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Основные предпосылки по внешним экономическим условиям остаются в 
рамках ранее ожидаемых траекторий ключевых параметров. Прогноз по 
курсу рубля на 2025 год пересмотрен в сторону укрепления — с 88,1 до 85,8 
руб./долл. США.

Средняя прогнозная цена на нефть марки 
“Юралс” на 2025 год повышена с 54 до 55 
долл. США/барр. На горизонте 2026–2027 
годов оценки сохранены на уровне 60–65 
долл. США/барр. соответственно. Рост  
цен на нефть сдерживается торговыми 
противоречиями между ключевыми 
странами-потребителями углеводородов, 
а также увеличением объемов добычи в 
странах ОПЕК+.

Ожидаемый средний курс рубля к доллару 
США по итогам 2025 года скорректирован 
в сторону укрепления — с 88,1 до 85,8 
руб./долл. США. Укрепление рубля 
связано с повышенной 
привлекательностью российских активов 
для отечественного бизнеса и населения 
на фоне сохраняющихся высоких 
процентных ставок относительно мировых 
уровней. 

Дополнительный фактор укрепления —
улучшение прогноза по сальдо текущего 
счета платежного баланса в 2025 году до 
31 млрд долл. США против предыдущей 
оценки в 24 млрд долл. США в результате 
снижения спроса на импорт. Также в 
сторону повышения пересмотрен прогноз 
индикатора валютной ликвидности 
банковского сектора на конец 2025 года —
с 15,6 до 17,7 млрд долл. США.

Прогноз по доходности 10-летних бумаг 
Казначейства США на конец 2025 года 
снижен из-за уменьшения рыночной 
неопределенности относительно 
траектории инфляции и будущих решений 
ФРС по ставке. Прогноз ставки по 
федеральным фондам ФРС США оставлен 
без изменений на всем прогнозом 
горизонте. 

Старый прогноз

Новый прогноз

Доходность 
казначейских 

облигаций США 
(10 лет), %

годовых 
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Согласно обзору текущей экономической 
ситуации Минэкономразвития, годовой темп 
прироста ВВП России в мае 2025 года 
снизился до 1,2% после 1,9% в апреле, что 
подтверждает тенденцию к замедлению 
экономической активности. Основным 
фактором снижения темпов прироста выпуска 
во II квартале стал слабый потребительский 
спрос, который оказался ниже прогнозных 
значений, заложенных в базовый сценарий в 
июне. Оценки СберИндекса указывают на 
дальнейшее замедление потребительской 
активности в июне. Согласно нашим оценкам, 
индекс выпуска товаров и услуг по базовым 
видам экономической деятельности в мае 
вырос на 0,7% г/г в годовом выражении (1,1% 
м/м SA) после роста на 2,0% в апреле (0,1% 
м/м SA). Замедление в базовых отраслях 
связано со слабой динамикой в строительстве 
и грузообороте, а также с эффектом высокой 
базы 2024 года. При этом негативное влияние 
частично компенсировалось ростом в 
обрабатывающей промышленности, включая 
оживление в отраслях ВПК, однако его 
масштабы остаются недостаточными для 
полного нивелирования снижения спроса.

Рост деловой активности во II квартале замедлился из-за слабого спроса. 
Темпы прироста ВВП на 2025 год понижены с 1,8 до 1,6% г/г.
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Сохраняющееся сокращение продаж 
новых автомобилей продолжает оказывать 
значимое давление на экономическую 
активность. В мае 2025 года годовые 
темпы снижения продаж новых 
автомобилей ускорились до -29% после -
26% в апреле. Одновременно 
наблюдается замедление роста платных 
услуг населению: в мае темп прироста 
составил 1,0% г/г после 3,0% г/г месяцем 
ранее, что свидетельствует о дальнейшем 
ослаблении потребительской активности. 
Инвестиционная активность сохраняется 
на повышенном уровне, чему 
способствуют меры государственной 
поддержки в приоритетных отраслях 
экономики.

Годовой темп прироста ВВП в I квартале 
2025 года составил 1,4% (снижение на 
0,7% кв/кв SAAR) после ускорения до 4,5% 
г/г (1,8% кв/кв SAAR) в IV квартале 2024 
года. 

В соответствии с актуализированным 
базовым прогнозом, темп прироста ВВП 
во II квартале 2025 понижен до 1,9% г/г 
(0,2% кв/кв SAAR) против ранее 
ожидавшихся 2,4% г/г.  Пересмотр 
прогноза обусловлен динамикой темпов 
прироста в I квартале, а также более 
слабым внутренним спросом по 
сравнению с предыдущими ожиданиями. В 
III-IV кварталах 2025 года ожидается 
умеренное ускорение квартальных темпов 
прироста до 0,9% и 0,5% кв/кв SAAR 
соответственно. Однако динамика 
останется сдержанной вследствие 
проводимой бюджетной консолидации, а 
также сохранения процентных ставок на 
повышенном уровне. На фоне указанных 
корректировок годовой прогноз темпов 
прироста ВВП по итогам 2025 года 
понижен с 1,8% до 1,6%, что существенно 
ниже официальной оценки 
Минэкономразвития (2,5% по состоянию 
на май 2025 года).
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Различные каналы 
влияния на 
инфляцию от 
индексации в 2025

По оперативным недельным данным, в июне 
2025 года темпы прироста потребительских 
цен замедлились до 4-5% м/м SAAR, в том 
числе в группе устойчивых компонентов. 
Основными факторами снижения 
инфляционного давления стали укрепление 
рубля, а также замедление динамики 
потребительского спроса. Согласно нашим 
оценкам, годовая инфляция в июне снизилась 
до 9,4% после 9,9% в мае. При этом 
инфляционные ожидания экономических 
агентов (как населения, так и корпоративного 
сектора) продолжают оставаться на 
повышенных уровнях. 

По оперативным данным, в первую неделю 
июля инфляция продолжила оставаться в 
рамках целевой траектории Банка России. 
Однако по итогам месяца ожидается 
ускорение месячного темпа инфляции 
относительно предыдущих периодов, что 
связано с индексацией тарифов на жилищно-
коммунальные услуги в период с 7 по 11 
июля. Темпы роста цен в июле с учетом 
очистки от индексации тарифов сохранятся в 
диапазоне 4-5% м/м SAAR. Совокупный вклад 
тарифной индексации в инфляцию 
оценивается в 1,8 п.п., в том числе, прямой 
эффект — 0,7 п.п., косвенные эффекты 
(включая влияние на инфляционные 
ожидания) — 1,1 п.п. Ожидается, что 
вторичные эффекты от индексации тарифов 
ЖКУ будут проявляться постепенно в течение 
второй половины 2025 года. При этом 
динамика цен на продовольственные товары 
останется фактором неопределенности для 
инфляционных процессов в III квартале.

Ценовое давление снижается на фоне крепкого курса и слабого спроса. 
Возможно ускорение инфляции в III квартале. Прогноз инфляции на конец 
2025 года понижен с 8,0% до 7,0% г/г.

Прямой эффект от 
повышения 
коммунальных тарифов
(вес в корзине 6%)

+0,7пп 

Связанный эффект от 
повышения жилищных 
тарифов: содержание 
домов, капремонт
(вес в корзине 2.3%)

+0,3пп 

Опосредованный
эффект от роста 
издержек всей 
экономики 
(вес энергетики в 
затратах 4%)

+0,4пп 

Косвенный эффект от 
роста инфляционных 
ожиданий. По 
исследованиям, ЖКУ не 
входят в ключевые товары-
маркеры (Грищенко, 2023, 
Банк России), однако 
через рост общего ИПЦ 
влияют на адаптивные 
ожидания и будущую 
инфляцию

+0.4пп
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В III квартале 2025 года возможно 
умеренное ускорение месячных темпов 
инфляции до 6-7% SAAR по сравнению с 
июньскими показателями. Основными 
факторами роста инфляционного 
давления могут выступить косвенные 
эффекты от индексации тарифов ЖКУ, 
некоторое ослабление курса рубля, а 
также потенциальное оживление 
потребительского спроса, связанное со 
смягчением денежно-кредитной 
политики. При этом данное ускорение не 
будет радикальным, что позволит Банку 
России снижать ключевую ставку быстрее, 
чем ожидалось в предыдущих версиях 
прогнозов. С учетом пересмотра 
ожидаемого среднего курса рубля во II 
полугодии 2025 года с 88,7 до 84,5 
руб./долл. США и ослабления динамики 
потребительского спроса, прогноз 
годовой инфляции на конец 2025 года 
снижен с 8,0% до 7,0%.

На фоне замедления экономической 
активности напряженность на рынке труда 
несколько снизилась, однако уровень 
безработицы

остается рекордно низким (2,3% SA в I 
квартале 2025 года), что продолжает 
создавать инфляционные риски.  Согласно 
данным опросов предприятий, 
работодатели демонстрируют готовность к 
более умеренному повышению 
заработных плат по сравнению с 2024 
годом. Наблюдаемое с начала года 
замедление роста средней номинальной 
заработной платы (после рекордного 
прироста на 17% г/г в 2024 году, 15% г/г в 
2023 году и 16% г/г в 2022 году) оказывает 
сдерживающее влияние на 
потребительский спрос, особенно в 
сегментах услуг и общественного питания. 
В 2025 году ожидается дальнейшее 
замедление темпов роста доходов 
населения в номинальном выражении. 
Годовой прирост средней заработной 
платы прогнозируется на уровне 13% 
(пересмотр с 14% в июньской версии 
базового прогноза). Основные факторы 
замедления — снижение инфляционного 
давления, уменьшение дефицита рабочей 
силы на рынке труда и общего  
охлаждения экономической активности. 

Прогнозы ЦБ 
и ЦМИ по 
инфляции

Прогнозы ЦБ -
расчет ЦМИ на 
основе оценок 

ЦБ
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На фоне замедления деловой активности, 
умеренных темпов роста кредитования, а 
также инфляционной динамики, 
развивающейся ниже прогнозных значений 
Банка России, ожидается, что на опорном 
заседании Совета директоров Банка России 25 
июля 2025 года будет принято решение об 
ускорении темпа снижения ключевой ставки 
до 200 базисных пунктов (после снижения на 
100 б.п. в июне). Таким образом, по итогам 
заседания ключевая ставка будет снижена до 
18% годовых. Также ожидается пересмотр в 
сторону снижения прогноза средней 
ключевой ставки на 2025 год (текущий 
диапазон Банка России: 19,5-21,5%) и 
показателей инфляции на конец года 
(текущий прогноз Банк России: 7-8% г/г). 

В III квартале 2025 года ожидается умеренное 
ускорение месячной инфляции, 
обусловленное проявлением косвенных 
эффектов от индексации тарифов ЖКУ, а 
также прогнозируемым ослаблением курса 
рубля до 81,2 руб./долл. США (с 80,8 
руб./долл. США во II квартале). Снижение 
ключевой ставки в июне-июле в сочетании с 
ускорением месячных темпов инфляции 
может привести к возвращению годового 
показателя инфляции к  нижней границе 
прогноза Банка России. В этих условиях Банк 
России может перейти к более умеренным 
шагам снижения ключевой ставки на 
последующих заседаниях. В сентябре Банк 
России, вероятно, вернется к шагу в 100 б.п., 
в октябре и декабре темп смягчения ДКП 
замедлится до 50 б.п. в среднем за одно 
заседание. Также возможная пауза в цикле 
снижения ставок в IV квартале

На опорном июльском заседании в июле ЦБ снизит ставку на 200 б.п. до 18% 
годовых. Прогноз ключевой ставки на конец 2025 года понижен с 18 до 16% 
годовых. 
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В соответствии с базовым прогнозным 
сценарием, в среднесрочной перспективе 
Банк России будет придерживаться 
умеренно-жесткой денежно-кредитной 
политики, направленной на возвращение 
экономики к сбалансированному росту и 
закрепление инфляции на устойчиво 
низком уровне. На конце 2025 года 
прогноз по ключевой ставке понижен с 18 
до 16% годовых, что остается несколько 
выше текущих рыночных ожиданий. В 
2026 году предполагается продолжение 
цикла смягчения денежно-кредитной 
политики со средним темпом 50 базисных 
пунктов за заседание. Целевой уровень 
ключевой ставки на конец 2026 года 
сохранен без изменений на уровне 12% 
годовых. 

Денежно-кредитные условия продолжают 
оставаться жесткими, однако 
демонстрируют признаки умеренного 
смягчения по сравнению с июнем 2025 
года, что обусловлено снижением 
ключевой ставки на 100 б.п. в июне, а 
также корректировкой рыночных 
ожиданий в сторону более быстрого 
смягчения денежно-кредитной политики. 
Прогноз кривой доходностей по 
государственным облигациям на III-IV 
кварталы 2025 года пересмотрен в 
сторону понижения относительно 
июньских оценок. При этом в III квартале 
не ожидается значительного снижения 
доходностей, так как текущие уровни уже 
отражают скорректированные рыночные 
ожидания. 

Прогнозы ЦБ, 
рынка и ЦМИ 
по ключевой 

ставке

Расчет ЦМИ на 
основе прогноза 

ЦБ по средней 
КС за 2025-2026 

годы
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Исполнения федерального бюджета в мае 2025 года

янв-май 
2025

янв-май 
2024

%, г/г
План Минфина от 

30 апреля 2025

Доходы 14 732 14 292 +3,1% 38 506

Нефтегазовые 
доходы, в т.ч.:

4 240 4 951 -14,4% 8 317

базовые  
нефтегазовые 
доходы

3 957 4 343 -8,9% 8 765

Ненефтегазовые
доходы, в т.ч.:

10 492 9 341 +12,3% 30 189

НДС 
(производство и 
импорт)

5 501 5 203 +5,7% 15 706

Расходы 18 125 15 022 +20,7% 42 299

Дефицит -3 393 -730 -2 663 -3 792

Ненефтегазовые доходы бюджета снижаются, расходы остаются на 
повышенном уровне. Прогноз дефицита федерального бюджета на конец 
года повышен до 5,1 трлн рублей. Осенью ожидается снижение рублевой 
ликвидности на 1,5 трлн рублей с последующим восстановлением в декабре. 

По предварительным данным, исполнение 
федерального бюджета в мае 2025 года 
сложилось с дефицитом в размере 167,4 
млрд рублей. Совокупный дефицит за 
период с января по май 2025 года 
достиг 3,0 трлн рублей.

Динамика расходов продолжает 
сохраняться на повышенном уровне, хотя 
и демонстрирует некоторое замедление 
по сравнению с началом года. За период 
январь-май 2025 года объем расходов 
федерального бюджета достиг 18,1 трлн 
рублей, что на 20,7% превышает 
показатель аналогичного периода 
предыдущего года. Наблюдаемое 
замедление темпов роста расходов 
последовало после их резкого увеличения 
в январе (+64,1% год к году), что было 
обусловлено ускоренным авансированием 
отдельных бюджетных статей. 

Поступления ненефтегазовых доходов в 
январе-мае 2025 года составило 10,5 трлн 
рублей, что находится вблизи плановых 
уровней, обозначенных в майских 
поправках к федеральному бюджету. В 
годовом выражении рост ненефтегазовых 
доходов составил 12,3% по сравнению с 
аналогичным периодом прошлого года. 
Также в мае наблюдалось восстановление 
поступлений НДС после временного 
снижения в апреле, обусловленного 
ускоренным налоговым возмещением.

Нефтегазовые доходы в мае продолжили 
снижаться, достигнув минимального 
уровня с января 2023 года в размере 
512,7 млрд рублей, что на 34,5% ниже 
показателя аналогичного периода 
предыдущего года.
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Основным фактором сокращения 
нефтегазовых доходов остается 
неблагоприятная ценовая конъюнктура на 
сырьевых рынках, при этом рост 
стоимости нефти во время конфликта не 
Ближнем Востоке не изменил общую 
понижательную тенденцию. Согласно 
данным Министерства экономического 
развития, средняя цена нефти марки 
“Юралс” в мае снизилась, составив 52,1 
долл. США/барр. против 54,8 долл. 
США/барр. в апреле и 67,7 долл. 
США/барр. в январе 2025 года.

Согласно утвержденным бюджетным 
параметрам, Министерство финансов 
запланировало объем расходов 
федерального бюджета в 2025 году на 
уровне 42,3 трлн рублей при ожидаемых 
доходах в размере 38,5 трлн рублей, что 
формирует прогнозируемый дефицит 
бюджета в объеме 3,8 трлн рублей.

В соответствии с актуализированным 
базовым вариантом прогноза, ожидаемый 
дефицит федерального бюджета по итогам 
2025 года был скорректирован в сторону 
увеличения на 0,4 трлн рублей до 5,1 трлн 
рублей. Данная корректировка 
обусловлена преимущественно 
пересмотром прогнозных показателей 
доходной части бюджета: нефтегазовые 
доходы понижены на 0,3 трлн рублей до 
уровня 7,6 трлн рублей, ненефтегазовые 
доходы понижены на 0,5 трлн рублей до 
29,0 трлн рублей. При этом снижение 
доходных поступлений будет частично 
компенсировано сокращением расходной 
части бюджета, которая по обновленным 
оценкам составит 42,0 трлн рублей, что на 
0,3 трлн рублей ниже предыдущих 
прогнозных значений. 

Финансирование дефицита федерального 
бюджета в 2025 году будет осуществляться

преимущественно за счет размещения 
облигаций федерального займа, 
планируемый объем которых составляет 
5,2 трлн рублей (часть этих размещений 
будет осуществляться через выпуски с 
плавающей купонной ставкой). 
Дополнительными источниками покрытия 
дефицита федерального бюджета будут 
средства Фонда национального 
благосостояния, а также 
нераспределенные остатки прошлых лет, 
представленные ликвидными средствами 
на счетах Федерального казначейства, 
общий объем которых оценивается в 1 
трлн рублей.

До конца 2025 года ожидается приток 
ликвидности по бюджетному каналу в 
объеме 2,4 трлн рублей, который будет 
частично компенсирован изъятием 
ликвидности на 1,1 трлн рублей за счет 
продажи валюты в рамках бюджетного 
правила и операций зеркалирования. 
Дополнительное давление на ликвидность 
окажет отток наличных денег в размере 
0,6 трлн рублей, а также чистое 
размещение ОФЗ в размере 2,2 трлн 
рублей. В результате модифицированный 
индикатор ликвидности к концу года 
незначительно ухудшится с -7,2 трлн 
рублей до -7,3 трлн рублей, при этом в 
октябре-ноябре ожидается сезонное 
снижение индикатора до 8,8 трлн рублей. 
Уровень размещения средств 
Федерального казначейства будет ниже в 
среднем на 0,4 трлн рублей по сравнению 
с предыдущими оценками, что 
обусловлено более медленным, чем в 
прошлом году, сезонным 
восстановлением размещений 
Федерального казначейства, а также 
использованием высоколиквидных 
остатков для финансирования бюджетного 
дефицита во второй половине года.
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Темпы кредитования продолжают замедляться. Прогноз банковских рынков с 
исключением валютной переоценки (ECR) на 2025 год оставлен без 
изменений. 

В 2025 году наблюдается замедление 
темпов кредитования по сравнению с 
предыдущими двумя годами. За период 
январь-май совокупный кредитный 
портфель увеличился лишь на 0,6% (0,7 
трлн рублей), тогда как за аналогичные 
периоды 2023 и 2024 годов прирост 
составлял 7,9% и 6,7% соответственно (по 
5,9 трлн рублей ежегодно). Годовая 
динамика кредитного портфеля в мае 
снизилась до 10,7% против 23,6% и 22,6% 
в 2023-2024 годах. 

Динамика по сегментам демонстрирует 
значительную дифференциацию. 
Потребительское кредитование 
сократилось на 0,4% с начала года 
(против роста на 7,4% и 6,3% в 
предыдущие годы), а в годовом 
выражении снижение составило 0,9% (по 
сравнению с ростом на 15,9% и 22,1% в 
2023-2024 годах). В то же время 
ипотечный портфель и корпоративное 
кредитование показали умеренный рост 
на 1,4% и 1,1% с начала года 
соответственно, что существенно ниже 
показателей аналогичных периодов 
прошлых лет (8,9% и 4,2% для ипотеки, 
8,3% и 6,5% для корпоративного сегмента 
в 2023-2024 годах). Прирост 
облигационного портфеля 
корпоративного сектора составил 0,5 трлн 
рублей или 1,5%, демонстрируя динамику, 
сопоставимую с показателями прошлого 
года. Сложившееся соотношение темпов 
роста кредитного и облигационного 
финансирования свидетельствует о 
сохранении устойчивой структуры 
источников привлечения средств 
корпоративным сектором, признаки 
замещения банковских кредитов эмиссией 
корпоративных облигаций отсутствуют. 
Сдерживающее влияние на кредитную 

активность оказывают как факторы 
спроса, так и ужесточение 
макропруденциальных требований со 
стороны Банка России. 

Также наблюдается замедление темпов 
прироста средств корпоративных и 
розничных клиентов в банковской 
системе, которое с начала 2025 года 
составило лишь 0,7%. Данная динамика 
обусловлена совокупным воздействием 
замедления роста денежной массы, 
сокращением темпов кредитования и 
снижением реальных доходов населения. 
При этом сохраняющиеся на высоком 
уровне процентные ставки продолжают 
поддерживать интерес населения к 
срочным вкладам. Следует отметить, что 
за аналогичные периоды 2023 и 2024 
годов прирост портфеля средств клиентов 
был существенно выше и составлял 3,9% и 
7,1% соответственно, что отражает 
изменение макроэкономических условий 
и трансформацию сберегательного 
поведения экономических агентов в 
текущих условиях. 

Прогноз совокупной динамики рынка 
кредитования (в рублевом и валютном 
выражении) был скорректирован в 
соответствии с пересмотренными 
ожиданиями по курсу рубля, при этом с 
учетом эффекта валютной переоценки 
общий прогноз остался без изменений. 
При этом сохраняются риски пересмотра 
прогноза в сторону ухудшения, особенно в 
сегменте корпоративного кредитования. 
При этом ожидаемое снижение ключевой 
ставки на 200 базисных пунктов на 
предстоящем заседании Совета 
директоров Банка России, а также 
ускорение инфляционных процессов в III 
квартале 2025 года могут оказать
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поддержку рублевом кредитованию. 

Прогноз по розничному кредитованию в 
целом и по отдельным кредитным 
продуктам также остался без изменений, 
при этом фактическая динамика в мае 
полностью соответствует прогнозной 
оценке, представленной в июньской 
версии прогноза.

Несмотря на начавшееся снижение 
ключевой ставки, существенное 
сдерживающее влияние на развитие 
розничного кредитного рынка 
продолжают оказывать введенные ранее 
макропруденциальные ограничения Банка 
России. Дополнительными факторами, 
ограничивающими рост розничного 
кредитования, выступают сокращение 
спроса в экономике, а также 
рефинансирование и выгашивание
кредитов, выданных ранее по более 
высоким ставкам. 

Несмотря на пересмотр прогноза в 
сторону снижения ключевой ставки, 
оценки развития рынка ипотечного 
кредитования остались без изменений, 
что в первую очередь связано со 
сложившейся структурой данного рынка, 
где подавляющая доля (более 85%) 
приходится на льготные ипотечные 
программы при крайне ограниченной 
доле рыночного кредитования. Такое 
распределение делает динамику 
ипотечного рынка слабо чувствительной к 
изменениям ключевой ставки, поскольку 
условия льготных программ определяются 
преимущественно параметрами 
государственной поддержки, а не 
рыночными факторами.

В июньском прогнозе развития рынка 
потребительского кредитования был 
заложен существенный рост объемов 
выдач во втором полугодии 2025 года.

Однако ключевым риском для реализации 
данного сценария выступает 
потенциальное ускорение досрочного 
погашения кредитов на фоне снижения 
процентных ставок. Наблюдаемое 
сокращение потребительского спроса в 
экономике ожидаемо компенсируется 
стимулирующим эффектом от снижения 
ключевой ставки, что позволило 
сохранить прогнозные показатели без 
изменений.
Основным фактором, поддерживающим 
объем рублевых средств физических лиц, 
остается наблюдаемое сокращение 
потребительского спроса в экономике, 
сопровождаемое замедлением темпов 
роста доходов населения, что приводит к 
снижению расходов на розничное 
потребление и сокращению розничного 
товарооборота. Вместе с тем, ключевым 
риском для пересмотра текущих 
прогнозов в сторону снижения выступает 
потенциальное уменьшение процентных 
доходов населения.

Прогноз развития небанковских 
финансовых рынков в сегменте 
брокерского обслуживания был 
скорректирован с учетом обновленных 
ожиданий по динамике курса рубля. 
Наблюдаемый опережающий рост 
притоков средств в паевые 
инвестиционные фонды обусловил 
повышение прогнозного показателя на 
конец 2025 года на 0,5 трлн рублей до 
уровня 1,5 трлн рублей. Одновременно с 
этим прогнозные оценки по рынку 
инвестиционного и накопительного 
страхования жизни на 2026 год 
пересмотрены в сторону снижения в связи 
с ожидаемыми структурными 
изменениями на рынке, включая введение 
с 1 января 2026 года новой программы 
долевого страхования жизни, которая 
призвана заменить существующие 
продукты ИСЖ.
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4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

47,3 

72,9

59,1 

80,6

92,7

Темп роста 2025
+10,5% 

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

27,0 

35,2   
33,3 

35,2 

40,6

+0,0% 

Темп роста 2025

47,6 

63,8  

55,6 

66,8  

71,3  

+4,7%   

Темп роста 2025

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

59,7  

70,9  

46,7 

36,7

81,9 

Темп роста 2025

+18,7%    

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

Кредиты ЮЛ

(трлн.руб.)

Кредиты ФЛ

(трлн.руб.)

Средства ФЛ

(трлн.руб.)

Средства ЮЛ

(трлн.руб.)
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Ипотека, 
остатки

(трлн.руб.)

Кредитные 
карты

(трлн.руб.)

Потребительские 
кредиты

(трлн.руб.)

Автокредиты

(трлн.руб.)

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

13,9

19,2 
18,0  

19,5   

+1,6% 

Темп роста 2025

9,2

8,3   

9,8    

7,6 

-9,0% 

9,2 

Темп роста 2025

2,4  

4,3  

3,2    

4,6  
5,2  

Темп роста 2025

+6,5%  

1,3  

2,0  

3,0  
3,3 

4,4 

Темп роста 2025
+8,0%
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Кредиты ЮЛ,
рублевые и 

валютные 
кредиты

(трлн.руб.)

Средств ЮЛ,
средства в 

валюте и рублях

(трлн.руб.)

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

4Q22 4Q23 4Q24 4Q25 4Q26

55,6  

69,7 

83,8  
90,3 (-0,4)   

102,7 (-0,6)

Темп роста 2025
+7,7% (-0,5 п.п.)

27,0

35,2  
33,3 

35,2 

+0,0%    

40,6 

Темп роста 2025

56,3

74,7  

66,1 77,7 (-0,5)  

+2,7% (-0,8 п.п.)   

81,7 (-0,7)   

Темп роста 2025

40,6

63,0 

50,5   

73,7 (-0,2) 

+16,9% (-0,2 п.п.) 

84,7 (-0,2)  

Темп роста 2025

Кредиты ФЛ,
рублевые и 

валютные 
кредиты

(трлн.руб.)

Средств ФЛ,
средства в 

валюте и рублях

(трлн.руб.)
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поддержку рублевом кредитованию. 

Прогноз по розничному кредитованию в 
целом и по отдельным кредитным 
продуктам также остался без изменений, 
при этом фактическая динамика в мае 
полностью соответствует прогнозной 
оценке, представленной в июньской 
версии прогноза.

Несмотря на начавшееся снижение 
ключевой ставки, существенное 
сдерживающее влияние на развитие 
розничного кредитного рынка 
продолжают оказывать введенные ранее 
макропруденциальные ограничения Банка 
России. Дополнительными факторами, 
ограничивающими рост розничного 
кредитования, выступают сокращение 
спроса в экономике, а также 
рефинансирование и выгашивание
кредитов, выданных ранее по более 
высоким ставкам. 

Несмотря на пересмотр прогноза в 
сторону снижения ключевой ставки, 
оценки развития рынка ипотечного 
кредитования остались без изменений, 
что в первую очередь связано со 
сложившейся структурой данного рынка, 
где подавляющая доля (более 85%) 
приходится на льготные ипотечные 
программы при крайне ограниченной 
доле рыночного кредитования. Такое 
распределение делает динамику 
ипотечного рынка слабо чувствительной к 
изменениям ключевой ставки, поскольку 
условия льготных программ определяются 
преимущественно параметрами 
государственной поддержки, а не 
рыночными факторами.

В июньском прогнозе развития рынка 
потребительского кредитования был 
заложен существенный рост объемов 
выдач во втором полугодии 2025 года.

Однако ключевым риском для реализации 
данного сценария выступает 
потенциальное ускорение досрочного 
погашения кредитов на фоне снижения 
процентных ставок. Наблюдаемое 
сокращение потребительского спроса в 
экономике ожидаемо компенсируется 
стимулирующим эффектом от снижения 
ключевой ставки, что позволило 
сохранить прогнозные показатели без 
изменений.
Основным фактором, поддерживающим 
объем рублевых средств физических лиц, 
остается наблюдаемое сокращение 
потребительского спроса в экономике, 
сопровождаемое замедлением темпов 
роста доходов населения, что приводит к 
снижению расходов на розничное 
потребление и сокращению розничного 
товарооборота. Вместе с тем, ключевым 
риском для пересмотра текущих 
прогнозов в сторону снижения выступает 
потенциальное уменьшение процентных 
доходов населения.

Прогноз развития небанковских 
финансовых рынков в сегменте 
брокерского обслуживания был 
скорректирован с учетом обновленных 
ожиданий по динамике курса рубля. 
Наблюдаемый опережающий рост 
притоков средств в паевые 
инвестиционные фонды обусловил 
повышение прогнозного показателя на 
конец 2025 года на 0,5 трлн рублей до 
уровня 1,5 трлн рублей. Одновременно с 
этим прогнозные оценки по рынку 
инвестиционного и накопительного 
страхования жизни на 2026 год 
пересмотрены в сторону снижения в связи 
с ожидаемыми структурными 
изменениями на рынке, включая введение 
с 1 января 2026 года новой программы 
долевого страхования жизни, которая 
призвана заменить существующие 
продукты ИСЖ.
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• SAAR сезонно сглаженная динамика в пересчете на год (Seasonally Adjusted 
Annual Rate). 

• SA сезонно сглаженная динамика (Seasonally Adjusted).
• ECR с исключением валютной переоценки.
• г/г относительное изменение показателя к аналогичному периоду предыдущего 

года («год к году»).
• кв/кв относительное изменение показателя к аналогичному периоду 

предыдущего квартала («квартал к кварталу»).
• м/м относительное изменение показателя к аналогичному периоду предыдущего 

месяца («месяц к месяцу»).
• б.п. единица измерения, равная 0,01% и применяемая для обозначения 

абсолютной величины изменения ставок (базисный пункт).
• п.п. единица измерения, равная 1% и применяемая для обозначения 

абсолютной величины изменения ставок (процентный пункт).
• КС обозначение ключевой ставки Банка России.
• ФБ – сокращение от «Федеральный Бюджет Российском Федерации».
• ФК – сокращение от «Федеральное Казначейство».
• МЭР – сокращение от «Министерство Экономического Развития».
• ЮЛ– сокращение от «Юридические лица».
• ФЛ– сокращение от «Физические лица».
• ИСЖ – сокращение от «Индивидуальное страхование жизни».
• НСЖ – сокращение от «Накопительное страхование жизни».

ГЛОССАРИЙ


