
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА ЦБ РФ В 
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Резюме 
Решение Банка России на заседании Совета Директоров регулятора 12 сентября 
2025 года будет определяться в первую очередь результатами продолжительного 
следования жесткой денежно-кредитной политике, динамикой бюджетных расходов 
и балансом между проинфляционными и дезинфляционными факторами, 
сложившимися в российской экономике с начала 2025 года. На наш взгляд, 
ключевыми драйверами инфляции продолжают оставаться (1) сложный внешний 
геополитический фон, ведущий к росту транзакционных издержек; (2) высокие 
бюджетные расходы и значительный объем денежного агрегата М2; (3) превышение 
роста реальных денежных доходов населения над ростом производительности 
труда; (4) сохраняющийся кадровый дефицит; (5) растущая неопределенность в 
мировой экономике. Инфляционные ожидания населения и бизнеса по-прежнему 
остаются на высоком уровне. Продолжительный период низких цен на сырьевые 
товары, агрессивная политика США в области тарифов и пошлин и высокий риск 
вторичных санкций против сырьевого сектора России существенно негативно 
влияют на налоговые поступления от ресурсных компаний. Негативное давление на 
эти поступления, возможно, усилится в течение следующих 12 месяцев, что может 
привести к дополнительным расходам бюджета, существенному исчерпанию ФНБ. 
Все это может вызвать новый существенный всплеск инфляции уже этой осенью.  

К дезинфляционным факторам можно отнести (1) сокращение темпов роста 
внутреннего спроса; (2) стабилизацию уровня потребительских цен, в первую 
очередь в сегменте непродовольственных товаров за счет укрепления рубля;  (2) 
сокращение кредитования. Однако торможение инфляции в большей степени 
вызвано эффектом высокой базы и укреплением рубля, при этом последний фактор 
может быть крайне волатильным.  

НРА ожидает, что Банк России примет решение снизить ставку на этом заседании на 
1% до уровня 17% и пошлет рынку нейтральный сигнал. Потенциал снижения 
ключевой ставки на данный момент сократился при предположении снижения 
прогнозируемой инфляции на 2025 год в диапазон 6,4%-6,8%.  
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О таком решении косвенно свидетельствуют и прогнозы Банка России. Так, в 
«Основных направлениях единой государственной денежно-кредитной политике 
на 2026 год и период 2027-2028 года» отмечается, что ключевая ставка в 2025 
году в среднем составит 18,8%-19,6%, а затем снизится до 12%-13% в 2026 году в 
случае реализации базового сценария. По мнению регулятора, бюджетная 
политика в 2025 и последующие годы будет также вносить дезинфляционный 
вклад за счет следования ранее установленной траектории. Однако в 
проинфляционном сценарии регулятора, который НРА считает более чем 
вероятным, инфляция в 2026 году остается выше цели, и средняя ключевая ставка 
в течение года сохранится на уровне выше 14%.  

На текущем заседании 12 сентября на столе будет находиться, на наш взгляд, 
несколько вариантов решений, включая сохранение ставки на текущем уровне, 
снижение ставки на одну или две ступени.  

 Аргументами за снижение ставки могут являться: 

1. Ставка уже выше, чем средняя доходность на капитал у среднего и малого 
бизнеса. Возрастание кредитных рисков бизнеса в этих сегментах. 

2. Сокращение инфляционного давления начиная с мая 2025 года на фоне 
высокой базы соответствующих периодов 2024 года, сокращение 
инфляции по устойчивым компонентам. 

3. Формирование устойчивых трендов по сокращению кредитования.  
4. Видимое снижение совокупного спроса, особенно в товарах длительного 

пользования. Существенное торможение продаж в жилищном 
строительстве, возрастание кредитных рисков у застройщиков. 

5. Высокое значение нормы сбережений, отсутствие перетекания денежных 
средств из депозитов в другие инструменты накоплений и инвестирования. 

6. Стабилизация рубля в диапазоне 80-85 рублей за доллар США несмотря на 
низкую стоимость сырьевых товаров. 

7. Появившийся тренд снижения инфляционных ожиданий населения и 
бизнеса. 

8. Умеренный рост денежной массы М2. 
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Аргументами за продолжение жестких денежно-кредитных условий могут 
являться: 

1. Продолжающееся снижение цен на сырьевые товары. Высоко вероятно 
некоторое ослабление рубля в случае усиления импортных потоков или 
введения новых вторичных санкций. 

2. Ограничения в проведении трансграничных платежей и сложности в 
логистике. Геополитические риски остаются на очень высоком уровне, риск 
новых санкций, направленных на сокращение доходов от продажи 
ресурсов, продолжает нарастать.  

3. Прибыли и инвестиционный потенциал компаний находятся на высоком 
уровне, а доля проблемных кредитов по всем видам кредитования выросла 
незначительно, что может говорить о возможном поддержании жестких 
денежно-кредитных условий в течение длительного времени. 

Сейчас сформировался баланс «за» снижение ключевой ставки. Тем не менее 
ситуация меняется крайне быстро и окончательное решение регулятора будет 
зависеть от поступающих данных. Прогноз НРА по уровню ключевой ставки 
выглядит сейчас следующим образом 

Период 4 кв 
2025 

1 кв 
2026 

2 кв 
2026 

3 кв 
2026 

4 кв 
2026 

1 полуг. 
2027 

2 полуг. 
2027 

Ставка, % 16-17 15-16 14-15 13-14 10-12 8-10 7-8 

 

НРА предполагает, что на ближайшем заседании Совета Директоров Банка России 
вероятность сохранения ставки на текущем уровне равна 10%, вероятность 
понижения ставки до 17% составляет около 60% и вероятность понижения ставки 
до 16% составляет около 30%. На данном этапе потенциал повышения ключевой 
ставки отсутствует.  

НРА пересчитали прогноз и в настоящий момент оценивает ключевую ставку на 
конец 2025 года на уровне 16%. На 2026 год ожидаем среднюю ключевую ставку 
на уровне около 14%, а в 2027 году она снизится до уровня 10%-12%, скорее всего, 
ближе к нижней границе.  

Ожидаемая инфляция по итогам 2025 года (измеряемая ростом ИПЦ) оценивается 
агентством на уровне около 6,4%-6,8% при предположении о возвращении темпов 
роста цен к «средним» историческим значениям.  
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По данным Федеральной службы государственной статистики (Росстат), за июль и 
август 2025 года наблюдается характерная для данного времени года сезонная 
динамика, наложенная на общую тенденцию замедления годовой инфляции. За 
период с начала года (январь–август 2025 года) прирост ИПЦ составил 4,2%. Этот 
показатель свидетельствует о движении в рамках основного прогнозного 
сценария регулятора и правительства на данный временной отрезок. В годовом 
выражении (август 2025 года к августу 2024 года) инфляция составила 5,1%. 
Годовая инфляция продолжает демонстрировать устойчивую тенденцию к 
замедлению по сравнению с пиковыми значениями предыдущих периодов, однако 
всё ещё остается выше целевого ориентира в 4,0%. . Если предположить, что 
трансмиссионный механизм продолжит эффективно работать, а бюджетные 
параметры продолжат находиться в рамках бюджетного правила, то вероятность 
снижения годовой инфляции до 6,4%-6,8% к концу 2025 года выглядит 
реалистичной. 

Продовольственная инфляция остается высокой. Продовольственная инфляция 
с начала 2025 года демонстрировала разнонаправленную динамику, находясь под 
влиянием сезонных факторов, состояния урожая и мер государственного 
регулирования. По данным Росстата, за период с января по август 2025 года цены 
на продовольственные товары в целом выросли на 3,8%. Этот показатель 
несколько ниже общего индекса потребительских цен (ИПЦ), который за тот же 
период составил 4,2%. Основное замедление роста цен на продовольствие в 
первом полугодии было связано с высоким эффектом базы прошлого года, 
стабилизацией цепочек поставок, а также с началом сезона сбора отечественной 
плодоовощной продукции. Несмотря на сезонное снижение цен по плодоовощной 
продукции, наблюдается рост цен на сахар (+5,3% с начала года), крупы (около 4% 
с начала года) и молочную продукцию (+3% с начала года). Существует риск 
возобновления роста цен на продовольствие осенью после исчерпания действия 
сезонных факторов. На цены будут оказывать воздействие произошедшая 
индексация тарифов и рост затрат производителей. 

Непродовольственные товары дешевеют в ответ на укрепление рубля. 
Непродовольственная инфляция в первые восемь месяцев 2025 года 
характеризовалась умеренной понижательной траекторией на фоне действия 
разнонаправленных факторов. Основными детерминантами выступали 
ослабление инфляционного давления со стороны глобальных цепочек поставок 
при сохранении устойчивого внутреннего спроса. За рассматриваемый период 
прирост цен на данную категорию товаров достиг 3,8%, представляя один из 
ключевых компонентов общего индекса потребительских цен. Секторальный 
анализ выявляет значительную дифференциацию ценовых трендов в зависимости 
от структурных особенностей отдельных рынков. 
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Наиболее выраженное снижение стоимости наблюдалось в высококонкурентных 
сегментах с характерным циклом распродаж. Так, цены на смартфоны и мобильные 
телефоны сократились на 2,5% вследствие обновления модельных рядов и 
интенсивных акционных кампаний. Аналогичная тенденция прослеживается в 
сегментах бытовой и компьютерной техники (-1,8%) благодаря скидкам и 
нормализации логистических издержек, одежды и белья (-1,5%) в результате 
распродаж летних коллекций, а также мебели и предметов обстановки (-0,9%) на 
фоне традиционного снижения спроса в летние месяцы. Дефляционные процессы 
затронули также рынки аудио- и видеоаппаратуры (-0,7%) и автомобилей (-0,6%) в 
условиях ослабленного потребительского спроса. Противоположное направление 
характерно для категорий товаров, чувствительных к производственным 
издержкам и регуляторным воздействиям. Максимальный рост зафиксирован для 
лекарственных препаратов и медицинских изделий (+1,8%) в связи с инфляцией 
издержек и особенностями регулирования фармацевтического рынка. 
Значительное удорожание табачных изделий (+1,5%) определяется регулярной 
акцизной индексацией, в то время как повышение стоимости строительных и 
отделочных материалов (+1,2%) связано с высоким спросом со стороны 
строительной отрасли. Рост цен на автомобильный бензин (+0,9%) отражает 
изменения мировых котировок нефти и корректировку параметров налогового 
маневра. Умеренное удорожание также характерно для бытовой химии и моющих 
средств (+0,8%), а также парфюмерно-косметической продукции (+0,7%). 
Временной анализ демонстрирует формирование устойчивого тренда замедления 
месячных темпов прироста цен начиная с мая 2025 года: с 0,9% в мае до 0,4-0,5% 
в июле-августе. Данные изменения определяются совокупным воздействием 
валютного курса, периодических колебаний и нормализации расчетно-
логистических цепочек. Оценки НРА указывают на вероятное умеренное 
ускорение месячной инфляции в осенний период после летнего затишья. Однако 
комплексное влияние сдерживающих элементов не создает предпосылок для 
резкого ускорения инфляционных процессов, что позволяет ожидать 
закрепления годовых темпов непродовольственной инфляции в близком к 6% 
диапазоне. 
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Согласно анализу макроэкономической статистики за июнь-август 2025 года, 
российская экономика демонстрирует признаки циклического замедления 
деловой активности в базовых отраслях после достижения локального 
максимума в мае этого года, при этом выпуск базовых видов экономической 
деятельности во II квартале увеличился лишь на 0,7% квартал к кварталу с 
учетом сезонности, а индекс деловой активности в обрабатывающей 
промышленности опустился до трехлетнего минимума. Потребительский спрос 
сохраняется благодаря устойчивому росту трудовых доходов на 4,5% г/г в 
реальном выражении во II квартале в условиях рекордно напряженного рынка 
труда с безработицей на минимальных и занятостью на максимальных уровнях. 
Добывающий сектор демонстрирует стагнацию с индексом производства около 
100 пунктов (2021=100), что свидетельствует об отсутствии роста за четырехлетний 
период. Негативное влияние оказывают внешние ограничения и волатильность 
мировых цен: нефть марки Urals снизилась на 4% до 63 долл./барр., а европейский 
газ упал на 11% до 32 евро/МВт·ч за период с середины июля по конец августа. 
Промышленное производство показывает противоречивую динамику с общим 
индексом около 120-130 пунктов (2021=100), однако наблюдается существенная 
дифференциация по подсекторам. Инвестиционные отрасли с высоким весом в 
обрабатывающей промышленности демонстрировали активный рост в середине II 
квартала, но к началу III квартала выпуск скорректировался вниз. Июльские 
данные Росстата зафиксировали торможение промышленной активности, при этом 
без учета наиболее волатильных инвестиционных отраслей восходящий тренд 
2023-2024 годов сменился стабилизацией на достигнутых уровнях. Оптовая 
торговля испытывает давление как экспорто- и импортоориентированная отрасль, 
демонстрируя снижение активности на фоне внешних ограничений и сокращения 
внешнеторговых операций. Розничная торговля, напротив, показывает признаки 
оживления в рамках общего восстановления потребительского сегмента, 
поддерживаемого ростом реальных доходов населения на 4,5% г/г во II квартале. 
Представленная статистика свидетельствует о фундаментальном замедлении: 
ожидается снижение роста ВВП с 4,1% в 2024 году до 1,5% в 2025 году. Для 
перезапуска роста необходимо снижение ставки до отметки ниже 12%.  
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Тренд на «охлаждение» потребительского кредитования закрепляется и 
углубляется. По данным Банка России за июль 2025 года, портфель 
потребительских кредитов снизился на 70 млрд рублей (-0,5% м/м),  сокращаясь 
уже 8 месяцев подряд, а количество выданных кредитов уменьшилось на 46,5% 
год к году до 1,56 млн. Выдача автокредитов  временно оживилась (+60 млрд 
рублей в июле) благодаря маркетинговым акциям дилеров и субсидиям 
автопроизводителей. Ипотечное кредитование показывает стабилизацию с 
объемом выдач 356 млрд рублей (уровень 2024 года), при этом 85% составляет 
льготная ипотека, а рыночная ипотека из-за ставок под 23,1% остается на 
минимальных уровнях. Снижение ключевой ставки и корректировка банковских 
ставок пока не оказывают существенного влияния на восстановление 
потребительского спроса на кредиты. НРА ожидает объем выдач потребительских 
кредитов за весь 2025 год в сумме около 4,3 трлн рублей, что на 25% ниже, чем в 
2024 году. По ипотеке сокращение кредитования может составить 30% от уровней 
2024 года, а объем выдач за 2025 год ― около 3,4 трлн рублей. По автокредитам 
картина может быть более оптимистичной: здесь сокращение составит около 25%, 
а объем выдач составит около 2,2 трлн рублей.  

Корпоративное кредитование демонстрирует неравномерную динамику с 
признаками постепенного замедления. Корпоративный кредитный портфель за 7 
месяцев 2025 года незначительно сократился до 86,6 трлн рублей с 87,8 трлн 
рублей в начале 2025 года. Однако во втором квартале 2025 года портфель 
корпоративных кредитов вырос на 2%, преимущественно за счет роста 
кредитования в строительной и нефтяной отраслях, в наименьшей степени 
чувствительных к денежно-кредитным условиям. К концу 2025 года 
корпоративное кредитование может ускориться на фоне смягчения денежно-
кредитной политики. Однако тренд на «охлаждение» кредитования есть: год к году 
прирост корпоративного кредитования сократился до 11,5% по сравнению с 20,7 
годом ранее. Мы ожидаем, что за 2025 год портфель корпоративных кредитов 
прирастет на 2,5%-3% по сравнению с декабрем 2024 года.  

Драйвером поддержания жесткости ДКП продолжает являться структурная 
перестройка экономики, необходимость в которой вызвана экономическими 
санкциями. Эта перестройка сопровождается фронтальным ростом издержек 
производителей (за счет удлинения маршрутов поставок, увеличения «рыночной 
силы» поставщиков из-за смены последних, увеличения числа посредников в 
цепочке поставок, дополнительных затрат на обслуживание и запасные части для 
оборудования, роста затрат на финансовые транзакции, увеличение оборотных 
средств. Для поддержания рентабельности на приемлемом уровне производители 
вынуждены «перекладывать» увеличение затрат на потребителя.  
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Внешние условия остаются неблагоприятными и неопределёнными. Основной 
проблемой является уже не ужесточение санкций против России, а 
распространение вторичных санкций, что негативно повлияет на цепочки 
поставок, и, скорее всего, приведет к ускорению инфляции из-за переноса 
увеличивающихся коммерческих и логистических расходов в цены. 
Неопределенность усиливается на фоне протекционистских действий отдельных 
крупных экономик, заключающихся в увеличении пошлин и создании препятствий 
для свободной торговли. Результатом может стать резкое снижение цен на 
биржевые товары, что негативно для рубля и российской инфляции.  

Инфляционные ожидания населения остаются на высоком уровне и отличаются 
волатильностью. Ощущаемая населением инфляция в июле 2025 года вновь 
выросла выше 16% по сравнению с 15% в июле 2025 года и 15,7% в июне 2025 года. 
Инфляционные ожидания вновь умеренно выросли. Ожидаемый населением рост 
цен в последующие 12 месяцев в июле 2025 года (медиана) составлял 13,5% (13,0% 
в июле и июне 2025 года). Инфляционные ожидания населения на ближайшие 5 
лет стабильно выше 11% и составляют около 11,8% (медиана). Ценовые ожидания 
предприятий на следующие 12 месяцев вновь умеренно выросли до 19% против 
18,2% в июле 2025 года и 18,2% в июне 2025 года, а в рознице – до 34,6% против 
33,2% месяцем ранее. Очевидно, что инфляционное давление осенью может 
вырасти.  

В ближайшие 1,5–2 месяца рыночные ставки по ипотеке без учета льготных 
программ несколько снизятся. Мы ожидаем, что средневзвешенная ставка на 
первичном рынке в ближайшие два-три месяца составит 22%-24% годовых, на 
вторичном рынке — 22%-25%, в сегменте ИЖС — 23%-25%, в сегменте покупки 
готового загородного жилья — 24%-26%. На конец июля 2025 года 
средневзвешенная ставка на первичном рынке составляла 24,46% годовых, на 
вторичном рынке — 24,58%, в сегменте ИЖС — 24,34%, в сегменте покупки 
готового загородного жилья — 25,86%.  Это может оживить рынок вторичной 
недвижимости, но на рынке первичной недвижимости стагнация продолжится. В 
сегменте автокредитования (без учета промопрограмм) средние ставки будут 
находиться на уровне около 25%-27% по новым автомобилям, но доходить до 32%-
34% по подержанным. По льготным программам у дилеров средние ставки будут 
существенно ниже (15%-24%, а иногда и меньше). Рыночная ставка по 
необеспеченным потребительским кредитам будет в диапазоне 20%–35% для 
работников по найму (без оформления договора страхования), при этом средний 
размер ставки составляет около 27%. В сегменте кредитования (без учета мер 
поддержки) нефинансовых организаций НРА ожидает средний уровень ставок 
около 19%. Максимальные процентные ставки по вкладам населения до 90 дней 
могут начать снижаться до 13%-15%. При этом ставки по коротким депозитам (до 3-
6 месяцев) будут снижаться быстрее, чем по долгосрочным. Разрыв между 
короткими и длинными ставками может сократиться или даже смениться на 
обратный (инверсия кривой доходности). В агрегаторах и в топе рейтингов можно 
будет найти предложения на 1-2 процентных пункта выше указанных (максимумы 
могут достигать 17-19% для коротких сроков), но это будут точечные акции от 
банков, испытывающих острый дефицит ликвидности. 
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