда).

Несмотря на продекларированное  большое внимание к реализации  национальных проектов и улучшению социальной ситуации, с начала 2006 г. заметно выросли только расходы расширенного бюджета (с учетом внебюджетных фондов) на здравоохранение.

Профицит и внешний долг. Профицит консолидированного бюджета (с учетом Стабилизационного фонда) за первое полугодие составил 1328 млрд. руб. (11% ВВП), в том числе 8.9% ВВП – профицит федерального бюджета. Такой большой профицит позволил правительству погасить за первые полгода внешний долг в сумме 5,8 млрд. долл. (оценка с учетом графика погашения), а также полностью досрочно выплатить Парижскому клубу долг СССР – 22,5 млрд. долл.

Стабилизационный фонд на 1 июля составил 2067 млрд.руб, причем динамика поступлений осталась на уровне 2005 г. - 167%.

Прогноз. В рамках базового сценария для прогноза доходов бюджета все налоговые ставки, включая ставку по НДС, считаются неизменными до 2009 года. Процентные расходы бюджета на обслуживание внешнего и внутреннего долга скорректированы в соответствии с новыми сценарными условиями МЭРТа, и учитывают сокращение процентных расходов в связи с досрочным погашением внешнего долга в части долга бывшего СССР.

В результате прогнозных расчетов к концу 2006 г. темпы роста доходов как консолидированного, так и федерального бюджета снизятся по сравнению с 2005 г. до 125-127% по отношению к соответствующему кварталу предыдущего года. В 2007 -  2009 гг. динамика доходов замедлится еще больше (до 115% в 2008 г. с некоторым увеличением до 117% в 2009 г.). Темпы роста доходов федерального бюджета будут несколько выше (в среднем на 0.5-0.7 п.п.). Темп роста налоговых доходов консолидированного бюджета сократится со 143% в 2005 г. до 118-120%, федерального бюджета – со 164% в 2005 г. до 119-120% в 2007-2009 гг. По сравнению с прогнозом, опубликованном в прошлом бюллетене, результаты по показателям доходов бюджета оказались более высокими, так как были изменены в сторону повышения экзогенно задаваемых мировых цен на нефть. Тем не менее, динамика роста цен на сырье на мировых рынках и роста российского экспорта в натуральном выражении замедляется, приближаясь к некоторому пределу, что приводит к замедлению темпа роста доходов по вывозным пошлинам. Экономический рост, расширяющий налогооблагаемую базу для внутренних налогов, оказывается слишком медленным, чтобы компенсировать негативное влияние на динамику доходов фактора снижения темпов роста цен на нефть. 

Динамика доходов и расходов консолидированного бюджета

(в % к соответствующему периоду предыдущего года)
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Более высокая, по сравнению с прошлым прогнозом, динамика доходов бюджета, а также расширение в 2006 г. государственного финансирования  здравоохранения, национальной обороны и безопасности, привели к изменениям в базовом сценарии. Динамика расходов бюджета несколько повысилась относительно уровня, заложенного в прошлой версии модели. В итоге к концу 2006 г. расходы увеличатся на 30% по отношению к показателю 2005 г., а в 2007-2009 гг. темп роста составит 117-118%.

В результате, расходы как консолидированного, так и федерального бюджета (в % к ВВП) увеличатся по сравнению с уровнем 2004-2005 гг. (29.5% и 17.5% соответственно), достигнув уровня 2002-2003 гг. Это свидетельствует об усилении роли правительства в функционировании экономики не только через доходы бюджета и увеличение Стабилизационного фонда, но и через финансирование социальных расходов и расходов на экономику.

Профицит консолидированного бюджета в 2009 г. составит 6.4% ВВП. Прогнозный уровень профицита отличается от наших предыдущих оценок, что связано с увеличением экзогенно задаваемого показателя структурного профицита федерального бюджета. Этот показатель в свою очередь был изменен в сторону повышения исходя из тех соображений, что опережающая динамика доходов бюджета по сравнению с динамикой  расходов и сохраняющаяся политика в формировании Стабилизационного фонда приводят к увеличению структурной части профицита (т.е. профицита без учета прироста средств в Стабилизационном фонде).

Величина финансирования государственного потребления определяется величиной расходов консолидированного бюджета за вычетом процентных расходов, расходов на экономику (которые фактически являются государственными инвестициями) и части межбюджетных трансфертов.

Рост динамики расходов бюджета, связанный с началом реализации ранее декларируемых намерений правительства по увеличению социальных расходов, в том числе расходов на зарплату бюджетникам, привел к тому, что прогнозируемый нами уровень динамики государственного потребления в 2006-2007 гг. повысился до 2.6-2.3% в год. Этот показатель превышает как наш прошлый прогноз, так и отчетные данные за последние три года. Некоторое уменьшение темпа роста в 2008 г. соотносится с замедлением роста доходов бюджета.

Тем не менее, доля государственного потребления в ВВП (исчисленная в неизменных ценах 2003 г.) снижается с 17% в I квартале 2006 г. до 15% в 2009 г.

Таким образом, прогноз отражает наше мнение, что в ближайшие 2-3 года сохранятся все негативные моменты, которые существуют в бюджетной сфере в настоящее время. Это, прежде всего, касается зависимости динамики бюджетных доходов от внешней конъюнктуры. Без существенного изменения политики государства в отношении расходования дополнительно полученных доходов от высоких цен на нефть, невозможна, при нынешних темпах роста расходов на социальные нужды и государственные инвестиции, реализация программ по улучшению благосостояния населения и роста экономики. На наш взгляд, в ближайшее время необходимо найти пути финансирования намного более масштабных национальных проектов, а также увеличить объем государственных инвестиций и изменить их структуру в пользу финансирования инновационных разработок. Остается открытым и вопрос несоответствия распределения доходов и расходов государства по уровням бюджетной сферы.

Распределение доходов и структура конечного спроса

Тенденция некоторого увеличения доли валовой прибыли в ВВП, наблюдавшаяся в 2004-2006гг. продлится до середины 2007 г. Со второй половины 2007 г. доля валовой прибыли в совокупном доходе начнет постепенно снижаться. Чуть раньше – с начала 2006 г. начнет снижаться доля налогов на продукты.

Эти две снижающиеся составляющие счета образования доходов компенсируются растущей долей оплаты труда.

ПОКАЗАТЕЛИ КОНСОЛИДИРОВАННОГО И ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА (в % к ВВП)

                                            2003    2004    2005    2006    2007    2008    2009

Доходы консолидированного бюджета           31.2    32.0    35.2    34.9    36.2    36.2    36.2

Расходы консолидированного бюджета          29.9    27.5    27.5    28.6    29.2    29.8    29.8

Профицит консолидированного бюджета          1.4     4.5     7.7     6.3     7.1     6.4     6.4

Доходы федерального бюджета                 19.5    20.2    23.7    23.5    24.2    24.2    24.3

Расходы федерального бюджета                17.8    15.9    16.3    17.1    17.1    17.5    17.5

   Профицит федерального бюджета                1.7     4.3     7.5     6.4     7.0     6.7     6.8

в том числе поступления в Стабилизационный фонд 0.0     3.1     3.3     5.7     6.2     5.9     5.2

   Государственное потребление в ценах 2003 г. 18.9    17.9    17.1    16.6    16.3    15.8    15.4

Структура счета образования доходов, % (сглаженные

значения)
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Тем не менее, это изменение стоимостных пропорций распределения добавленной стоимости практически не скажется на структуре конечного спроса. По-прежнему сохранится тенденция увеличения валового накопления основного капитала и потребления населения в использованном ВВП. 

Структура использованного ВВП, %

(сопоставимые цены 2003 г. – сглаженные значения)

[image: image14.wmf] 67.9

 27.7

-12.5

2000

2002

2004

2006

2008

  trend_shexim     

  trend_shpce      

  trend_shinv      

  trend_shpubex    


trend_shexim – доля чистого экспорта

trend_shpce – доля потребления домашних хозяйств

trend_shinv – доля инвестиций

trend_shpubex – доля государственного потребления

Так, доля накопления основного капитала к концу 2009 г. увеличится до 24.5% по сравнению с 14.5% в начале 1999 г., потребления домашних хозяйств соответственно до 68% по сравнению с 49%. При этом увеличение доли этих двух компонент обусловливается, главным образом, существенным сокращением доли чистого экспорта. 

Различие в динамике корреспондирующих долей номинальных и реальных показателей связано с относительными изменениями в динамике соответствующих дефляторов.

Следует обратить внимание на то обстоятельство, что несмотря на сверхдоходы государства и широко рекламируемые заявления о росте бюджетных расходов, реально доля государственного потребления в использованном ВВП постоянно снижается. С начала 1999 г. по начало 2006 г. она уменьшилась 26% до 18.8%. К концу 2009 г. эта доля в рамках инерционного развития может составить 14.5%.

Внешняя торговля и платежный баланс

Прошедшие семь месяцев 2006 года характеризовались резким притоком капитала в Россию. Достаточно сказать, что чистый приток капитала во втором квартале оценивается Центральным банком России в 16 (!) млрд. долл. США. Очевидно, что такой поток капитала может трансформироваться как в инвестиции, так и в потребление. Одновременно с этим  он может оказывать стимулирующее воздействие на потоки импорта. В этих условиях крайне важным остается вопрос о том, как будут использованы эти средства.

Продолжившийся в 2006 г. рост цен на основные энергоносители и металлы предопределил сохранение тенденции роста экспорта в долларовом выражении. Так, по итогам первого полугодия экспорт вырос на 33 млрд. долл. и достиг значения в 142 млрд. долл. США. При относительно невысокой динамике физических объемов экспорта рост цен является основным фактором, позволяющим поддерживать положительное сальдо торгового баланса на высоком уровне.

В наших расчетах предполагается сохранение повышательной динамики цен на нефть и газ на всем прогнозном интервале. Наряду с некоторым увеличением физических объемов экспорта энергоресурсов в 2006-2009 гг. (нефти в среднем на 2.4% в год и газа - на 1.9%) это предопределяет динамику доходов от экспорта основных энергоресурсов. Стоимостная оценка экспорта нефти достигает в 2006 г., по нашим оценкам, 107 млрд. долл. (что несколько выше наших предыдущих оценок в 98 млрд. долл.), в 2007 г. - 114 млрд. долл., в 2008 г. - 119 млрд. долл. и в 2009 г. – 125 млрд. долл. Общее повышение прогнозных оценок связано с изменением сценарно задаваемых параметров цен на нефть. Экспорт газа в 2006 г. достигает 44 млрд. долл., в 2007 г. - 48 млрд. долл., в 2008 г. – 49 млрд. долл. и в 2009 г. - 52 млрд. долл.

На интервале 2006-2007 г.г. сохранится тенденция увеличения положительного сальдо по внешней торговле, которое в 2007 г. достигает 145 млрд. долл., однако затем на фоне укрепления рубля и роста реальных денежных доходов населения импорт получает дополнительное ускорение, в результате чего в 2008-2009 г.г., по нашим расчетам, произойдет сокращение положительного сальдо по внешней торговле до 108 млрд. долл.

Динамика экспорта и импорта, млн. долл. США
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Pexusd – экспорт товаров
import – импорт товаров
В структуре импорта предполагается некоторое увеличение доли импорта инвестиционного назначения. Если в 2005 г. она составляла 32%, то к концу 2009 г. - 38%, незначительно увеличится также доля потребительского импорта до 37%, сократится доля прочего импорта - до 25% в 2009 г.

Баланс услуг на всем прогнозном интервале останется отрицательным. При этом произойдет увеличение отрицательного сальдо до 17.7 млрд. долл. в 2009 г. Это будет определятся существенным ростом импорта транспортных и туристических услуг на фоне относительно невысоких темпов роста экспорта услуг.

По результатам наших расчетов можно отметить, что  существенного снижения значимости внешней торговли не произойдет. Так, величина счета текущих операций к 2009 г. достигнет четверти объема ВВП.

В структуре операций с капиталом и финансовыми инструментами сохранится начавшийся в 2005 г. резкий рост обязательств экономики. В 2009 г. обязательства достигнут отметки в 136 млрд. долл. Столь стремительный рост заимствований за рубежом, по нашему мнению, связан с переходом экономики в новое качество, характеризующееся расширением возможности привлечения иностранных кредитов. При этом сохраняется тенденция к сокращению обязательств органов государственного управления на фоне увеличения банковского сектора и бизнеса из-за рубежа. Имевшие место в конце 2005 – начале 2006 г.г. суждения о том, что рост обязательств в 2005 г. связан с рядом крупных операций и не будет иметь продолжения в 2006 г. опровергнуты текущей экономической статистикой. Так, в первом полугодии 2006 г. объем обязательств составил 38 млрд. долл., что делает наш годовой прогноз в 80 млрд. долл. вполне достижимым. Мы исходим из того, что некоторая стабилизация объемов заимствований произойдет к 2008 г., когда объем обязательств достигнет потолка, и дальнейший рост будет не столь значительным.

В структуре обязательств нефинансовых предприятий как и ранее наиболее значительна доля ссуд и займов. По нашему мнению, величина заимствований бизнеса может стабилизироваться на уровне до 85 млрд. долл. к 2009 г.

Рост обязательств экономики корреспондирует увеличению активов, правда не столь стремительным: в 2006 г. - до 71.5 млрд. долл., в 2007 г. - до 78.9 млрд. долл. и в 2008 - до 91 млрд. долл. 

Динамика прямых и портфельных инвестиций за границу - сектора нефинансовых предприятий, млн. долл.
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Как и в случае с обязательствами, ведущую роль здесь играет рост активов предприятий нефинансового сектора. Рост экономики и внешней торговли вызывает адекватное увеличение потока капитала за границу и наиболее значимо - прямых и портфельных инвестиций. Так, в 2009 г. они могут достичь 42 млрд. долл. (в 2005 г. - 18 млрд. долл.).
Как и ранее, весьма значительные величины активов бизнеса приходятся на статью «Своевременно не полученная экспортная выручка, не поступившие товары и услуги в счет переводов денежных средств по импортным контрактам, переводы по фиктивным операциям с ценными бумагами». В то же время, на фоне увеличивающегося товарооборота рост по этой статье можно признать умеренным и скорее связанным со спецификой внешнеторговых операций, чем с усилением процессов вывоза капитала из страны.

В результате описанного выше поведения основных агрегатов платежного баланса наблюдаются стабильно высокие и увеличивающиеся значения валютных резервов экономики: 61.4 млрд. долл. в 2005 г., 115 млрд. долл. в 2006 г., 121 млрд. долл. в 2007 г., 135.4 млрд. долл. в 2008 г. и 120.4 млрд. долл. в 2009 г.

Труд и занятость

При сохранении нынешних уровней рождаемости и смертности к 2025 году численность постоянного населения в стране снизится до 122 млн.чел. Увеличение числа мигрантов не может решить проблему нехватки рабочей силы. В 2005 году миграция покрыла только 12,7% естественной убыли населения. В этих условиях прогноз величины занятости и безработицы, а также численности экономически активного населения приобретает все более значимый характер.

Перспективная динамика показателей труда и занятости зависит от взаимодействия демографических и экономических процессов. Именно этим взаимодействием определяется то, что в условиях снижающейся динамики численности трудоспособного населения, которое уменьшилось за первое полугодие 2006 года на 0.6% по сравнению с аналогичным периодом 2005 года, в стране происходит прирост численности экономически активного (1.2% к соответствующему периоду предыдущего года) и, соответственно, занятого населения (0.8%).

В целом динамика основных статей баланса на прогнозном периоде изменилась незначительно, что определяется, главным образом, инерционностью демографических процессов.

Существенным является то, что начиная со следующего (2007 г.) года начнется период сокращения численности трудовых ресурсов, связанного с нарастанием демографических проблем.

Темпы прироста основных характеристик блока (в % к предыдущему году)

                                                         2005   2006   2007   2008   2009

Численность трудоспособного населения                     1.6   -0.3   -0.4   -0.7   -0.9

Численность занятого населения                            1.3    0.6   -0.4   -0.4   -0.6

Численность безработного населения                       -7.3   -6.2   -4.1   -4.1   -4.3

Численность экономически активного                        0.7    0.1   -0.6   -0.6   -0.8

населения

Производительность труда                                  5.0    5.1    4.9    5.2    6.0

Численность заявленных вакансий                          -0.9    0.4   -1.5   -1.0   -0.1
Денежно-кредитная сфера

Начало 2006 года свидетельствует об изменении зависимости динамики денежной массы и инфляции на потребительском рынке. Стандартное представление о 7-месячном лаге между темпом роста предложения денег и индексом цен оказалось неприменимо к тенденциям последних лет. Уже с 2004 года отчетливо проявляется несовпадение между «лаговым» ростом денежной массы и инфляцией.

Темп роста денежной массы (с лагом 7 месяцев) и инфляции
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m2_tm[7] – годовой темп роста денежной массы

CPI_tm – годовой темп роста инфляции

Изменение временного лага между показателями говорит о немонетарном характере инфляции. Подобная ситуация может быть вызвана различными причинами. 

Во-первых, ускорение роста спроса на рублевые денежные средства (17.3% за январь-июнь текущего года, за аналогичный период прошлого года - 12.9%) вызвано непрерывным укреплением национальной валюты. В свою очередь, укрепление рубля значительно сдерживает рост потребительских цен, ограниченный конкуренцией импортной продукции. Так, несмотря на рост внутреннего производства, доля импортных товаров на розничном рынке остается на высоком уровне – 47% и 41% в I и II кварталах с.г. (46% и 42% соответственно в прошлом).

Во-вторых, если обратиться к безналичной части денежной массы, а именно к рублевым банковским вкладам, то ее воздействие на инфляционные процессы далеко неоднозначно. Здесь, все зависит от направления финансового потока, которым управляет банк. Так, расширение долгосрочного кредитования способно снижать инфляцию издержек. На начало июня кредиты сроком более 3 лет достигли 11% (7.9% в прошлом году) в структуре рублевых  кредитов предприятиям (373 млрд.руб.), и 30% (23% в 2005 г.) в валютных кредитов (377 млрд.руб.). В то же время, в портфелях банковских организаций все большую долю занимают кредиты населению (на начало июня почти 1.5 трлн.руб. – 14%), в том числе на фоне снижения доли кредитов предприятиям в иностранной валюте и доля государственных ценных бумаг (796 млрд.руб. или 7.2% на начало июня, 725 млрд.руб. или 10.5% - в 2005 г.). Последнее обстоятельство также связано с полной выплатой в прошлом году задолженности Правительства РФ Банку России через ВЭБ (в общей сложности выплаты составили 4.5 трлн.руб. за 1998-2005 гг.), а также со слабой развитостью рынка государственных ценных бумаг в условиях сильного профицита бюджета, их реальной отрицательной доходностью (4-7% годовых в зависимости от срока до погашения). Рост рынка потребительского кредитования еще более расширяет ассортимент доступной импортной продукции и в этом смысле также может сдерживать рост цен на внутренние товары.

Еще одним важным обстоятельством выступает слабое распределение ресурсов внутри банковской системы. В результате возрастает объем неиспользуемых, «свободных» средств банков, хранимых на счетах в ЦБ. Реальный рост сглаженного показателя, включающего корреспондентские счета банков, облигации БР, депозиты в ЦБ, за полгода составил 19.5% и превысил прошлогодний уровень (18.5%). «Связывание» свободных средств банков в ЦБ похоже на «тромб» финансовой системы, когда перестает работать ее основная функция перераспределения. И с точки зрения сегодняшней инфляции эти «замороженные» средства не представляют никакой угрозы. Другой вопрос в том, что стремление ЦБ увеличить подвижность этих ресурсов и расширить собственное кредитование банков (в частности, активным продвижением на рынок ОБР, введением межбанковского РЕПО, расширением принимаемых в обеспечение ценных бумаг) способно снизить для банков риски долгосрочного кредитования и стимулировать рост инвестиций. Тем не менее, пока этого не происходит (или происходит в малых масштабах), на высоком уровне сохраняется инфляция издержек на предприятиях. Поэтому несоответствие нашего прогноза инфляции на текущий год (10%) и ориентира ЦБ (поднятого до 9% по сравнению с заявленными 7-8.5% в денежной программе на 2006 год) связано с наличием немонетарной инфляции.

Международные резервы за январь-июль достигли рекордного показателя – 265.7 млрд.долл. Рост по-прежнему был обеспечен покупкой иностранной валюты ЦБ на открытом рынке.

Прогноз
Замедление роста иностранных активов правительства и ЦБ отражает значительное сокращение сальдо текущих операций.

Прирост иностранных активов (левая шкала) и профицит торгового баланса
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foractcb_delta – сглаженный прирост ин.активов (млрд.руб.)

oborot1 – профицит торгового баланса (млн.$)

Хотя в сценарии были использованы верхние оценки МЭРТ в отношении физических объемов экспорта нефти и газа, и сохранена гипотеза высоких цен на нефть, рост импорта товаров и услуг в условиях укрепления национальной валюты превышает рост экспорта. Чистый приток иностранной валюты за счет торговли товарами и услугами сокращается в 1.5 раза (с 143 млрд. долл. в 2006 г. до 98 млрд. долл. в 2009 г.).

Счета Правительства в ЦБ растут согласно профициту бюджета, состоящему преимущественно из средств Стабилизационного фонда (СФ). Объем СФ на конец этого года ожидается на уровне 2.7 трлн. руб., на конец 2007 года – 4,7 трлн. руб.

Изменение счетов правительства в ЦБ (левая шкала) и профицит бюджета 
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del_depozgovcb – квартальное изменение счетов правительства в ЦБ (млрд.руб.)

defK – профицит бюджета (млрд.руб.)

Широкая денежная база рассчитана на основе баланса счетов органов денежно-кредитного регулирования. Активы на 96% состоят из международных резервов, в пассивах денежная база занимает 45%, депозиты Правительства – 46%.

Несоответствие инерционного предложения денег со стороны ЦБ (посредством покупки валюты) и спроса на деньги при рассчитанных в модели темпах роста экономики и инфляции наглядно представлено на рисунке:
Трендовая динамика инерционного предложения денег со стороны ЦБ и спроса на деньги (левая шкала)
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trend_MB_dem – денежная база, рассчитанная на основе спроса на деньги при заданных темпах ВВП и инфляции (млрд.руб.)

trend_MB –  денежная база, рассчитанная на основе инерционного предложения денег со стороны ЦБ (млрд.руб.)

На периоде 2007-2008 гг. сохраняется высокий уровень предложения денег с учетом сохранения высоких цен на нефть на мировых рынках и динамикой ВВП 4.3%–4.4% соответственно. При этом мы предполагаем, что в экономике происходит достаточно интенсивное перераспределение денежных ресурсов. Т.е. деньги, созданные сырьевым сектором, частично распространяются на другие отрасли экономики. Плюс к этому рассчитанный нами уровень инфляции (10%, 8.5%, 7.5% и 6.3% в 2006-2009 гг.) довольно сильно снижается и выглядит оптимистично. И даже при таких оценках к 2009 году возникает риск недостатка денежных ресурсов. С чем это связано? Если мы говорим о реальном росте ВВП в 4.5-5.5% на протяжении 2007-2009 гг. (несмотря на сохранение высоких темпов роста импорта (16%) и снижение роста экспорта), то подразумеваем масштабное расширение внутреннего производства. В то же время, сокращение профицита торгового баланса ограничивает предложение денег экономике в 2009 году. Т.е. для обеспечения среднего темпа роста ВВП на уровне 5% мы неизменно опираемся на чистый приток иностранного капитала, причем эта цифра составляет как минимум порядка 35 млрд. долл. в 2009 г. Отметим, что за первый квартал текущего года чистый ввоз капитала частным сектором составил 0.5 млрд. долл. Если же мы полагаем, что нет  значительного роста внешних инвестиций, то описываемый рост должен происходить на базе собственных ресурсов экономики – самофинансирования, кредитования со стороны банков при поддержке ЦБ и Правительства. В этом случае ЦБ необходимо будет дополнительно рефинансировать экономику не по стандартной схеме покупки валюты, а, например, под залог ценных бумаг (акций, облигаций) национальных предприятий. Аналогично финансирование может проводиться на бюджетные средства с гарантией Правительства и т.д. Повторим также, что дополнительно мы опираемся на развитое финансовое перераспределение ресурсов. И если это не выполняется, рост экономики может быть ниже прогнозного.

Темп роста денежной массы замедляется соответственно падению роста доходов населения и снижению инфляции: с 38% в 2005г. до 35% - в 2006г., и 26% - в 2009г.

Темп укрепления рубля несколько замедляется в связи со снижением инфляции: с 13% в 2006 г. до 5% в 2009 г. Одновременно возрастает доля рублевых вкладов населения, превысив вклады в иностранной валюте более, чем в 4 раза на конец 2009 г. Возрастают рублевые счета предприятий, что обусловлено расширением внутреннего производства, а также предпочтением рублевых расчетов в целях снижения валютных рисков. 

Доверие к национальной валюте увеличивает спрос на денежную массу. Поэтому уровень монетизации экономики равномерно возрастает с 30% в 2006 г. до 39 % в 2009 г.

                                                     2005   2006   2007   2008   2009

 Иностранные активы                                  55.0   51.2   41.5   23.6   12.9

 Счета правительства в ЦБ                           104.7   53.5   54.1   33.3   26.4

 Доходы бюджета                                      40.2   24.5   20.6   16.0   17.4

 Профицит бюджета                                   119.2    2.7   31.1    6.9   17.1

 Обслуживание внешнего долга (млрд.дол.)             4.9    3.8    2.8    2.9    2.8

 Погашение внешнего долга (млрд.дол.)               33.8   25.8    5.7    5.0    3.1

 Стабилизационный фонд (трл.руб.)                    1.2    2.8    4.7    6.9    9.2

 Свободные резервы банков                            23.5   27.1   26.3   21.8   19.4

 Платежный оборот                                    43.3   26.4   17.9   17.6   18.8

 Депозиты нас.в рублях                               28.5   21.4   17.4   15.6   16.2

 Депозиты организаций в руб.                         29.0   26.8   19.9   16.5   14.4

 депозиты нас.в валюте (в $ эквиваленте)             29.0   25.0   16.8   16.4   14.3

 Депозиты организаций в валюте (в $ экв.)            40.0   73.9   19.4   16.5   13.4

 Реальные доходы населения                           11.9    9.0    6.1   10.6   11.9

 Реальный курс рубля                                 16.8   11.7   10.8    9.5    8.6

 Денежная база                                       21.2   32.6   27.5   28.6   30.8

 Денежная масса                                      38.6   35.2   28.7   26.8   26.7

 Объем наличности                                    30.9   32.9   28.5   31.1   34.6

 Уровень монетизации по агрегату M2 (%)              28.0   30.1   33.3   36.5   39.4

 Кредиты в руб.населению                             71.9   72.6   65.8   58.1   50.4

 Кредиты в валюте ($эквивалент) населению            98.4   72.2   66.5   60.2   53.8

Имитационный расчет при неизменных ценах на нефть

В рамках работы над моделью QUMMIR мы уделяем достаточно большое внимание исследованию ее основных прогнозно-аналитических свойств, оценке чувствительности расчетов к изменению основных экзогенных параметров. Такая работа, в конечном счете, позволяет нам улучшить качество прогнозных расчетов. В рамках данного выпуска нашего бюллетеня мы предлагаем вашему вниманию имитационный расчет, в котором цены на нефть были зафиксированы на уровне первого квартала 2006 г. на всем прогнозном интервале (2006-2009 гг.), при этом остальные экзогенные переменные соответствовали сценарию развития экономики, использовавшемуся нами для расчетов, результаты которых описаны в настоящем выпуске. При проведении прогнозных расчетов нами была получена динамика основных макроэкономических показателей, которая сравнивалась с результатами основного прогноза. Результаты расчетов приведены в таблице (верхний ряд - текущий прогноз, нижний ряд - вариант постоянных цен на нефть).

Можно отметить, что основное негативное воздействие фиксации цен на нефть приходиться на первый и второй год прогнозного цикла. Так, в 2006 г. потеря темпов ВВП составляет 1 процентный пункт, в 2007 г. - 1,6 п.п. Как видно из таблицы, наиболее существенно прекращение роста цен на нефть воздействует на потребление домашних хозяйств и государственное потребление, что соответствует нашим априорным представлениям о функционировании экономики. В тоже время инвестиции не демонстрируют столь сильной зависимости от стабилизации цен на сырьевых рынках. Более того, именно инвестиционная активность становиться основной причиной того, что в 2009 г. темпы ВВП в экспериментальном расчете на 0.2 п.п. выше, чем в основном прогнозе.

В торговом балансе наблюдается вполне объяснимая картина. В условиях стабилизации нефтяных цен и незначительной динамики физических объемов происходит уменьшение доходов от экспорта на всем прогнозном периоде. Уменьшение денежных доходов населения и поступлений от экспорта также приводит к некоторому снижению потоков импорта в долларах США. При этом ускоренный рост импорта по сравнению с экспортом приводит к тому, что в 2009 г. сальдо по внешней торговле в экспериментальном расчете сокращается до 83 млрд. долл. по сравнению с 99 млрд. долл. в основном расчете.
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                                                    ПАРАМЕТРЫ ИНЕРЦИОННОГО СЦЕНАРИЯ (ОСНОВНЫЕ ЭКЗОГЕННЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ)

 

 

 

                                     2006.1  2006.2  2006.3  2006.4  2007.1  2007.2  2007.3  2007.4  2008.1  2008.2  2008.3  2008.4  2009

.1  2009.2  2009.3  2009.4

 

 

   ПЕРЕМЕННЫЕ ВНЕШНИХ УСЛОВИЙ

 

 

Цена нефти brent, $/бар.               61.9    71.0    72.0    72.0    72.1    72.2    72.3    72.5    72.8    73.2    73.6    74.0    74.9    75.8    76.7    77.6

 

Экспорт нефти, млн.т.            

      60.4    60.3    66.1    68.3    62.5    62.5    68.4    70.7    63.9    63.9    69.9    72.3    64.8    64.8    71.0    73.3

 

Экспорт газа, млрд.куб.м.              60.0    48.3    46.7    51.2    52.0    46.6    45.0    49.4    53.9    48.3    46.7  

  51.2    57.1    51.1    49.5    54.2

 

Иностранные инвестиции, млрд.$          6.2     5.2     6.2     7.5     4.8     5.8     6.9     8.3     5.2     6.3     7.5     9.0     5.7     6.8     8.2     9.8

 

Обслуживание внешнего долга, млрд.$     1.4     0.6  

   1.4     0.4     1.1     0.4     1.0     0.3     1.1     0.4     1.0     0.3     1.1     0.4     1.0     0.3

 

Выплаты по основной сумме, млрд.$       7.8     6.4     6.4     5.3     1.6     1.4     1.4     1.2     1.4     1.2     1.3     1.1     0.9     0

.8     0.8     0.7

 

 

    КУРСОВЫЕ ПЕРЕМЕННЫЕ

 

 

Курс рубля к доллару                   30.9    31.1    31.1    31.0    30.9    30.8    30.7    30.7    30.7    30.7    30.7    30.7    30.7    30.8    30.8    30.9

 

 

    ДИНАМИКА ЦЕН (ТАРИФОВ) ЕСТЕСТВЕННЫХ МОНОПО

ЛИЙ (% за год)

 

 

Цены на электроэнергию                17.70   17.74   17.78   17.82   19.42   19.48   19.54   19.60   21.19   21.25   21.31   21.37   22.91   22.96   23.02   23.08

 

Цены на газ                           39.33   39.47   39.60   39.74   43.31 

  44.11   44.90   45.70   49.54   50.39   51.24   52.10   56.16   57.06   57.97   58.87

 

Транспортные тарифы                   18.93   19.03   19.14   19.24   19.70   20.06   20.42   20.78   21.12   21.39   21.66   21.92   22.25   22.51   22.77   23.02

 

 

   

 ДЕНЕЖНАЯ СФЕРА (млрд.руб.)

 

 

Кредиты населению в рублях            93.18  285.61  240.17  281.97  301.06  348.73  403.92  467.86  485.66  554.55  633.22  723.05  725.65  816.13  917.89 1032.34

 

Кредиты населению в ин.валюте         16.81   37.35   32.96   37.64   40.41   45.79   51.91   58.82   62.33   70.10   78.84   88.67   92.62  103.34  115.30  128.66

 

 

    ПАРАМЕТРЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА (млрд.руб.)

 

 

Расходы 

-

 всего                     1

274.22 1966.68 1823.08 2695.39 1931.39 2162.43 2113.64 2968.17 2077.05 2499.75 2554.52 3719.78 2579.30 2979.56 2966.21 4215.36

 

Расходы на экономику                 190.15  248.00  279.50  391.50  182.40  282.80  318.60  446.30  206.10  319.50  360.00  504.

30  232.80  361.10  406.80  569.80

 

 

    ДЕМОГРАФИЧЕСКИЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн.человек)

 

 

Численность занятых                   67.46   68.77   69.38   68.69   67.07   68.52   69.35   68.35   66.98   68.30   69.08   67.96   66.82   67.90   68.62   67.38
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Дефляторы т

емпы прироста (к соответствующему периоду прошлого года, в процентах)

 

 

                                 2006.1 2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4

 

 

 

    Дефлятор ВВП                   22.8   21.2   17.0   16.5   13.6   10.6   10.8   10.2   10.1   10.9   10.4   11.1   10.1   10.7   11.9   12.4

 

 

    Дефлятор потребления 

 

    

Д

омашни

х 

хозяйств           

   11.9   11.4   10.8   10.3   10.4   10.4   10.0    9.8    9.5    9.2    9.3  

  9.3    9.2    9.3    9.4    9.5

 

 

    Дефлятор государственного 

 

    

П

о

требления 

                

   23.4   16.9   18.4   17.6   17.3   18.6   15.2   15.0   13.9   13.2   13.7   13.8   13.8   14.0   14.1   14.2

 

 

    Дефлятор валового накопления   12.5    8.3   16.6   

-

1.4   18.2   10.8   

10.5    8.6    8.4    8.4    8.8    8.1    8.1    8.3    9.2    8.9

 

 

    Дефлятор экспорта              25.1   21.0   10.7   21.3    7.7    0.2   

-

0.7   

-

0.5   

-

0.1    0.7    1.0    1.2    1.8    2.5    3.2    3.9

 

 

    Дефлятор импорта               

-

2.2   

-

0.6   

-

0.9   

-

1.0    3.8   

-

0.5   

-

0.6   

-

0.5   

-

0.3    0.0    0.1    0.1    0.2    0.3    0.6    0.9
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Темпы ВВП и составляющих его элементов к соответствующему кварталу предыдущего года, %

 

 

                                 2006.1 2006.2 

2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4

 

 

 

  ВВП                               5.9    7.1    4.5    6.0    6.9    3.0    4.5    3.4    5.1    4.6    4.8    4.7    6.9    5.7    4.9    4.1

 

 

  Потребле

ние домашних хозяйств    10.7   13.1    9.5   12.5   12.8    5.5    9.2    8.2    9.3   10.2   11.0   11.6   12.5   12.4   12.2   11.4

 

 

  Государственное потребление       3.0    1.4    3.0    2.9    2.1    2.9    2.7    1.7    0.9    1.3    1.4    2.0    

2.3    2.3    2.1    1.7

 

 

  Валовое накопление               13.4   24.1    7.4   13.2   16.4   11.5    7.7   10.5   14.5   10.8    7.5    9.7   12.8   10.0    7.0    9.0

 

 

  Накопление основного капитала     5.8    9.4    9.4    8.8   14.3    9.8    8.1   

 8.2   12.5    9.5    8.0    7.8   11.2    8.9    7.5    7.4

 

 

  Экспорт                           7.8    5.0    7.9    4.9    5.0    4.5    6.4    4.4    4.7    4.3    5.5    4.2    4.3    4.0    4.8    3.9

 

 

  Импорт                           25.7   26.6  

 19.2   20.9   15.9   13.6   16.1   15.7   15.3   15.7   15.9   16.8   16.0   16.2   16.4   16.3
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Динамика основных  показателей платежного баланса

 

 

 

                                 2006.1 2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4

 

 

 Экспорт товаров 

 

 

(в млрд. долл.

 США)           

    67.5   70.0   77.0   80.4   74.0   77.1   81.3   83.7   78.0   80.2   85.0 

  88.2   81.8   84.4   90.2   93.2

 

 

 Экспорт нефти 

 

 

(в млрд. долл.

 США)           

    

23.3   25.7   28.6   29.5   27.1   27.1   29.7   30.7   27.9   28.1   30.8   32.1   29.1   29.5   32.6   34.0

 

 

 Экспорт газа 

 

 

(в млрд. долл.

 США)           

    

12.2    9.6   10.3   12.0   12.3   11.9

   11.8   12.2   12.6   12.2   12.2   12.6   13.2   12.8   12.8   13.4

 

 

 Импорт товаров 

 

 

(в млрд. долл.

 США)

              

 31.7   34.8   38.5   46.4   34.9   40.1   45.7   54.0   41.2   47.4   54.4   64.8   50.3   57.5   65.7   77.7

 

 

 Счет текущих операций 

 

 

(в млрд. долл.

 США)

              

 

29.

5   30.4   29.8   29.3   33.9   31.7   26.9   25.2   30.6   27.4   21.4   18.2   24.4   20.8   14.6    9.7

 

 

 Изменение валютных резервов 

 

 

(в млрд. долл.

 США)

              

 

21.4   26.6   39.8   33.2   30.5   43.8   27.1   42.7   48.5   28.1   40.3   64.6   29.7   46.0   70.6   43.8

 

 

 


ДОХОДЫ И РАСХОДЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА (млрд.руб.)

                                         2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 2007.4 2008.1 2008.2 2008.3 2008.4 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4

Доходы - всего                           2304.0 2439.4 2741.8 2628.0 2721.1 2896.9 3167.6 2999.3 3145.1 3369.4 3709.0 3523.0 3684.0 3943.2 4338.9

Налоговые доходы - всего                 1958.1 2196.9 2354.8 2432.8 2433.3 2626.6 2818.7 2868.7 2900.3 3136.7 3385.8 3479.2 3514.0 3783.3 4090.3

Налог на прибыль и доходы, в том числе:   615.2  660.6  739.4  748.5  776.5  821.7  876.5  862.4  915.7  968.7 1037.9 1020.2 1072.8 1130.1 1214.7

- налог на прибыль организаций            404.2  435.0  471.6  521.9  530.5  553.3  565.9  595.0  624.8  648.3  664.9  693.1  719.3  741.3  767.1

- НДФЛ                                    211.0  225.6  267.8  226.7  246.0  268.4  310.6  267.4  290.8  320.4  373.0  327.1  353.4  388.8  447.6

Налоги на товары и услуги,ресурсные плат  784.0  843.8  946.2  862.9  914.6 1003.1 1111.4 1023.0 1086.4 1199.2 1334.3 1243.0 1316.8 1450.9 1607.2

- акцизы и ресурсные платежи              379.3  396.6  459.1  428.2  448.6  486.6  555.0  522.6  550.6  602.4  689.9  655.4  689.6  753.0  853.9

- НДС                                     404.7  447.2  487.0  434.7  466.0  516.5  556.4  500.4  535.8  596.7  644.5  587.6  627.2  697.9  753.3

Таможенные пошлины, в том числе:          546.9  557.9  609.7  616.1  599.6  611.6  653.9  643.8  627.4  644.7  694.8  684.4  672.7  696.7  755.7

- ввозные пошлины                          75.3   83.7  101.5   75.4   87.0   99.7  118.7   89.5  103.6  119.4  143.2  110.0  126.5  145.2  172.3

- вывозные пошлины                        469.0  471.6  505.9  538.0  510.0  509.5  533.0  551.7  521.4  523.2  549.7  572.1  544.1  549.6  581.8

Расходы - всего, в том числе:            1966.7 1823.1 2695.4 1935.5 2162.9 2114.6 2969.9 2086.6 2501.6 2560.6 3721.6 2584.0 2982.3 2969.5 4216.2

- на народное хозяйство                   248.0  279.5  391.5  182.4  282.8  318.6  446.3  206.1  319.5  360.0  504.3  232.8  361.1  406.8  569.8

- на обслуживание долга                    39.6   71.5   39.9   70.1   40.3   68.6   40.6   67.2   40.9   65.8   41.3   64.4   41.6   62.9   42.0

Профицит, в том числе:                    337.3  616.3   46.4  692.5  558.2  782.3  197.6  912.8  643.5  808.7  -12.6  939.0  701.6  973.7  122.7

- поступления в Стабилизационный фонд     279.6  396.0  422.0  396.0  449.0  519.0  588.0  538.0  527.0  548.0  536.0  484.0  518.0  585.0  637.0

- структурный профицит                     57.7  220.3 -375.6  296.5  109.2  263.3 -390.4  374.8  116.5  260.7 -548.6  455.0  183.6  388.7 -514.3
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� QUMMIR – аббревиатура квартальной макроэкономической модели взаимодействий российской экономики (QUarter Macroeconomic Model of Interactions for Russia).


� Группа RIM – эксперты (сотрудники ИНП РАН), осуществляющие разработку системы моделей с использованием пакетов макроэкономического и межотраслевого моделирования G7 и Interdyme. Название группы происходит от имени межотраслевой модели российской экономики -  RIM (Russian Interindustry Model).
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