
Экономика России:
цикл смягчения 
продолжается

28 октября 2025 г.
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АВТОМОБИЛИ (ПРОИЗВОДСТВО) АВТОМОБИЛИ (ИМПОРТ)
СТРОИТЕЛЬСТВО (ПР.ШК.)

ТЫС. ШТ. МЛН М2

• Ненефтегазовый дефицит бюджета в 2022–2024 гг. увеличился на 2% ВВП относительно
допандемийной эпохи. Его возвращение к нейтральным уровням запланировано на 2026 г.

• Выпуск технологичных товаров пока не восстановился выше 60% от уровней 2021 г., что
обусловлено разрывом цепочек добавленной стоимости. Для сравнения: строительство
существенной «просадки» не продемонстрировало.
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Стимулирование экономики и вызовы росту

ВЫПУСК ТОВАРОВ РАЗЛИЧНЫХ УРОВНЕЙ ПЕРЕДЕЛА

Источник: Росстат, открытые источники, оценки Газпромбанка Источник: Росстат, ЦБ РФ, оценки Газпромбанка
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РОСТ ЗАРПЛАТ ОСТАЕТСЯ НА ПОВЫШЕННЫХ УРОВНЯХ
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• На рынке труда отмечается нехватка рук: безработица обновляет на исторические минимумы
(2,1%). В результате рост реальных зарплат продолжается: +9,7% за 2024 г. и +4,8% за 1П25.

• Рост зарплат обеспечен не только нехваткой персонала, но и индексациями в бюджетном
секторе, а также повышениями МРОТ быстрее инфляции (16,6% г/г в 2025 г. и 20,3% г/г
в 2026 г.).
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Ресурсные ограничения экономики 

Источник: Росстат, открытые источники, оценки Газпромбанка Источник: Росстат, ЦБ РФ, оценки Газпромбанка
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• Просадка выпуска потребительских товаров с 2022 г. была преодолена в мае 2023 г. После этого
предложение товаров выросло еще на 15%. Несмотря на высокие темпы, выпуск существенно
отстает от спроса, который за тот же период увеличился на 22%.

• Перегретый спрос не может компенсировать нехватку ресурсов в экономике. Для балансировки
спроса и предложения используется жесткая ДКП, что ограничит рост ВВП в 2025 г. до 1% г/г.
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Для борьбы с перегревом - жесткая ДКП

ПЕРЕГРЕТЫЙ СПРОС И МЕДЛЕННЫЙ РОСТ ПРЕДЛОЖЕНИЯ

Источник: Росстат, оценки Газпромбанка

ЗАМЕДЛЕНИЕ РОСТА ВВП В 2025 Г.

Источник: Росстат, оценки Газпромбанка
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ОЖИДАНИЯ

ШИРОКИЙ ИНДИКАТОР 
ЖЕСТКОСТИ ДКП

П.

• ШИМУ – индекс жесткости монетарных условий, учитывает влияние не только ключевой ставки, но
и курса рубля, ожиданий спроса, макропру и неценовых условий кредитования.

• В августе - сентябре индекс ШИМУ вернулся в отрицательную зону впервые с июня 2024 г.
вследствие ослабления рубля и смягчения неценовых условий кредитования предприятий.

• В октябре индекс незначительно вырос из-за укрепления рубля и снижения ИО.
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Насколько она жесткая? 

ИНДЕКС ЖЕСТКОСТИ ДКУ – ИНДЕКС ШИМУ

Источник: Росстат, оценки Газпромбанка
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ИЗМЕНЕНИЕ КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ (ПР.ШК.)
МОДЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА РИТОРИКИ ЦЕНТРОБАНКА
МОДЕЛЬНАЯ ОЦЕНКА РИТОРИКИ ПРАВИТЕЛЬСТВА

П. П.П.
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ВКЛАД УКРЕПЛЕНИЯ 
РУБЛЯ

ТАРИФЫ ЖКХ

УСЛУГИ (БЕЗ ТАРИФОВ 
ЖКХ)

ПРОДОВОЛЬСТВИЕ

НЕПРОПОДОВОЛЬСТВ.

ИНФЛЯЦИЯ

• В октябре ЦБ снизил ключевую ставку на 50 б.п. до 16,5% благодаря тому, что инфляция
постепенно снижается, а экономика отходит от «перегрева». В декабре при инфляции в 7,2% г/г
ставку могут снизить до 16%.

• В 2026 г. ставка может опуститься до 12% при инфляции в 5,4% г/г. Однако при быстром
ослаблении рубля и отходе от планов по бюджетной консолидации снижение ставки может
ограничиться 14%.
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Ключевая ставка после октября 

ЦЕНОВОЕ ДАВЛЕНИЕ В ЭКОНОМИКЕ СНИЗИЛОСЬ ОЦЕНКА ОФИЦИАЛЬНОЙ РИТОРИКИ

Источник: Росстат, ЦБ РФ, оценки Газпромбанка Источник: Росстат, ЦБ РФ, оценки Газпромбанка



Спасибо за внимание!

ПОДПИСЫВАЙТЕСЬ НА КАНАЛ 

«БЛОГ РЫНКОВ КАПИТАЛА» –

ЗДЕСЬ ВСЕГДА ДЕРЖАТ РУКУ НА 

ПУЛЬСЕ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ



2023 2024 2025П 2026П

Цена Urals (долл. за барр., средняя) 63 68 57 53

Текущий счет (млрд долл.) 50,6 63,9 28 29

USD/RUB (на конец года) 90,4 102,4 88 97

CNY/RUB (на конец года) 12,8 14 12,1 13,4

ИПЦ (%, дек./дек.) 7,4 9,5 7,2 5,4

ВВП (реальный прирост, %) 3,6 4,1 1,2 1,7

Баланс бюджета (трлн руб.) -3,2 -3,5 -5,6 -3,8

Ключевая ставка ЦБ (на конец года, %) 16 21 16 12

8

Прогнозы

Источник Росстат, ЦБ РФ, оценки Газпромбанка
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или неточностей, содержащихся в настоящем документе или любых сопутствующих услугах, или возникших в результате
недоступности настоящего документа или любой его части или связанных с ним услуг) вследствие использования любой
информации, содержащейся в настоящем документе или на веб-сайте Газпромбанка.
Любая информация, содержащаяся в настоящем документе или в приложениях к настоящему документу, представляется
исключительно в информационных целях и не может толковаться как предложение или склонение к покупке или продаже
финансовых инструментов, как оферта или реклама, если иное прямо не указано в настоящем документе или приложениях к
нему. Предыдущие результаты не являются гарантией будущих результатов. Оценки будущих результатов основаны на
предположениях, которые могут не осуществиться.
В целях выявления конфликтов интересов, предотвращения возникновения и реализации конфликтов интересов, а также
управления ими Газпромбанк принимает все разумные меры.
Подробная информация о конфликтах интересов, меры по выявлению и контролю конфликтов интересов, а также
предотвращению их последствий установлены в «Правилах управления конфликтом интересов при осуществлении Банком
ГПБ (АО) профессиональной деятельности на рынке ценных бумаг», которые размещены на официальном сайте Банка в сети
Интернет.
Настоящий документ не был раскрыт эмитенту и не был впоследствии изменен.
Более подробную информацию о финансовых инструментах, указанных в настоящем документе, можно получить в
Газпромбанке по запросу.
Повторное распространение или воспроизведение полностью или частично настоящего документа запрещено без
предварительного письменного разрешения Газпромбанка.
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