
 

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ЭКСПЕРТНАЯ ГРУППА 

ОБЗОР ЭКОНОМИЧЕСКИХ ПОКАЗАТЕЛЕЙ 

19 ноября 2025 

1. ПОСЛЕДНИЕ ДАННЫЕ1 
 

Макроэкономические 
показатели 

2024  
в %  

к 2023 

Янв.-окт. 2024  
в %  

к дек. 2023  

Янв.-окт. 2025 
 в % 

 к дек. 2024 

Окт. 2024  
в %  

к сен. 2024 

Окт. 2025  
в %  

к сен. 2025 

Темп роста ВВП 4,3 4,02 1,02 2,92 0,92 

Рост потребительских 
цен 9,5 6,6 4,8 0,8 0,5 

Рост цен 
производителей 7,9 7,02 -1,62 0,52 0,52 

Рост денежной базы 2,0 -1,3 0,5 0,1 0,8 

Индекс реального курса 
рубля к доллару США -5,8 -2,3 28,5 -4,4 2,7 

Индекс реального 
эффективного курса 
рубля к иностранным 
валютам 

-1,1 -0,6 24,2 -4,2 2,6 

 
 Янв.-сен. 2025 в % 

к янв.-сен. 2024 
Сен. 2025 в % 

к сен. 2024 
Сен. 2025 в % 
к авг. 2025 

Индекс выпуска товаров и  услуг 
по базовым видам  
экономической деятельности 

100,9 100,8 107,5 

Индекс промышленного 
производства 100,7 100,3 100,6 

 
Основные показатели федерального 
 бюджета, млрд руб. 2024 

Закон о 
бюджете 

 20254 

Янв.-окт. 
20255 

Доходы 3609 36562 29924 

в т.ч. нефтегазовые доходы 11131 8654 7498 

Расходы 40181 42299 34113 

Профицит (+)/ дефицит (-) -3472 -5737 -4189 

Ненефтегазовый профицит(+) /дефицит (-) -14603 -14391 -11687 

 
1 Источники: Росстат, Банк России, Федеральное казначейство, Минфин России, Минэкономразвития России. 
2 Данные на первое число месяца, т.е. за январь-сентябрь и сентябрь соответствующего года. 
3 В узком определении. 
4 С учетом поправок, принятых в ноябре 2025 года. 
5 Предварительные данные. 
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2. ГЛАВНЫЕ НОВОСТИ 

Бюджетная политика  
 

4 ноября. Приняты поправки в Федеральный закон о федеральном бюджете на 2025г.  

Основные характеристики федерального бюджета на 2025 г. определены исходя из 

прогнозируемого ВВП в размере 217290 млрд руб. и уровня инфляции 6,8%.  

 Прогнозируемый общий объём доходов федерального бюджета составит 36 562,2 

млрд руб., объём расходов не изменяется (42 298,7 млрд руб.), дефицит запланирован в 

объеме 5736,5 млрд руб. 

Таблица 2.1 Основные характеристики федерального бюджета в 2025г., млрд рублей 

  

2025 год 

Предыдущие 
оценки 

Принятые 
поправки  Отклонение 

 ( № 152-ФЗ) (№ 414-ФЗ) 
Доходы 38 506,2 36 562,2 -1 944,0 
% ВВП 17,4 16,8 -0,6 

Нефтегазовые доходы 8 317,4 8 653,9 336,5 
% ВВП 3,7 4,0 0,3 
Ненефтегазовые доходы 30 188,8 27 908,3 -2 280,5 
% ВВП 13,6 12,8 -0,8 

Расходы 42 298,7 42 298,7 0,0 
% ВВП 19,1 19,5 0,3 
Дефицит -3 792,4 -5 736,4 -1 944,0 
% ВВП 1,7 2,6 0,9 

Источники финансирования 
дефицита  3 792,4 5 736,4 1 944,0 

Использование средств ФНБ 447,7 0,6 -447,2 
Иные источники 3 344,7 5 735,9 2 391,2 
Ненефтегазовый дефицит -12 109,9 -14 390,3 -2 280,5 
% ВВП 5,5 6,6 1,1 

Источник: Пояснительная записка к проекту федерального закона "О внесении 
изменений в закон федеральном бюджете на 2025 год и на плановый период  2026 и 2027 
годов", Минфин России 
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Таблица 2.2 Изменение основных макроэкономических показателей 

 2024  
факт 

2025 прогноз 

Изначальный 
закон  

№ 419-ФЗ 

Поправки 
от июня 
2025 г.  

№ 152-ФЗ 

Поправки  
от ноября  

2025 г. 
№414-ФЗ 

Экспортная цена на российскую 
нефть, долл./барр. 66,6 69,7 56,0 58,0 

Цены на газ (дальнее зарубежье), 
долл./тыс. куб. м 334,7 304,5 331,1 321,0 

ВВП, млрд рублей 201 152 214 575 221 861 217 290 
Рост ВВП, % 4,3 2,5 2,5 1,0 
Инвестиции, млрд рублей 39 534 44 102 43 358 43 181 
Объем импорта (по кругу товаров, 
учитываемых ФТС России), млрд 
долл. США 

282,7 309,2 308,8 290,7 

Объем экспорта (по кругу товаров, 
учитываемых ФТС России), млрд 
долл. США 

434,5 446,4 411,0 414,6 

Прибыль прибыльных 
организаций, млрд рублей 60 887 68 439 68 439 58 990 

Инфляция (ИПЦ), % к декабрю 
пред. года 9,5 4,5 7,6 6,8 

Курс доллара, рублей за доллар 
США 92,4 96,5 94,3 86,1 

Фонд заработной платы, млрд 
рублей 46 242 52 291 53 250 52 327 

Источник: Пояснительная записка к проекту федерального закона "О внесении 

изменений в закон федеральном бюджете на 2025 год и на плановый период  2026 и 2027 

годов", Минфин России 

Денежно-кредитная политика 

24 октября. Совет директоров Банка России продолжил снижение ключевой ставки, на 

этот раз на 50 б.п., до уровня 16,5% годовых. В официальном пресс-релизе регулятор 

отмечает сохранение инфляционного давления (годовая инфляция, по оценке ЦБ на 20 

октября, составила 8,2% после 8,0% в сентябре) и, несмотря на шаг в сторону 

нормализации условий, вновь декларирует необходимость жесткой денежно-кредитной 

политики для достижения целевого ориентира. В базовом сценарии это предполагает 

сохранение ключевой ставки на уровне 13,0-15,0% в следующем году. Обновленный в этот 

же день среднесрочный прогноз Банка России инфляции к концу 2025 года – на уровне 6,5-

7,0% (июльская оценка 6,0-7,0%), роста ВВП – в диапазоне 0,5-1% (в июле ожидалось 1-

2%), при этом прогноз инфляции на 2026 год составляет 4,0-5,0% (по сравнению с 

июльской оценкой 4% он скорректирован вверх – за счет разовых факторов, в том числе 

предстоящего повышения НДС). Очередное, последнее в этом году решение о ключевой 

ставке Банк России должен принять 19 декабря. 
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Внешнеэкономическая деятельность 

2 ноября. Восемь участников ОПЕК+ (Саудовская Аравия, Россия, Ирак, ОАЭ, Алжир, 

Кувейт, Казахстан, Оман) приняли решение об увеличении квот по добыче нефти в декабре 

на 137 тыс. б/с. В том числе квота России увеличилась на 41 тыс. б/с до 9,574 млн б/с. При 

этом в силу сезонных факторов принято решение взять паузу в повышении квот в течение 

1 кв. 2026 г. – установленные на декабрь квоты для каждой из 8 стран будут действовать 

также в январе-марте. Напомним, что в октябре и ноябре квоты также повышались на 137 

тыс. б/с ежемесячно. Текущее решение – третий подряд шаг по возвращению на рынок 

добровольного сокращения в объеме 1,65 млн б/с, которое было принято в апреле 2023 г. 

и должно было действовать до конца 2026 г., но согласно новому графику будет свернуто 

к августу 2026 г. Ранее в апреле-сентябре на рынок было ускоренно возвращено другое 

добровольное сокращение в объеме 2,2 млн б/с, которое было принято в ноябре 2023 г. и 

должно было быть постепенно свернуто до октября 2026 г. Таким образом, упомянутая 

пауза будет взята после длительного периода повышения квот. 

Согласно пресс-релизу ОПЕК, текущее решение принято в силу стабильности 

мировой экономики и благоприятных условий рынка, что выражается в низких 

коммерческих запасах нефти. При этом сокращение в объеме 1,65 млн б/с будет 

постепенно возвращено на рынок – частично или полностью, в зависимости от изменения 

рыночных условий. Отметим, что согласованный прирост добычи в октябре, ноябре и  

декабре оказался менее значительным, чем в предыдущие месяцы (в мае, июне и июле – 

411 тыс. б/с, в августе – 548, в сентябре – 547). 

Также 2 ноября ОПЕК опубликовал обновленные графики компенсации 

недосокращенной добычи, полученные от упомянутых стран, за исключением Саудовской 

Аравии, Алжира и Кувейта, которые не имеют «задолженности». Суммарно данные страны 

должны компенсировать объем в 4,621 млн б/с в срок до июня 2026 г. включительно. В том 

числе по ноябрьскому плану Россия должна компенсировать 10 тыс. б/с (против 136 тыс. 

б/с по октябрьскому плану) до конца текущего года: однократно в октябре на 10 тыс. б/с. 

С учетом актуальных планов компенсации фактический рост добычи ОПЕК+ может 

составить 86 тыс. б/с в ноябре и 99 тыс. б/с в декабре. В том числе добыча в России с учетом 

компенсации может вырасти в ноябре и декабре на 51 и 41 тыс. б/с до 9,532 и 9,574 млн б/с 

соответственно. 

Следующая встреча «восьмерки» ОПЕК+, добровольно сократившей добычу, 

запланирована на 30 ноября. 
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Прогнозы 

24 октября. По итогам заседания Совета директоров по ключевой ставке Банк России 

представил очередной среднесрочный прогноз развития российской экономики в базовом 

сценарии. Основные показатели прогноза приведены в таблице ниже. 

Таблица 2.3 Прогноз Банка России от октября (в скобках – прогноз от июля) 

 2024 2025 2026 2027 2028 
Инфляция и ключевая ставка 

Инфляция, % дек./дек. 9,5 6,5-7,0 
(6,0-7,0) 

4,0-5,0 
(4,0) 

4,0 
(4,0) 

4,0 
(4,0) 

Инфляция, % в среднем за год 8,4 8,8-8,9 
(8,6-9,2) 

5,3-6,3 
(4,6-5,1) 

4,0 
(4,0) 

4,0 
(4,0) 

Ключевая ставка, % в среднем за год 17,5 19,2 
(18,8-19,6) 

13,0-15,0 
(12,0-13,0) 

7,5-8,5 
(7,5-8,5) 

7,5-8,5 
(7,5-8,5) 

ВВП и его компоненты, % г/г 

ВВП 4,3 0,5-1,0 
(1,0-2,0) 

0,5-1,5 
(0,5-1,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

     4 квартал 4,5 -0,5–0,5 
(0,0-1,0) 

1,0-2,0 
(1,0-2,0) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

Расходы на конечное потребление 5,2 1,0-2,0 
(0,5-1,5) 

0,5-1,5 
(0,5-1,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

     домашних хозяйств 5,4 1,0-2,0 
(0,5-1,5) 

0,5-1,5 
(0,5-1,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

1,5-2,5 
(1,5-2,5) 

Валовое накопление 2,1 -1,0–1,0 
(0,5-2,5) 

0,5-2,5 
(0,5-2,5) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

     основного капитала 6,0 1,0-3,0 
(1,5-3,5) 

0,5-2,5 
(0,0-2,0) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

Экспорт товаров и услуг – -3,0 – -1,0 
(-1,0–1,0) 

0,5-2,5 
(0,5-2,5) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

Импорт товаров и услуг – -2,0–0,0 
(-1,5–0,5) 

0,5-2,5 
(0,5-2,5) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

1,0-3,0 
(1,0-3,0) 

Денежная масса и кредитование, % г/г 
Денежная масса в национальном 
определении 19,2 7-10 

(6-9) 
5-10 

(5-10) 
7-12 

(7-12) 
7-12 

(7-12) 
Требования банковской системы к 
экономике в рублях и иностранной 
валюте 

16,4 8-11 
(7-10) 

6-11 
(6-11) 

8-13 
(8-13) 

8-13 
(8-13) 

     к организациям 19,0 10-13 
(9-12) 

7-12 
(7-12) 

8-13 
(8-13) 

8-13 
(8-13) 

     к населению 9,7 1-4 
(1-4) 

5-10 
(5-10) 

8-13 
(8-13) 

8-13 
(8-13) 

          ипотечные жилищные кредиты 10,4 3-6 
(3-6) 

6-11 
(6-11) 

10-15 
(10-15) 

10-15 
(10-15) 

Платежный баланс, млрд долл. 

Счет текущих операций 63 38 
(33) 

27 
(28) 

32 
(32) 

32 
(32) 

Торговый баланс 132 116 
(104) 

104 
(102) 

112 
(111) 

112 
(110) 

     Экспорт товаров 434 414 
(410) 

416 
(419) 

440 
(443) 

454 
(458) 

     Импорт товаров 302 298 
(306) 

312 
(317) 

327 
(332) 

343 
(348) 

Баланс услуг -38 -45 -45 -46 -46 
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 2024 2025 2026 2027 2028 
(-41) (-42) (-43) (-43) 

     Экспорт услуг 43 47 
(45) 

47 
(46) 

48 
(47) 

49 
(48) 

     Импорт услуг 81 92 
(87) 

92 
(88) 

93 
(89) 

94 
(90) 

Баланс первичных и вторичных 
доходов -30 -32 

(-30) 
-33 

(-32) 
-34 

(-35) 
-35 

(-36) 
Сальдо счета текущих операций и 
счета операций с капиталом 63 38 

(33) 
27 

(28) 
32 

(32) 
32 

(32) 
Сальдо финансового счета, 
исключая резервные активы 57 51 

(53) 
41 

(42) 
30 

(34) 
29 

(35) 

     Чистое принятие обязательств 9 1 
(6) 

5 
(5) 

6 
(4) 

7 
(5) 

     Чистое приобретение активов 
(кроме резервных) 66 52 

(58) 
46 

(47) 
36 

(38) 
36 

(40) 

Чистые ошибки и пропуски -10 -11 
(-10) 

0 
(0) 

0 
(0) 

0 
(0) 

Изменение резервных активов -4 -24 
(-29) 

-14 
(-14) 

2 
(-2) 

3 
(-4) 

Цена нефти Urals, долл./барр. в 
среднем за год 68 58 

(55) 
55 

(55) 
60 

(60) 
60 

(60) 
Источник: Банк России 

 

17 ноября. Еврокомиссия (ЕК) выпустила очередной прогноз развития мировой 

экономики (European Economic Forecast, Autumn 2025). Эксперты ЕК отмечают, что в 2025 

г. мировая экономика демонстрирует устойчивый, но умеренный рост. По прогнозу, 

мировой ВВП вырастет на 3,1% и такие же темпы сохранятся в 2026 г. с минимальным 

ускорением в 2027 г. Структура мирового роста остается неоднородной: развитые 

экономики растут темпами, близкими к потенциальным, а крупные страны с 

формирующимся рынком продолжают обеспечивать значительную часть расширения 

мирового выпуска. При этом общая динамика сдерживается торговыми ограничениями, 

высокой неопределенностью и ослаблением ряда структурных факторов. 

В документе ЕК отмечается, что США сохраняют роль одного из основных 

двигателей мировой экономики: внутренний спрос, сильный рынок труда и расширение 

инвестиций поддерживают рост выше ожиданий. Вместе с тем именно США становятся 

источником торговой неопределенности из-за новых тарифных мер, которые изменили 

глобальные торговые потоки и вызвали временный всплеск экспорта в начале 2025 г. 

Еврозона вносит более скромный вклад в мировую динамику: рост ожидается на 

умеренном уровне вследствие слабой внешней среды, временного характера части роста 

экспорта, а также инерции эффекта высоких процентных ставок. При этом внутренние 

источники роста – потребление и инвестиции – постепенно восстанавливаются, а 

инфляция возвращается к целевому уровню. 

Япония также движется по траектории умеренного роста. Экономическая активность 

ограничивается структурными факторами и слабой демографической динамикой, однако 
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ослабление инфляционного давления, нормализация монетарной политики и стабильность 

рынка труда помогают удерживать положительный, хотя и невысокий, рост. Несмотря на 

постепенное охлаждение внутреннего спроса, экономика остается стабильной, а инфляция 

снижается из-за умеренных цен на импорт и нормализации цепочек поставок. 

Китай демонстрирует умеренный рост, опирающийся на экспорт и промышленность, 

однако сталкивается со структурными ограничениями – прежде всего слабостью рынка 

недвижимости. Вклад страны в мировой рост остается значительным, но меньшим, чем в 

прошлое десятилетие. 

Индия продолжает оставаться одним из наиболее динамичных центров мировой 

экономики. Высокий внутренний спрос, растущие инвестиции и расширение 

производственного сектора обеспечивают устойчивые темпы роста, что делает ее важным 

источником ускорения роста мирового выпуска. 

Бразилия и другие крупные экономики Латинской Америки растут умеренно: 

структурные проблемы, волатильность сырьевых рынков и ограниченная 

производительность сдерживают динамику выпуска, несмотря на отдельные 

положительные эффекты от торговли сырьем. 

В отношении ценовой динамики, мировая инфляция продолжает снижаться. Страны 

с развитой экономикой достигают уровней, близких к 2-3%, чему способствует замедление 

роста заработных плат, падение цен на энергоносители и ослабление ценового давления в 

цепочках поставок. В крупных странах с формирующимся рынком инфляция по-прежнему 

выше, хотя и демонстрирует постепенное замедление. 

Темпы роста мировой торговли снизятся, в значительной степени из-за торговых 

барьеров, включая новые тарифы США. Перераспределение торговых потоков создает как 

временные всплески активности в отдельных странах, так и структурные изменения в 

географии торговли. Влияние этих мер остается в целом негативным для краткосрочного 

мирового роста, хотя в отдельных случаях страны могут выиграть за счет изменения 

торговых маршрутов. 

ЕК отмечает, что баланс рисков для данного прогноза по-прежнему смещен в 

сторону более низких темпов роста: 

– Усиление торговой напряженности может привести к дальнейшему замедлению 

мировой торговли и инвестиционной активности; 

– Геополитические риски, включая продолжающиеся конфликты и региональную 

нестабильность, способны вызвать скачки цен на энергоносители и усилить волатильность 

рынков; 

– Финансовые риски связаны с возможной переоценкой активов и ужесточением 

финансовых условий. 

При этом риски в сторону более высоких темпов роста включают потенциальное 

ускорение за счет структурных реформ, восстановление инвестиций в условиях 
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нормализации монетарной политики и большую, чем ожидается, стабильность ведущих 

экономик. 

Таблица 2.4 Прогноз Еврокомиссии от ноября (в скобках – изменение к маю) 
 

2024 2025 2026 2027 
Рост ВВП, %     
     Весь мир 3,3 3,1 (+0,2) 3,1 (+0,1) 3,2 
          Развитые страны 1,9 1,7 (+0,2) 1,7 (0) 1,9 
               Еврозона 0,9 1,3 (+0,4) 1,2 (-0,2) 1,4 
               США 2,8 1,8 (+0,2) 1,9 (+0,3) 2,1 
               Япония 0,1 1,1 (+0,4) 0,7 (+0,1) 0,7 
          Формирующиеся рынки 4,4 4,2 (+0,3) 4,2 (+0,2) 4,2 
               Бразилия 3,4 2,2 (+0,2) 1,8 (+0,3) 2,0 
               Индия 6,5 6,8 (+0,4) 6,5 (+0,1) 6,4 
               Китай 5,0 4,8 (+0,7) 4,6 (+0,6) 4,4 
               Россия 4,3 0,8 (-0,9) 1,1 (-0,1) 1,2 
Рост объемов мировой торговли, % 3,4 2,8 (+1,0) 2,1 (-0,1) 2,7 
Цены на нефть Brent, долл./барр. 80,5 68,9 (+1,2) 62,4 (-1,6) 63,3 

Источник: Еврокомиссия 

ЕК отмечает, что экономика России, после двух лет роста темпами выше 

потенциальных, значительно замедлится в 2025 г. вследствие жесткой монетарной 

политики и ограничений производственных мощностей. Согласно прогнозу, рост ВВП 

снизится до 0,8% в 2025 г. с последующим ускорением до 1,1% в 2026 г. и 1,2% в 2027 г. 

Среди факторов, сдерживающих рост – санкции, ухудшение внешней конъюнктуры и 

падение экспортных доходов, – считают в ЕК. Экспорт испытывает давление от санкций и 

общего сокращения мирового спроса, тогда как импорт поддерживается благоприятными 

условиями торговли и эффектами перераспределения торговых потоков. Потребление 

домохозяйств, несмотря на высокие процентные ставки, остается важным драйвером роста 

благодаря устойчивому росту реальных зарплат и напряженности на рынке труда. Рост 

инвестиций в 2025 г. прогнозируется на минимальном уровне, но постепенно ускорится по 

мере снижения ставок и поддержке со стороны госинвестиций. 

Инфляция постепенно замедляется после пика в марте текущего года. Жесткая 

политика Банка России и охлаждение экономики снизят инфляцию до 8,9% в среднем за 

2025 г., а затем – до 5,4% в 2026 г. и 4,6% в 2027 г. Тем не менее, процесс дезинфляции 

идет относительно медленно из-за сохраняющегося роста реальных доходов, фискального 

стимулирования и льготного кредитования, считаю в ЕК. 

По оценке ЕК, Россия сталкивается с фискальными вызовами. Более низкие цены на 

нефть, укрепление рубля и санкции на нефтяной сектор приводят к снижению 

нефтегазовых доходов – в первые 3 квартала 2025 г. падение составило более 20% г/г. 

Бюджетный дефицит прогнозируется на уровне 3,1% ВВП в 2025 г. с последующим 

сокращением до 2,7% в 2026 г. и 2,4% в 2027 г. благодаря повышению ставки НДС до 22% 
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и ограничению роста расходов. Государственный долг вырастет и достигнет 25,6% ВВП к 

2027 г., прогнозирует ЕК. 

Таблица 2.5 Прогноз Еврокомиссии по России от ноября (в скобках – изменение к маю) 
 

 2024 2025 2026 2027 
Рост ВВП, % 4,3 0,8 1,1 1,2 
Потребление домохозяйств, % г/г 5,4 2,3 2,0 2,1 
Государственное потребление, % 
г/г 4,8 1,0 0,9 0,8 

Валовое накопление основного 
капитала, % г/г 6,0 0,2 0,8 0,9 

Экспорт товаров и услуг, % г/г 3,0 -0,9 -0,1 -0,3 
Импорт товаров и услуг, % г/г 0,0 1,0 1,5 1,0 
Вклад в рост ВВП, п.п.     
     внутреннего спроса 5,0 1,4 1,4 1,4 
     инвестиций в запасы -0,8 -0,2 0,0 0,0 
     чистого экспорта 0,7 -0,4 -0,3 -0,2 
Уровень безработицы, % 2,5 2,3 2,6 2,8 
Инфляция, % среднегодовая 8,4 8,9 5,4 4,6 
Баланс торговли товарами, % ВВП 6,1 4,8 3,9 3,6 
Счет текущих операций, % ВВП 2,9 1,6 0,9 0,8 
Баланс расширенного бюджета, % 
ВВП -1,6 -3,1 -2,7 -2,4 

Долг расширенного 
правительства, % ВВП 20,3 22,1 24,2 25,6 

Источник: Еврокомиссия 
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3. ИНФЛЯЦИЯ 
 

 
В октябре 2025 года потребительские цены в среднем по России выросли на 0,50% 

(м./м. против снижения на 0,34% месяцем ранее и прироста на 0,75% в октябре прошлого 

года). В целом за период с начала года потребительские цены в среднем выросли на 4,81% 

против прироста на 6,57% за аналогичный период прошлого года. В годовом выражении 

инфляция замедлилась до 7,71% в отчетном месяце против 7,98% месяцем ранее.  

Базовый индекс потребительских цен в октябре 2025 года был равен 0,14% против 

0,39% в сентябре и 0,81% в октябре 2024 года. В годовом выражении базовая инфляция 

замедлилась до 6,94% по сравнению с 7,65% месяцем ранее. 

Среди групп потребительских товаров в отчетном месяце наиболее значительно 

подорожали продовольственные товары, тогда как в сегменте платных услуг наблюдалось 

снижение цен.  

В октябре продукты питания подорожали на 1,05% против прироста на 0,03% 

месяцем ранее и прироста на 1,23% в октябре прошлого года. Отметим, что рост цен на 

продовольственные товары последовательно замедлялся с декабря 2024 года по август 

2025 года (с 2,6% в месяц до отрицательных значений). За период с начала года прирост 

цен на продовольственные товары составил 4,07% (+5,78% в январе-октябре 2024 года). В 

годовом выражении цены на продукты питания выросли на 9,25% против прироста на 

9,46% месяцем ранее. При этом продовольственные товары без плодоовощной продукции 

подорожали в октябре на 0,68% (прирост цен в годовом выражении был равен 9,95%), 
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тогда как цены на плодоовощную продукцию выросли в отчетном месяце на 4,18% (+3,95% 

в годовом выражении). Среди других продовольственных товаров заметнее всего 

подорожали яйца куриные (+6,94%), а также мясо и птица (+0,97%). При этом цены на 

некоторые другие продукты питания, напротив, снизились (например, на сахар-песок и на 

масло сливочное). 

Непродовольственные товары подорожали в отчетном месяце на 0,67% против 

прироста на 0,59% месяцем ранее и на 0,68% в октябре прошлого года. В годовом 

выражении прирост цен на непродовольственные товары замедлился по сравнению с 

прошлым месяцем и составил 3,83% (против 3,85% в сентябре). Наиболее значительно в 

отчетном месяце, как и месяцем ранее, подорожал бензин автомобильный (+2,63% за 

отчетный месяц). Напомним, что цены на топливо активно повышались и в конце 

прошлого - начале текущего годов. В годовом выражении прирост цен на бензин составил 

15,03% - максимальный прирост цен среди всех непродовольственных товаров. В то же 

время цены на некоторые другие группы непродовольственных товаров, снижавшиеся в 

предыдущие месяцы, вновь начали расти. Это может свидетельствовать об ослаблении 

системного действия антиинфляционных факторов (укреплении рубля, замедлении 

потребительского спроса и др.). 

Цены на платные услуги снизились в отчетном месяце на 0,42%, прежде всего, за 

счет резкого снижения цен на услуги зарубежного туризма (на 12,74%). В годовом 

выражении прирост цен на платные услуги составил 10,39%. Напомним, что цены на 

платные услуги являлись лидерами по темпам прироста (в годовом выражении) на 

протяжении последних двух лет, тогда как в предыдущие года цены на платные услуги, 

напротив, росли минимальными темпами. Отметим, что среди платных услуг в октябре 

2025 года наиболее заметно подорожали бытовые услуги, услуги организаций культуры и 

услуги пассажирского транспорта, тогда как цены на услуги страхования и санаторно-

оздоровительные услуги продемонстрировали сезонное снижение.  

По итогам октябрьского заседания Совета директоров Банка России было объявлено 

о снижении ключевой ставки на 50 б.п. до 16,50% годовых. Напомним, что в июне 2025 

года регулятор понизил ключевую ставку на 200 б.п., а в сентябре – еще на 100 б.п. 

Смягчение денежно-кредитных условий происходит на фоне сохраняющихся высоких 

проинфляционных рисков при одновременном замедлении текущей инфляции. В отчетном 

году Банк России прогнозирует инфляцию на уровне 6,5-7,0%. Достижение целевого 

показателя по инфляции – 4% - ожидается в 2026 году.   
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4. РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР 
 

Основные показатели 

По предварительной оценке Росстата, рост ВВП в 3 кв. составил 0,6% г/г после 1,1% 

во 2 кв. и 1,4% в 1 кв. По данным Минэкономразвития, в сентябре рост составил 0,9% г/г 

после 0,4% в августе и также 0,4% в июле. С исключением сезонности ВВП в сентябре 

вырос на 0,4% м/м после нулевой динамики в августе и сокращения на 0,1% в июле. Всего 

в январе-сентябре рост ВВП составил 1% г/г после роста на 4,3% в 2024 г. 

 
Источник: расчеты ЭЭГ на основе данных Минэкономразвития и Росстата 

Рост промышленного производства в январе-сентябре замедлился до 0,7% г/г после 

5,6% в 2024 г. Добыча полезных ископаемых сократилась на 2,1% после сокращения на 

0,4% в 2024 г.; выпуск обрабатывающих производств вырос на 2,9% после роста на 9,8% в 

2024 г.; обеспечение электроэнергией сократилось на 1,9% после роста на 2,4% в 2024 г.; 

водоснабжение и водоотведение сократилось на 3,6% после роста на 3,8% в 2024 г. 

В других крупных секторах в январе-сентябре отмечена разнонаправленная 

динамика. Рост в строительстве ускорился до 3,1% г/г после 2,1% в 2024 г.; грузооборот 

транспорта сократился на 0,8% после роста на 0,5% в 2024 г.; выпуск в сельском хозяйстве 

вырос на 2% после сокращения на 3,2% в 2024 г. 

Динамика потребления замедлилась: рост оборота розничной торговли снизился до 

2,1% г/г после 7,7% в 2024 г.; рост объема платных услуг населению уменьшился до 2,4% 

после 4,3% в 2024 г. Динамика инвестиций также замедлилась: инвестиции в основной 

капитал в 1 полугодии выросли на 4,3% г/г после роста на 7,4% в 2024 г. Рост инвестиций 

в июле-сентябре, судя по динамике в строительстве (+1,2% г/г), вероятно, продолжил 

замедляться. 
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Таблица 4.1 Основные показатели реального сектора, % г/г 

 Янв-сен 
2025 2024 2023 2022 

ВВП 1,0 4,3 4,1 -1,4 
Сельское хозяйство 2,0 -3,3 0,2 11,3 
Промышленность 0,7 5,6 4,3 0,7 
Добыча полезных ископаемых -2,1 -0,4 -1,0 1,5 
Обрабатывающие производства 2,9 9,8 8,7 0,3 
Обеспечение электроэнергией -1,9 2,4 0,0 0,5 
Водоснабжение и водоотведение -3,6 3,8 0,3 -3,2 

Строительство 3,1 2,1 9,0 7,5 
Грузооборот -0,8 0,5 -0,6 -2,3 
Розничная торговля 2,1 7,7 8,0 -6,5 
Платные услуги 2,4 4,3 6,9 5,0 
Инвестиции в основной капитал 4,3* 7,4 9,8 6,7 

* 1 полугодие 2025 г. 
Источник: Минэкономразвития 

 
Обрабатывающие производства 

В январе-сентябре падение г/г наблюдалось в следующих обрабатывающих 

производствах: автотранспорт (-19,9%), кожа и изделия (-14,4%), полиграфия и 

копирование (-9,6%), прочая минеральная продукция (-8,6%), мебель (-8,2%), резина и 

пластмасса (-7%), другие машины и оборудование (-5%), напитки (-4,1%), металлургия (-

3,7%), электрооборудование (-3%), бумага и изделия (-2,8%), древесина и изделия (-2,7%), 

прочие изделия (-2,4%), одежда (-2,2%), химия (-0,8%), пищевые продукты (-0,6%), кокс и 

нефтепродукты (-0,5%). Минимальный и умеренный рост был отмечен в следующих 

секторах: текстиль (0,3%), ремонт и монтаж (1%). Опережающие темпы роста наблюдались 

в секторе табачных изделий (3,4%). Максимальные темпы роста отмечены в следующих 

секторах: компьютеры, электроника и оптика (14,4%), металлические изделия (15,3%), 

лекарства и материалы (15,4%), прочий транспорт (31,7%). 

Таблица 4.2 Выпуск обрабатывающих производств, % г/г 

 Янв-сен 
2025 2024 2023 2022 

Обрабатывающие производства 2,9 9,8 8,7 0,3 
пищевые продукты -0,6 4,5 6,6 1,1 
напитки -4,1 12,1 1,1 6,7 
табачные изделия 3,4 -2,4 -10,0 -6,9 
текстиль 0,3 9,7 3,7 -3,8 
одежда -2,2 12,3 15,2 9,1 
кожа и изделия -14,4 1,5 15,6 7,3 
древесина и изделия -2,7 5,0 -1,6 -10,0 
бумага и изделия -2,8 4,5 2,2 -0,2 
полиграфия и копирование -9,6 1,7 6,3 13,5 
кокс и нефтепродукты -0,5 -1,4 2,5 -0,6 
химия -0,8 5,1 5,2 -2,4 
лекарства и материалы 15,4 19,8 -0,4 9,3 
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 Янв-сен 
2025 2024 2023 2022 

резина и пластмасса -7,0 3,7 8,0 0,2 
прочая минеральная продукция -8,6 7,8 0,9 3,9 
металлургия -3,7 -1,5 3,0 -0,8 
металлические изделия 15,3 31,6 26,4 13,4 
компьютеры, электроника и оптика 14,4 27,9 39,4 9,4 
электрооборудование -3,0 10,2 20,6 1,1 
другие машины и оборудование -5,0 2,3 8,1 -0,7 
автотранспорт -19,9 18,2 16,0 -44,2 
прочий транспорт 31,7 34,2 29,0 -2,1 
мебель -8,2 16,3 11,5 10,7 
прочие изделия -2,4 12,0 13,4 1,7 
ремонт и монтаж 1,0 14,1 5,0 -2,6 

Источник: Минэкономразвития 
 

ВВП во 2 кв. 2025 г. 
12 сентября Росстат опубликовал первую оценку произведенного ВВП во 2 кв. 2025 

г. В структуре валовой добавленной стоимости сокращение г/г наблюдалось в следующих 

секторах: водоснабжение и водоотведение (-3,9%), оптово-розничная торговля (-2%), 

административная деятельность (-1,7%), прочие услуги (-1,5%), добыча полезных 

ископаемых (-1,2%), операции с недвижимостью (-0,4%), образование (-0,4%). Нулевой и 

минимальный рост показали: деятельность домохозяйств (0%), обеспечение 

электроэнергией (0,1%), здравоохранение (0,4%), сельское хозяйство (0,8%), транспорт и 

хранение (0,8%), профессиональная деятельность (0,9%). Умеренные темпы роста 

наблюдались в культуре, спорте и досуге (1,6%). Опережающий рост показали следующие 

сектора: строительство (2,7%), информация и связь (3,5%), обрабатывающие производства 

(3,8%). Максимальный рост наблюдался в следующих секторах: госуправление и 

безопасность (5,3%), гостиницы и общепит (9,2%), финансы и страхование (11%). 

Таблица 4.3 Компоненты произведенного ВВП, % г/г 

 2025 2024 
2 1 4 3 2 1 

ВВП 1,1 1,4 4,5 3,3 4,3 5,4 
Валовая добавленная стоимость 1,5 1,8 4,4 3,3 4,7 5,4 

Сельское хозяйство 0,8 1,1 -8,9 -3,0 0,9 1,2 
Добыча полезных ископаемых -1,2 -4,0 -0,9 -1,6 -1,7 0,5 
Обрабатывающие производства 3,8 4,5 9,5 5,2 7,5 8,3 
Обеспечение электроэнергией 0,1 -3,8 -0,6 1,7 1,9 4,6 
Водоснабжение и водоотведение -3,9 -0,2 -0,8 -0,8 1,1 1,2 
Строительство 2,7 7,3 2,9 3,4 4,8 7,6 
Оптово-розничная торговля -2,0 -0,1 4,9 3,3 8,5 11,6 
Транспорт и хранение 0,8 0,2 2,2 1,5 1,4 2,2 
Гостиницы и общепит 9,2 6,8 10,5 11,9 9,5 5,8 
Информация и связь 3,5 2,8 13,7 12,8 11,2 8,6 
Финансы и страхование 11,0 17,5 16,9 16,0 17,1 16,0 
Операции с недвижимостью -0,4 -1,6 -1,5 -1,5 -1,0 -1,1 



17 

 2025 2024 
2 1 4 3 2 1 

Профессиональная деятельность 0,9 -1,3 4,3 3,8 3,6 3,4 
Административная деятельность -1,7 1,5 4,0 3,4 2,9 3,0 
Госуправление и безопасность 5,3 6,8 7,8 9,0 10,4 8,4 
Образование -0,4 0,1 1,2 0,8 0,7 0,8 
Здравоохранение 0,4 1,1 0,3 0,4 1,0 0,8 
Культура, спорт и досуг 1,6 9,5 8,2 8,3 8,3 8,3 
Прочие услуги -1,5 -2,5 2,9 2,2 1,4 1,8 
Деятельность домохозяйств 0,0 -6,0 -4,0 -21,1 -18,8 2,5 

Налоги -3,0 -2,5 5,6 3,2 0,4 4,4 
Субсидии -0,7 -1,0 0,5 0,5 1,8 1,3 
Чистые налоги -3,2 -2,7 6,1 3,4 0,3 4,7 

Источник: Росстат 
1 октября Росстатом была опубликована первая оценка ВВП во 2 кв. 2025 г. 

методами использования и формирования по источникам доходов. Среди элементов 

использования опережающую динамику показало конечное потребление (+2,5% г/г) за 

счет роста потребления домохозяйств (3,2%) при минимальном росте государственного 

потребления (0,6%) и заметном увеличении потребления НКО (2,3%). Валовое накопление 

основного капитала выросло на 1% г/г, а общее валовое накопление показало 

минимальную динамику (0,1%). Статистика по динамике физического объема экспорта и 

импорта товаров и услуг по-прежнему не публикуется. 

Таблица 4.4 Компоненты использованного ВВП, % г/г 

 2025 2024 
2 1 4 3 2 1 

ВВП 1,1 1,4 4,5 3,3 4,3 5,4 
Конечное потребление 2,5 2,6 4,4 5,0 5,3 6,3 

домохозяйств 3,2 3,0 4,3 5,1 5,3 7,0 
госуправления 0,6 1,4 4,5 4,8 5,3 4,6 
НКО 2,3 1,4 4,6 4,7 4,8 4,9 

Валовое накопление 0,1 1,9 3,4 8,7 -1,5 -7,2 
основного капитала 1,0 8,5 4,5 7,9 3,9 9,4 

Источник: Росстат 
В структуре ВВП как дохода во 2 кв. 2025 г. по сравнению со 2 кв. 2024 г. 

существенно выросла доля оплаты труда (+4 п.п.) в большей степени за счет сокращения 

доли прибыли и смешанных доходов (-2,1 п.п.) и в несколько меньшей – за счет снижения 

доли чистых налогов (-1,9 п.п.). 

Таблица 4.5 Компоненты ВВП как дохода, % ВВП 

 2025 2024 
2 1 4 3 2 1 

Оплата труда 49,5 50,2 41,4 42,7 45,5 46,8 
Чистые налоги 4,9 7,9 8,7 6,4 6,8 8,7 
Прибыль и смешанные 

 
45,6 41,9 49,9 50,9 47,7 44,5 

Источник: Росстат 
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5. ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ФИНАНСЫ  
ФЕДЕРАЛЬНЫЙ БЮДЖЕТ 

 

Доходы федерального бюджета в январе-октябре 2025 года в номинальном 

выражении оказались чуть выше (на 0,8%) показателей аналогичного периода 2024 года. 

Нефтегазовые и ненефтегазовые доходы демонстрируют разнонаправленную динамику: 

ненефтегазовым поступлениям, связанным с внутренним производством и потреблением, 

удается компенсировать недобор нефтегазовых доходов и налогов на импорт, 

снижающихся вслед за внешней конъюнктурой.  

В январе-октябре 2025 года федеральный бюджет был исполнен с дефицитом в 

4189 млрд рублей в номинальном выражении по сравнению с дефицитом в 124 млрд рублей 

в январе-октябре 2024 года. Ненефтегазовый дефицит бюджета в январе-октябре 2025 

года составил 11688 млрд рублей, на 24,1% больше в номинальном выражении показателя 

2024 года. 

 

Таблица 5.1 Исполнение федерального бюджета в 2025 г., млрд руб. 
(предварительные данные) 

 Янв.-окт. 
2024 

Янв.-окт. 
2025 

Окт.  
2024 

Окт.  
2025 

     

Доходы 29679 29924 4706 2970 

Нефтегазовые доходы 9539 7498 1212 889 

Ненефтегазовые доходы 20140 22425 3495 2081 

Расходы 29555 34113 3848 3388 

Профицит (+)/Дефицит (-) 124 -4189 858 -418 

Ненефтегазовый профицит 
(+)/дефицит(-) -9415 -11688 -354 -1307 

     

Фонд национального благосостояния     

Поступления в ФНБ 56 1310 1 1 

Использование средств ФНБ 0 0 0 0 

ФНБ на конец периода 12726 13201   
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Доходы 
 

По предварительным данным доходы федерального бюджета за десять месяцев 2025 

г. составили 29924 млрд руб., что в номинальном выражении на 0,8% выше поступлений 

аналогичного периода 2024 г. Увеличение произошло за счет ненефтегазовых доходов, 

компенсировавших снижение нефтегазовых поступлений.  

В реальном выражении совокупные доходы федерального бюджета по итогам 

января-октября 2025 г. оказались несколько ниже уровня января-октября 2024 г. Снижение 

составило 6,4% при расчете с использованием среднегодового уровня инфляции и 3,8% – 

при расчете на основании показателя ИПЦ на конец 2024 г.  

 

Таблица 5.2 Доходы федерального бюджета по основным видам поступлений 
 

Янв.- окт. 
2024 

Янв.-окт.  
2025 Изменение 

Млрд руб. Млрд руб. % 

в текущих 
ценах 

в текущих 
ценах 

в ценах  
2024 г.* 

в ценах 
соотв. 

периода 
2024 г.** 

в текущих 
ценах 

в ценах 
2024 г.* 

в ценах 
соотв. 

периода 
2024 г.** 

Доходы всего 29679 29924 28551 27785 0,8 -3,8 -6,4 

Нефтегазовые 
доходы 9539 7498 7154 6962 -21,4 -25,0 -27,0 

Ненефтегазовые 
доходы 20140 22426 21397 20823 11,4 6,2 3,4 

Примечание: * дефлирование на ИПЦ на конец 2024 г., ** дефлирование на среднегодовой ИПЦ 

 

Недобор нефтегазовых доходов в январе-октябре 2025 г. относительно показателей 

аналогичного периода 2024 г. объясняется внешней конъюнктурой – ценой на российскую 

нефть и курсом рубля. Ежемесячная динамика поступлений главного источника 

нефтегазовых доходов2 – НДПИ на нефть – отражает динамику рублевой цены на нефть. 

Также одним из факторов относительного недобора нефтегазовых доходов в 2025 г. стали 

доплаты по НДПИ на нефть, которые имели место в начале прошлого года.  

 
2 Доля НДПИ на нефть в нефтегазовых доходах федерального бюджета накопленным итогом в 
среднем превышает 90%, но ввиду особенностей уплаты АНС и НДД в месячном выражении может 
варьироваться от 60 до 120%.  
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В результате доля нефтегазовых доходов в общих доходах федерального бюджета в 

январе-октябре снизилась до 25,1%. Для сравнения в аналогичном периоде 2024 г. этот 

показатель находился на уровне 32,1 %. 
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 Структура нефтегазовых доходов в целом стабильна: наибольший вклад вносит 

НДПИ, а отрицательный акциз на нефтяное сырье (АНС) полностью компенсирует 

поступления по НДД. 

 
Ненефтегазовые доходы по итогам января-октября 2025 г. превышают аналогичные 

показатели прошлого года на 11,4% (рост наблюдается и в реальном выражении). Среди 

всех видов ненефтегазовых доходов традиционно выделяется НДС. В январе-октябре 2025 

г. по предварительным данным этот налог обеспечил более половины всего объема 

ненефтегазовых поступлений (51%) и  29% всего прироста этой категории доходов.  

 
 

Динамика основных видов ненефтегазовых доходов (за исключением налогов на 

импорт, отражающих падение объема импорта) в 2025 г. в целом положительная, однако 

данные о структуре ненефтегазовых доходов доступны только за январь-сентябрь 2025 г.  

 



22 

 

 
 

Заметный рост поступлений налога на прибыль (и доли этого налога в структуре 

ненефтегазовых доходов) объясняется увеличением с 2025 года ставки налога на прибыль 

на 5 п.п. (с 20% до 25%). Ставка налога, подлежащего к зачислению в федеральный 

бюджет, выросла с 3% до 8%. 
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В числе прочих ненефтегазовых доходов лидирующие позиции занимают доходы от 

использования государственного имущества –  в январе-сентябре 2025 г. в совокупности 

они обеспечили половину (50%) всех «прочих» ненефтегазовых доходов бюджета. 

Порядка ¼  поступлений от использования госимущества составляют доходы от 

размещения средств ФНБ. Платежи за пользование природными ресурсами, включая 

утилизационный сбор, составляют порядка 10% всех «прочих» ненефтегазовых доходов. 
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С точки зрения выполнения бюджетного плана в январе-октябре федеральный 

бюджет в целом по доходам был исполнен на 81,8% от суммы, предусмотренной в 

ноябрьских поправках к закону о федеральном бюджете на текущий год.  

Напомним, что в первоначальной версии закона о бюджете на 2025 г. общий объем 

доходов федерального бюджета ожидался в размере 40,3 трлн руб., из которых 10,9 трлн 

составляли нефтегазовые доходы. В июне 2025 г. в связи с пересмотром 

макроэкономического прогноза были приняты поправки к закону о федеральном бюджете, 

и сумма ожидаемых доходов изменилась. Согласно этим поправкам общий объем доходов 

в 2025 г. оценивался в 38,5 трлн руб., их которых нефтегазовые доходы ожидались в объеме 

8,3 трлн руб., а ненефтегазовые – 30,2 трлн руб. В ноябре 2025 г. закон о федеральном 

бюджете на текущий год также был пересмотрен: общая сумма доходов снизилась до 36,5 

трлн руб. (на 5% относительно июньской оценки), нефтегазовые доходы теперь 

прогнозируются в объеме 8,7 трлн руб (рост на 4% относительно июньской оценки), 

ненефтегазовые – в объеме 27,9 трлн руб (снижение на 8% относительно июньской 

оценки). 

 
 

Расходы 

По оперативным данным кассовые расходы федерального бюджета за январь-

октябрь 2025 г. составили 34113 млрд руб., что на 15,4% выше показателя того же периода 

предыдущего года в номинальном выражении, в реальном выражении показатель выше на 
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10%. Всего исходя из закона3 о федеральном бюджете на 2025 г., федеральные расходы 

были запланированы в размере 42821 млрд руб. Расходы на государственные закупки в 

январе-октябре 2025 года составили 8064 млрд руб., что на 35% выше показателя того же 

периода предыдущего года в номинальном выражении, на январь-октябрь приходится 

около 94,5% запланированных государственных закупок на 2025 год. 

Расходы на реализацию национальных проектов за январь-октябрь 2025 г. составили 

4637 млрд руб. (79% от плановых).  

 

Таблица 5.3 Расходы федерального бюджета 

  

Янв.‒
окт. 
2024 

Янв.‒окт.  
2025 Изменение 

Млрд 
руб. Млрд руб. % 

в 
текущих 

ценах 

в 
текущих 

ценах 

в ценах 
2024 г.* 

в ценах 
соотв. 

периода 
2024 г.** 

в 
текущих 

ценах 

в ценах 
2024 г.* 

в ценах 
соотв. 

периода 
2024 г.** 

Расходы 29 555 34 113 32 547 31 674 15 10 7 

Государственные 
закупки 5954 8064 7694 7487 35 29 26 

Примечание: * дефлирование на ИПЦ на конец 2024 г., ** дефлирование на среднегодовой ИПЦ 

 

По состоянию на 14 ноября 2025 года в рамках реализации госпрограмм на 

направление «Сохранение населения, здоровье и благополучие людей» было 

израсходовано 4377 млрд руб., из которых большая часть была направлена на социальную 

поддержку граждан – 2720 млрд руб. Расходы на развитие здравоохранения в рамках 

данной госпрограммы составили 1322 млрд руб. 

В рамках направления «Комфортная и безопасная среда для жизни» из федерального 

бюджета было профинансировано 4890 млрд руб. на обеспечение доступным и 

комфортным жильем и коммунальными услугами граждан (1960 млрд руб.), обеспечение 

общественного порядка и противодействие преступности (828 млрд руб.), развитие 

транспортной системы (1149 млрд руб.) и другое. 

В рамках направления «Развитие науки, промышленности и технологий» было 

израсходовано 2068 млрд руб. на развитие промышленности и повышение ее 

конкурентоспособности (714 млрд руб.), на научно-технологическое развитие (1298 млрд 

руб.) и др. 

 
3 утверждено законом № 419-ФЗ от 30.11.2024 (с учетом поправок) 
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В рамках направления «Достойный, эффективный труд и успешное 

предпринимательство» из федерального бюджета было профинансировано 3772 млрд руб. 

на экономическое развитие и инновационную экономику (217 млрд руб.), госпрограмму 

развития сельского хозяйства (387 млрд руб.), управление государственными финансами и 

регулирование финансовых рынков (2979 млрд руб.). 

В рамках направления «Возможности для самореализации и развития талантов» из 

федерального бюджета было профинансировано на развитие образование – 502 млрд руб., развитие 

культуры – 182 млрд руб., развитие туризма – 35 млрд руб. 

 

Баланс бюджета и источники финансирования 
 

Кассовый дефицит4 в январе-сентябре 2025 года составил 3471 млрд руб. по 

сравнению с дефицитом в 734 млрд руб. в том же периоде 2024 года.  

Объем средств, привлеченных на внутреннем долговом рынке, в январе-сентябре 

2025 года составил 3555 млрд руб. при затратах на погашение ценных бумаг в объеме 966 

млрд руб. Остатки на счетах в январе-сентябре 2025 года уменьшились на 1086 млрд руб. 

 

Таблица 5.4 Источники финансирования бюджета, млрд руб. 

  
Янв.‒сен. 

 2024 
Янв.‒сен.  

2025 

в текущих 
ценах 

в текущих 
ценах 

в ценах  
2024 г.* 

в ценах 
соотв. 

периода  
2024 г.** 

Финансирование дефицита 734 3471 3328 3214 

Внутреннее 
финансирование 915 3601 3453 3334 

Сальдо внутренних 
заимствований 693 2589 2483 2397 

Бюджетные кредиты -99 0 0 0 

Курсовая разница 860 -164 -157 -152 
Изменение остатков на 
счетах 465 1086 1041 1006 

Прочее -1008 117 112 108 

Внешнее финансирование -181 -130 -125 -120 
Примечание: * дефлирование на ИПЦ на конец 2024 г., ** дефлирование на среднегодовой ИПЦ 

 

 
4 Свежие данные об источниках финансирования дефицита федерального бюджета, 
предоставленные Федеральным казначейством, доступны на 1 октября 2025 
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ФОНД НАЦИОНАЛЬНОГО БЛАГОСОСТОЯНИЯ 

Таблица 5.5 Фонд национального благосостояния5, млрд руб. 

  
Фонд национального 

благосостояния 

Объем фонда, на конец периода 13 201 

Поступления   

Окт.2025 1,32 

Янв.‒окт. 2025 1 310 

Изъятия   

Окт.2025 0,00 

Янв.‒окт. 2025 0,03 

Курсовая разница   

Окт.2025 -21 

Янв.‒окт. 2025 -125 

Объем фонда, на начало периода 11 880 
 

По состоянию на 1 ноября 2025 г. объем ФНБ составил 13 201 млрд руб., что 

эквивалентно 163,9 млрд долл. США (или 6% ВВП). Объем ликвидных активов Фонда6 

составил эквивалент 4157 млрд руб. (или 1,9% ВВП), что эквивалентно 52 млрд долл. 

США.  

Таблица 5.6 Структура средств ФНБ на 1 ноября 2025 года, млрд единиц валют 

  Валюта Объем, на 01.11.2025 

1.Средства, размещенные на отдельных 
счетах в Банке России 

китайские 
юани 209 

золото 
(тон) 173 

2.Депозиты во Внешэкономбанке рубли 1287 
3. Долговые обязательства иностранных 
государств на основании отдельного 
решения Правительства Российской 
Федерации, без предъявления требования к 
рейтингу долгосрочной кредитоспособности 

доллары 
США 3 

4. Депозиты в Банке “Газпромбанк” (АО) 
для финансирования самоокупаемых 
инфраструктурных проектов 

рубли 121 

5. Обыкновенные акции ПАО Сбербанк рубли 3316 
 

5 Данные по объёму Фонда на определённую дату приводятся с учетом изменения рыночной 
стоимости акций ПАО Сбербанк, ПАО Аэрофлот и ПАО Банк ВТБ. 
6 Средства на банковских счетах в Банке России. 
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  Валюта Объем, на 01.11.2025 

6. Обыкновенные акции ПАО «Аэрофлот» рубли 120 
7. Обыкновенные акции АО «ДОМ.РФ» рубли 137 
8. Обыкновенные акции АО «ГТЛК» рубли 58,3 
9. Обыкновенные акции Банка ВТБ (ПАО)  рубли 80 
10. Привилегированные акции ОАО «РЖД» рубли 722 
11. Привилегированные акции АО 
«Атомэнергопром» рубли 57,5 

12. Привилегированные акции Банка ВТБ 
(ПАО) рубли 214 

13. Привилегированные акции Банка ГПБ 
(АО) рубли 195 

14. Привилегированные акции АО 
«Россельхозбанк» рубли 25 

15. Облигации ООО «НЛК-Финанс» рубли 264 
16. Облигации ООО «ВК» рубли 60 
17. Облигации государственной компании 
«Российские автомобильные дороги» рубли 526 

18. Облигации ООО «Авиакапитал-Сервис» рубли 175 
19. Облигации ППК «Фонд развития 
территорий» рубли 147 

20. Облигации АО «ГТЛК» рубли 184 
21. Облигации ООО «Инфраструктурные 
инвестиции-4» рубли 4,1 

22. Облигации государственной 
корпорации «Ростех» рубли 370 

23. Облигации иных российских эмитентов 

рубли 58,4 
доллары 

США 1,87 

китайские 
юани 10 

24. Депозиты в ПАО Сбербанк рубли 94 
25. Депозиты в Банке ВТБ (ПАО рубли 293 
26. Депозиты в ПАО «Совкомбанк» рубли 29,5  
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6. ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ ПОЛИТИКА 
Динамика международных резервов 

По итогам октября 2025 года международные резервы Российской Федерации 

увеличились на 12,5 млрд долл. (или на 1,76%). С начала текущего года прирост 

международных резервов был равен 116,77 млрд долл. (или 19,17%). Активный рост 

международных резервов, зафиксированный в начале текущего года, а также в осенние 

месяцы, был в значительной степени связан с ростом цен на золото.  Напомним, что в 

целом за 2024 год прирост объемов резервов составил 10,5 млрд долл. (или 1,8%), при этом 

динамика международных резервов в прошлом году была разнонаправленная. По данным 

на 1 ноября 2025 года объем золотовалютных резервов равнялся 725,8 млрд долл. 

(максимальный показатель за всю историю публикации данных). 

Напомним также, что в конце февраля 2022 года часть международных резервов 

была заморожена на счетах в других странах. Также отметим, что ранее Банк России 

заявлял о приостановке публикации данных о динамике международных резервов (на фоне 

заморозки части активов), однако в конце марта 2022 года регулятор изменил свое решение 

и вновь стал предоставлять соответствующие данные в обобщенном виде (за исключением 

данных об управлении активами в иностранной валюте и золоте).  

 

 

 



30 

Динамика денежно-кредитных показателей 
Объем денежной массы в сентябре 2025 года сократился на 0,2% по сравнению с 

предыдущим месяцем, а в годовом выражении прирост составил 12,7% (против 19,2% по 

итогам прошлого года). Объем денежного агрегата М0 в сентябре увеличился на 0,7%, а в 

годовом выражении прирост был равен 2,8% против прироста на 0,8% по итогам 2024 года. 

По состоянию на 1 октября 2025 г. доля наличных денег в обращении в структуре рублевой 

денежной массы равнялась 14,24% против 14,73% на начало 2025 года. Объем депозитов в 

рублях сократился в сентябре на 0,4% м./м., а прирост в годовом выражении составил 

14,5%. 

В октябре 2025 года объем денежной базы в узком определении увеличился на 0,8%, 

а в годовом выражении прирост показателя составил 3,9% (против прироста на 3,2% 

месяцем ранее). Напомним, что по итогам 2024 года прирост денежной базы в узком 

определении составил 2,0%. 
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Денежно-кредитная политика 
По итогам последнего планового заседания Совета директоров Банка России, 

состоявшегося 24 октября 2025 года, было принято решение снизить ключевую ставку на 

50 б.п. до уровня 16,50% годовых. Напомним, что на июльском заседании регулятор 

снизил ключевую ставку на 200 б.п., а на предыдущем заседании – на 100 б.п. Комментируя 

принятое решение, Банк России отмечает, что «устойчивые показатели текущего роста цен 

значимо не изменились». Инфляция по-прежнему определяется разнонаправленными 

факторами, однако баланс рисков на среднесрочном горизонте пока остается смещенным 

в стороны проинфляционных. Обобщая информацию о влиянии факторов на инфляцию, 

представители регулятора отмечают, что денежно-кредитная политика будет оставаться 

жесткой в той мере, в которой это необходимо для достижения целевых показателей по 
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инфляции. Банк России прогнозирует инфляцию по итогам отчетного года на уровне 6,5-

7,0%, а возвращение инфляции к целевому уровню 4,0% в 2026 году.  

Очередное заседание Совета директоров Банка России, на котором будет 

приниматься решение по ключевой ставке, запланировано на 19 декабря 2025 года.   

 
Динамика кредитования 

В сентябре 2025 года объем кредитования реального сектора увеличился по 

сравнению с прошлым месяцем на 0,6% (против прироста на 1,6% месяцем ранее).  В 

годовом выражении прирост объемов кредитования реального сектора составил в 

отчетном месяце 9,5% против прироста на 18,7% по итогам 2024 года. По информации 

Банка России, динамика объемов кредитования в отчетном месяце объяснялась 

увеличением корпоративных кредитов. 

Сокращение объемов кредитования населения (в % к предыдущему месяцу), 

наблюдавшееся в конце прошлого – начале текущего года, в марте-апреле 2025 года 

приостановилось, а в мае-сентябре был зафиксирован минимальный прирост – 0,3-0,9% в 

месяц. В годовом выражении рост продолжил замедляться - до 2,8% в отчетном месяце 

против 14,3% в 2024 году. Напомним, что пик прироста кредитования населения был 

зафиксирован в июне 2024 года – 27,1%. 

Если рассматривать динамику в отдельных сегментах рынка, то увеличение объемов 

ипотечного портфеля в отчетном месяце составило 1,0%. В годовом выражении прирост 

объемов ипотечного кредитования составил 6,8% против прироста на 13,3% на конец 

прошлого года и пикового значения – 34,9%, зафиксированного в ноябре 2023 года. Рост 

объемов ипотечного кредитования происходил за счет льготных ипотечных программ. 

Отметим, что в начале февраля увеличились уровни возмещения банкам по семейной 

ипотеке, а также по «дальневосточной» ипотеке.  

В сегменте необеспеченных потребительских кредитов объем кредитования в 

сентябре сократился на 0,1% против нулевого прироста месяцем ранее. В годовом 

выражении прирост объемов кредитования в данном сегменте составил -5,3% против 

прироста на 11,3% в 2024 году.  
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Напомним, что ускоренный рост потребительского кредитования в первом 

полугодии прошлого года заставил регулятора ужесточать макропруденциальную 

политику, в частности, повышать надбавки к коэффициентам риска и устанавливать более 

жесткие макропруденциальные лимиты.  
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Динамика депозитов населения 
В сентябре 2025 года увеличение объемов депозитов населения составило, как и 

месяцем ранее, 0,1% против прироста на 1,2% в предыдущие месяцы. В годовом 

выражении рост составил 19,6% против 28,3% по итогам 2024 года.  

Согласно результатам мониторинга максимальной процентной ставки по вкладам в 

крупнейших банках, с конца прошлого года наблюдается уверенное снижение данной 

процентной ставки. Так, по состоянию на последнюю декаду октября максимальная 

процентная ставка по вкладам составила 15,37% против 22,28% в середине декабря 2024 

года.  

Также напомним, что 9 марта 2022 года Банк России ограничил выдачу гражданам 

наличной валюты с валютных счетов в банке. Новые правила, первоначально введенные 

на период до 9 сентября 2022 года и предполагающие выдачу не более 10 тыс долл. в 

наличной валюте (остальные средства выдаются в рублях по рыночному курсу на день 

выдачи), были продлены несколько раз, последний  раз – до 9 марта 2026 года. При этом 

отмечается, что все средства на валютных счетах будут сохранены в полном объеме в 

валюте вклада.   

 

Состояние денежного рынка 

В октябре 2025 года, по информации Банка России, средний профицит ликвидности 

составил 0,6 трлн руб. против 1,0 трлн месяцем ранее.  Регулятор ожидает перехода 

банковского сектора к дефициту ликвидности в конце текущего года. Также напомним, что 

с начала года Банк России возобновил зеркальные операции на внутреннем валютном 

рынке в рамках бюджетного правила. 
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7. ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК 
 

Курс рубля в октябре 

Средний курс рубля к доллару в октябре составил 81 руб./долл.; таким образом, 

укрепление сложилось в размере 2,4% м/м. По состоянию на конец октября курс составил 

80,5 руб. против 82,9 руб. на конец сентября. Реальный курс рубля к доллару в октябре 

вырос на 2,7% м/м и был на 28,5% выше по сравнению с декабрем 2024 г. 

 
Источник: Банк России 

В течение октября рубль укрепился к доллару на 2,9% после ослабления в сентябре 

на 3,2%. В сторону укрепления на рубль повлияли следующие факторы (ниже данные 

Банка России): 

– Чистые продажи валюты со стороны 29 крупнейших экспортеров выросли на 68% 

м/м до 8,2 млрд долл., при этом среднедневные нетто-продажи снизились на 25% м/м до 

0,2 млрд долл. По информации Банка России, рост продаж объясняется тем, что у 

некоторых компаний уменьшилась необходимость держать валюту с целью погашения 

задолженности по кредитам. Напомним, что обязательная продажа валютной выручки 

экспортерами отменена с 22 августа. 

– Нетто-продажи валюты со стороны Банка России в рамках бюджетного правила с 

учетом корректировки в октябре выросли на 2,9% м/м до 19,8 млрд юаней (расчет по 

данным Банка России и mfd.ru, см. ниже). 

– 24 октября Банк России снизил ключевую ставку на 50 б.п. до 16,5%. При этом 

некоторые участники рынка ожидали более существенного снижения ставки, что создало 

предпосылки для дополнительного укрепления рубля в конце месяца. 

В сторону ослабления на рубль в октябре действовали следующие процессы: 
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– Спрос на валюту со стороны населения существенно вырос: нетто-покупки валюты 

физическими лицами на биржевом и внебиржевом рынках увеличились на 83% м/м до 

158,6 млрд руб. По информации Банка России, рост был обусловлен разовыми факторами: 

ограниченный круг физических лиц направили средства на валютные депозиты. 

– Спрос на валюту со стороны юридических лиц (кроме банков) в октябре вырос на 

7,5% м/м и составил 3,0 трлн руб. 

– Индекс доллара DXY за месяц вырос на 2,1%; его среднее значение в октябре 

увеличилось на 1,1% м/м. При этом Банк России отмечает, что динамика курса рубля в 

октябре определялась преимущественно внутренними факторами. 

Геополитический фактор не оказал существенного влияния на рубль в октябре, 

несмотря на то, что 22 октября США ввели санкции в отношении компаний Роснефть и 

Лукойл (и более 30 их дочерних предприятий), а 23 октября ЕС утвердил 19-й пакет 

санкций против России. 

Средний курс рубля к евро в октябре составил 94,4 руб./евро; таким образом, 

укрепление сложилось в размере 3,3% м/м. По состоянию на конец октября курс составил 

93,4 руб. против 97,1 руб. на конец сентября. Реальный курс рубля к евро в октябре вырос 

на 3,7% м/м и был на 17,4% выше по сравнению с декабрем 2024 г. 

Средний курс рубля к юаню в октябре составил 11,3 руб./юань; таким образом, 

укрепление сложилось в размере 2,5% м/м. По состоянию на конец октября курс составил 

11,3 руб. против 11,6 руб. на конец сентября. Реальный курс рубля к юаню в октябре вырос 

на 2,9% м/м и был на 28% выше по сравнению с декабрем 2024 г. 

По отношению к корзине валют торговых партнеров, реальный курс рубля в октябре 

вырос на 2,6% м/м и был на 24,2% выше по сравнению с декабрем 2024 г. 

 

Внутренний валютный рынок 
Интервенции Банка России на валютном рынке в октябре складывались из двух 

частей: 

1. Зеркалирования операций Минфина России в рамках бюджетного правила: 1-6 

октября осуществлялись продажи валюты в размере 1,4 млрд руб. в день, а с 7 октября по 

7 ноября продажи составляли 0,6 млрд руб. в день. 

2. Корректировки, состоящей из 2 компонент, в виде продажи валюты: 

 – в течение 2-го полугодия в объеме 4,15 млрд руб. в день, что в сумме соответствует 

объему чистого инвестирования средств ФНБ в разрешенные финансовые активы в рублях 

во 1-ом полугодии 2025 г. 

– в течение всего года в объеме 4,79 млрд руб. в день, что в сумме соответствует 

разнице объема отложенных с 28 ноября по 31 декабря 2024 г. покупок в рамках 

бюджетного правила и объема расходования средств ФНБ для финансирования дефицита 

бюджета вне бюджетного правила за 2024 г. 



37 

Таким образом, 1-6 октября Банк России осуществлял нетто-продажу валюты в 

объеме 10,34 млрд руб. в день, а с 7 октября по 7 ноября – в  объеме 9,54 млрд руб. в день. 

Отметим, что фактически 1-7 октября операции не проводились из-за праздников в Китае, 

и накопленные несовершенные продажи были реализованы 8 октября с поставкой 9 

октября в объеме 70,7 млрд руб. Операции Банка России с валютой проводились в 

валютной секции Московской Биржи в инструменте «китайский юань – рубль» со сроком 

расчетов «завтра». По оценке, общая нетто-продажа валюты в октябре составила 19,8 млрд 

юаней, что на 2,9% больше объема нетто-продаж в сентябре (19,2 млрд юаней). В ноябре 

можно ожидать снижения поддержки курса рубля со стороны таких операций, поскольку 

по решению Минфина России в рамках бюджетного правила с 7 ноября по 4 декабря объем 

продаж валюты снизился и составляет 0,1 млрд руб. в день, а с учетом корректировки – 

9,04 млрд руб. в день. 

Портал mfd.ru ежедневно публикует данные по объему торгов валютой на 

Московской бирже. По оценке, среднедневной объем торгов юанем (со сроком расчетов 

«сегодня» и «завтра») в октябре составил 12,4 млрд юаней, увеличившись на 4,9% м/м. 

С конца прошлого года Банк России рассчитывает официальные курсы валют на 

основе объединенных данных биржевых и внебиржевых сегментов рынка. По оценке, 

волатильность в паре «рубль-евро» после снижения в сентябре на 5% м/м выросла в 

октябре на 26%; в паре «рубль-доллар» – после роста в сентябре на 51% дополнительно 

выросла в октябре на 27%; в паре «рубль-юань» – в сентябре выросла на 26%, а в октябре 

– на 33%. В абсолютном выражении волатильность официальных курсов всех трех валют 

в октябре была близкой по значению и примерно соответствовала уровню апреля. Рост 

волатильности в октябре во всех трех парах был обусловлен, с одной стороны, 

существенным ростом продаж валюты крупнейшими экспортерами, а с другой – 

значительным увеличением спроса на валюту со стороны физических лиц. 

 

Мировой валютный рынок 
Среднемесячный курс евро к доллару в октябре составил 1,164 долл./евро; таким 

образом, ослабление сложилось в размере 0,8% м/м. 

С начала октября в силу вступила частичная приостановка работы правительства 

США. Поскольку изначально ожидаемая продолжительность шатдауна была относительно 

небольшой (около 2 недель), данное событие не оказало значительного влияния на 

валютные рынки. 6 октября премьер-министр Франции Лекорню подал в отставку после 

27 дней на посту. Опасения относительно политического кризиса во Франции вызвали 

ослабление евро, который опустился до 1,156 долл. 9 октября. 
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Источник: Federal Reserve Economic Data 

Однако уже 10 октября Лекорню был повторно назначен премьер-министром, что 

приостановило тренд на ослабление европейской валюты. Также 10 октября президент 

США Трамп объявил о повторном введении с 1 ноября дополнительных импортных 

тарифов в отношении Китая в размере 100%, мотивировав это ограничениями со стороны 

китайских властей на поставку редкоземельных металлов. Рынки отреагировали на эту 

новость достаточно сильным падением, однако вскоре Трамп дал пополнительный 

коментарий, где указал на скорую возможность разрешения сложившейся напряженности, 

что способствовало восстановлению цен на активы. Поэтому курс евро к доллару был в 

целом относительно стабилен до середины месяца. 

14 октября председатель ФРС Пауэлл заявил, что регулятор вскоре прекратит 

продажу находящихся балансе облигаций, что будет означать остановку количественного 

ужесточения, и также возможно дальнейшее снижение учетной ставки. На этом фоне евро 

несколько укрепился и достиг 1,167 долл. 17 октября. Далее курс оставался в целом 

стабильным в диапазоне 1,161-1,166 долл. до 29 октября. 24 октября вышли данные по 

инфляции в США: рост ИПЦ в сентябре составил 3% г/г, что оказалось ниже ожиданий. 29 

октября ФРС ожидаемо понизила учетную ставку на 25 б.п., а также объявила о 

завершении количественного ужесточения с 1 декабря. Однако при этом Пауэлл отметил, 

что снижение ставки на следующем заседании 9-10 декабря не гарантировано и будет 

зависеть от поступивших данных. Такой сигнал стал неожиданностью для рынков, и на 

этом фоне евро перешел к падению относительно доллара. 

Кроме того, 30 октября состоялась встреча президента США Трампа и председателя 

КНР Си Цзиньпина, на которой были оговорены условия торгового «перемирия». Один из 

компонентов тарифов США в отношении Китая был понижен с 20 до 10%, что уменьшило 

общую ставку тарифов до 47%. При этом введение ограничений на поставки 
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редкоземельных металлов из Китая в США было отложено на год. Разрешение торговой 

неопределенности и снижение тарифов также поддержало доллар относительно евро. При 

этом 30 октября ЕЦБ ожидаемо сохранил ставку на прежнем уровне (ранее в ЕЦБ заявили 

о завершении цикла смягчения монетарной политики). В результате в конце месяца доллар 

укрепился: курс евро снизился до 1,154 долл. 31 октября. 

В краткосрочной перспективе риски для курса евро в целом сбалансированы с 

некоторым смещением в положительную область. В первой декаде ноября евро был в 

целом стабилен в диапазоне 1,149-1,158 долл. 12 ноября завершился шатдаун в США, что 

создало положительный фон на рынках вне США, в том числе для активов в евро, что 

способствовало некоторому укреплению европейской валюты. К середине ноября курс 

составил 1,162 долл. 

В настоящее время все больше проявляется влияние тарифов на потребительские 

цены в США, сообщает ФРС в Бежевой книге. На этот эффект также указывает агенство 

S&P. Ожидается, что ценовое давление особенно проявится в ходе приближающихся 

праздников. 14 ноября администрация Трампа объявила о снижении импортных тарифов 

на ряд продуктов: кофе, бананы, томаты, говядина и т. п. Данное решение было принято 

именно в силу ратущего инфляционого давления. С учетом одновременного наличия 

признаков слабости рынка труда, сложилась неопределенность относительно монетарной 

политики. Согласно оценке CME Fedwatch, по состоянию на 18 ноября вероятность 

понижения ставки ФРС на 25 б.п. на следующем заседании 10 декабря составляет 48,6%, а 

вероятность сохранения ставки неизменной – 51,4%. При этом ЕЦБ ранее заявлял об 

окончании цикла смягчения моментарной политики в еврозоне. Таким образом, в 

отношении возможного изменения процентных ставок риски для курса евро 

сбалансированы. 

Однако возможна значительная разрядка торговой напряженности в случае 

отрицательного решения Верховного суда США относительно тарифов. На обсуждении 

данного вопроса в ноябре судьи Верховного суда были достаточно скептически настроены 

относительно легальности введения тарифов одновременно в отношении многих стран. 

Если по решению суда значительная часть тарифов будет отменена и администрация 

Трампа не найдет способ преодолеть или обойти это решение, то ценовое давление 

снизится и смягчение монетарной политики в США станет более вероятным, что будет 

способствовать укреплению евро. 

С другой стороны, доверие к евро может значительно снизиться в случае изъятия 

Еврокомиссией суверенных активов России, размещенных в депозитарии Euroclear в 

Бельгии. 
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8. ФИНАНСОВЫЕ РЫНКИ 
 

Государственный долг  

 

На 1 ноября 2025 г. объем государственного внутреннего7 долга РФ, выраженного в 

государственных ценных бумагах (ОФЗ, ГСО), составил 27553,2 млрд руб. и за октябрь 

вырос на 895,8 млрд руб. или на 3,4%, а с начала года – на 4470,3 млрд руб. или на 19,4%. 

В отчетном месяце Минфин провел 15 первичных размещений (аукционов и  

дополнительных размещений после аукциона), продав облигации в объеме 912,2 млрд руб. 

Кроме этого, внутренний госдолг прирос за счет индексации ОФЗ-ИН, которая в октябре 

составила 7,6 млрд руб.; состоялось также погашение выпуска 2012 года ГСО-ППС 36008 

в объеме 24 млрд руб.  

Внутренний долг в госбумагах с учетом госгарантий составил на 1 ноября 28297,8 млрд 

руб., в том числе в госгарантиях в национальной валюте 744,6 млрд руб., при этом объем 

действующих рублевых госгарантий за октябрь вырос на 54,0 млрд руб., а с начала года 

прирост составил 88,4 млрд руб. (+13,5%). 

Государственный внешний долг на 1 ноября сложился на уровне 56,3 млрд долл., в том 

числе в виде внешних облигационных займов 32,9 млрд долл., из которых 21,2 млрд долл. 

составляют новые облигации ОВОЗ, а 11,7 млрд долл. – еврооблигации, незамещенные 

соответственными выпусками ОВОЗ в декабре 2024 г.; а также в виде гарантий в 

иностранной валюте в объеме 21,8 млрд долл.  

В октябре долларовый объем внешнего госдолга вырос на 0,4 млрд долл. в основном 

за счет прироста валютных госгарантий (+0,5 млрд долл.) и курсовых изменений доллара 

к евро, а с начала года прибавил 4,2 млрд долл. или 8,0% за счет курсовых изменений и 

валютных госгарантий (+3,6 млрд долл.). В рублевом эквиваленте государственный 

внешний долг на 1 ноября соответствовал 4532,5 млрд руб., и с начала года снизился на 

14,5% за счет укрепления рубля.  

В соответствии с принятым Законом о федеральном бюджете (Федеральный закон от 

30.11.2024 № 419-ФЗ), в 2025 году предусмотрены чистые внутренние заимствования в 

объеме 3364,9 млрд руб. (привлечение 4781,1 млрд руб., погашение 1416,1 млрд руб.); 

предоставление госгарантий в рублях в объеме 684 млрд руб.; (несвязанные) 

заимствования в иностранной валюте на международном рынке капитала в эквиваленте 1 

млрд долл. при чистом снижении внешнего госдолга на 1,1 млрд долл.; предоставление 

валютных госгарантий в объеме 50 млн долл.  

 
7 Напомним, что в соответствии с Бюджетным кодексом, к внутреннему долгу Российской 
Федерации относятся обязательства, выраженные в национальной валюте, а к внешнему долгу – 
обязательства в иностранной валюте. Этот подход отличается от методологии платежного баланса 
(используемой Банком России), в соответствии с которой внешний долг определяется как долг 
перед нерезидентами.  
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Напомним, что, в условиях санкционной блокировки валютных резервов России 

действует особый порядок исполнения обязательств по внешнему долгу, 

сформулированный Минфином в приказах №240 от 22 июня 2022 г., и №315 от 27 июля 

2022 г. Президент РФ 4 августа 2023 г. также подписал закон8, вносящий поправки в 

Бюджетный кодекс (статья 105), которые наделяют правительство полномочиями по 

замещению обращающихся еврооблигаций РФ на новые выпуски с аналогичными 

условиями по согласованию с их владельцами. В декабре прошлого года (06.12.2024) 

Минфин РФ информировал9 о завершении операции замещения еврооблигаций РФ: 

совокупно Минфин обменял еврооблигации Российской Федерации на сумму, 

эквивалентную 20,8 млрд долл. по номиналу (с учетом амортизации), или 64,2% от 

долларового эквивалента номинального объема всех оригинальных выпусков 

еврооблигаций Российской Федерации. Оставшиеся незамещенными еврооблигации РФ в 

номинальном объеме 11,7 млрд долл. продолжают обращение на вторичном рынке с 

обслуживанием согласно упомянутому действующему порядку. 

Отметим также, что Указ Президента от августа 2023 г. определяет особый порядок 

исполнения гарантий в иностранной валюте (Указ №603)10. 

 

Аукционы по размещению ОФЗ   

 

В октябре Минфин провел 10 аукционов ОФЗ и 5 ДРПА – дополнительных размещения 

после аукциона, на которых, как и предыдущие несколько месяцев, размещались только 

бумаги с постоянным купоном (ОФЗ-ПД). Их основные характеристики приведены в 

следующей таблице. 

 

Выпуск Купон Начало размещения Год погашения 

ОФЗ-ПД 26224 6,5% 2018 2029 

ОФЗ-ПД 26246 12% 2024 2036 

ОФЗ-ПД 26247 12,25% 2024 2039 

ОФЗ-ПД 26249 11,0% 2025 2032 

ОФЗ-ПД 26250 12% 2025 2037 

ОФЗ-ПД 26251 9,5% 2025 2030 

ОФЗ-ПД 26252 12,5% 2025 2033 

 

 
8 Федеральный закон от 04.08.2023 № 416-ФЗ «О внесении изменений в Бюджетный кодекс 
Российской Федерации и отдельные законодательные акты Российской Федерации и о признании 
утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации». 
9 https://minfin.gov.ru/ru/press-center?id_4=39503&ysclid=m66bhzg8zr632439865 
10 Указ Президента РФ от 09.08.2023 N 603 «О временном порядке исполнения государственных 
гарантий Российской Федерации, предоставленных в иностранной валюте». 
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Из совокупного объема привлеченных в октябре средств – 912,2 млрд руб. (в сентябре 

было – 436 млрд руб.) на ДРПА пришлось 112,2 млрд руб., т.е. 12,3%. Коэффициент 

активности (совокупный спрос по отношению к предложению) составил 0,39 (в сентябре – 

0,56), коэффициент размещения (отношение размещенного объема к предложению) – 0,30 

(в сентябре было 0,36). Средневзвешенный срок до погашения гособлигаций, 

размещенных в октябре, составил 8,5 лет (в сентябре – 12,0 лет). 

Среднее значение ставки RUONIA, к которой привязаны ставки обращающихся 

облигаций ОФЗ-ПК, в октябре составило 16,49%, что на 70 б.п. ниже сентябрьского 

значения.  

 
Внутренний долговой рынок  

 

В структуре государственного внутреннего долга в ценных бумагах доминируют ОФЗ, 

их совокупный объем к 1 ноября составил 27513,2 млрд руб. (остальную часть, 0,1% 

внутреннего госдолга в ценных бумагах, представляют ГСО). В структуре размещенных 

ОФЗ преобладают ОФЗ-ПД и ОФЗ-ПК, составляя 60% и 35% внутреннего долга в ценных 

бумагах. Небольшую долю от объема внутреннего долга занимают облигации ОФЗ-ИН – 

5,0% и ОФЗ-АД (с амортизацией долга) – 0,2%. ОФЗ для населения (ОФЗ-н) после 

погашения последнего выпуска в феврале уже не входят в состав внутреннего госдолга.  

 

 
 

Доля нерезидентов на рынке ОФЗ на 1 октября (последние опубликованные данные 

ЦБ) составила 3,9% и за сентябрь прибавила 0,1 п.п., а в номинале объем ОФЗ, 

принадлежащих нерезидентам, составил 1049 млрд руб. и в сентябре увеличился на 48 

млрд руб. 
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Среднее значение доходности государственных облигаций, выраженное индексом 

Cbonds-GBI RU YTM eff, в октябре составило 15,02%, что выше на 118 б.п. сентябрьского 

значения. 

На 1 ноября объем рынка региональных и муниципальных облигаций составил 516,6 

млрд руб. и в отчетном месяце сократился на 22,0 млрд руб., поскольку погашения 

преобладали. В то же время Амурская область разместила выпуск объемом 2,4 млрд руб. 

со сроком обращения 2 года, с купоном 16,75%, а Ульяновская – выпуск объемом 2,0 млрд 

руб. на 3 года, с купоном 17,5%. 

Средневзвешенная доходность субфедеральных облигаций по индексу Cbonds-Muni 

(эффективная) в октябре составила 16,18% и за месяц повысилась на 107 б.п.  

 
Источник: CBonds 

 

Объем рынка корпоративных облигаций на конец октября составил 34613,5 млрд руб. 

и за месяц прирос на 125,8 млрд руб. (+0,4%). Из крупных размещений месяца можно 

отметить облигационный выпуск Газпром Нефти в объеме 57 млрд руб. сроком на 3,5 года, 

с купоном привязанным к ключевой ставке ЦБ РФ с маржой 1,5%; 2-летний выпуск 

Мегафона объемом 30 млрд руб., купон которого также привязан к ключевой ставке, с 

маржой 1,15%.  

Средневзвешенная доходность рынка корпоративных облигаций по индексу IFX-

Cbonds (эффективная) в октябре сложилась на уровне 17,18%, что выше на 77 б.п. 

показателя предыдущего месяца.  
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Международные финансовые рынки  
 

Среднемесячные доходности казначейских облигаций США в октябре незначительно 

снизились по сравнению с предыдущим месяцем. Средняя доходность десятилетних 

казначейских облигаций США за октябрь составила 4,06%, что ниже сентябрьского 

значения на 6 б.п., доходности пятилетних – 3,65% (-1 б.п. к сентябрьскому показателю). 

Спред между ними, как видно на графике, в последние месяцы расширился. 

Денежно-кредитная политика в крупнейших развитых странах стабилизируется, как и 

инфляция. В США годовой показатель инфляции пока превышает целевые ориентиры (по 

итогам сентября она составила 3,0% после 2,9% в августе (за октябрь еще не известна из-

за шатдауна); ФРС США по итогам последнего заседания 29 октября вновь понизила 

базовую ставку на 25 б.п. до уровня 3,75–4,0%. ЕЦБ 30 октября оставил базовую ставку на 

прежнем уровне 2,15%, при том, что годовая инфляция в еврозоне с мая находится вблизи 

целевого ориентира (в октябре составив 2,1%).  

 
В октябре глобальные рынки в большей части продемонстрировали позитивную, хотя 

неравномерную динамику. Основными факторами послужили – очередное снижение 

ставки ФРС и хорошая квартальная отчетность компаний США, с другой стороны, 

продолжение внешнеторговых трений США и Китая, геополитическая напряженность и 

неопределенность перспектив нормализации российско-американских отношений, 

оптимизм инвесторов по поводу избрания нового премьер-министра Японии; на 

российские индексы, помимо этого, повлияли очередной пакет антироссийских санкций 

ЕС, некоторое понижение цен на нефть на фоне ослаблений добровольных ограничений 

ОПЕК+, а также налоговые новации.  
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По итогам месяца американский индекс S&P500 вырос на 2,3%, британский FTSE 100 

– увеличился на 3,9%, европейский Stoxx Europe 600 прирос на 2,5%, японский NIKKEI 

225 – взмыл вверх на 16,6%, китайский SSE Composite – поднялся на 1,9%. Фондовый 

индекс по странам с формирующимся рынком MSCI EM прибавил 4,1% в последнем 

месяце. Индекс МосБиржи в октябре потерял 5,9%, а индекс РТС, выраженный в долларах, 

снизился на 4,0% притом, что курс рубля к доллару укрепился за месяц на 2,9%.  

Среднее значение индекса VIX в октябре составило 18,1 – как и в предыдущем месяце, 

свидетельствуя о росте волатильности международных финансовых рынков (но в 

умеренном диапазоне).  

 

Рынок российских облигаций в иностранной валюте 

 

Как было отмечено ранее, в декабре прошлого года структура российского 

государственного внешнего долга изменилась, так что почти 2/3 бывших выпусков 

суверенных еврооблигаций (на 1 ноября – в эквиваленте 21,2 млрд долл.) были 

преобразованы в замещающие облигации ОВОЗ. Оставшиеся незамещенными суверенные 

еврооблигации РФ (в эквиваленте 11,7 млрд долл.) продолжают обращение на вторичном 

рынке. 

По последним (ежеквартальным) данным Банка России, доля инвестиций нерезидентов 

в еврооблигационных займах РФ на 1 октября 2025 г. составила  28,3% (9,3 млрд долл.), 

незначительно изменившись по сравнению с 1 января 2025 г., когда было 28,1% (9,1 млрд 

долл.), и против 51,1% (20,0 млрд долл.) на 1 января 2022 г.  

В отсутствие действующих индексов еврооблигаций РФ приведем значения 

(географически) близких индексов: индекс доходности суверенных долларовых 

еврооблигаций по Восточной Европе Cbonds Eastern Europe Sovereign USD YTM в октябре 

в среднем составил 5,56% (-11 б.п.); аналогичный индекс по СНГ Cbonds CIS Sovereign 

USD YTM – 9,88% (-15 б.п. по сравнению с августом). 

Объем «замороженного» рынка российских корпоративных еврооблигаций на 1 ноября 

сложился на уровне 24,7 млрд долл. и за месяц сократился на 4,1 млрд долл., а с начала 

года потерял 5,8 млрд долл. В связи с инфраструктурными ограничениями при 

обслуживании еврооблигаций и в рамках Указа11 Президента РФ российские эмитенты 

проводили замещающие выпуски; с начала 2025 г. новые выпуски этого типа не 

размещались.  

Ряд эмитентов в октябре реализовали выпуски бивалютных облигаций – 

номинированных в долларах США или евро с выплатами в рублях. Наиболее крупный – 3-

летний выпуск ФосАгро, в объеме 0,25 млрд долл., с купоном 7,0%. 

 
11 Указ Президента РФ от 22.05.2023 № 364 
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Альтернативой еврооблигациям для российских компаний становятся облигации в 

юанях и других валютах дружественных стран. В октябре отмечено одно размещение – 

выпуск Эн+ Гидро в объеме 1 млрд юаней на 1,5 года с купоном 7,8%. 

Совокупный объем рынка корпоративных облигаций РФ в юанях составил на 1 ноября 

167,1 млрд юаней (~ 23,5 млрд долл.), что выше на 29,4% значения начала года (129,1 млрд 

юаней ~ 17,6 млрд долл.). 
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9. ВНЕШНЕЭКОНОМИЧЕСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ 
 

Внешняя торговля в январе-сентябре 2025 г. 

14 ноября Банк России опубликовал предварительную оценку платежного баланса за 

январь-сентябрь. Показатели внешней торговли товарами (по методологии платежного 

баланса) приведены в следующей таблице. 

Таблица 9.1 Внешняя торговля товарами, млрд долл. 

 сентябрь 
2025 

сентябрь 
2024 

сентябрь 
2025 
% г/г 

янв-сен 
2025 

янв-сен 
2024 

янв-сен 
2025 
% г/г 

Экспорт 38,6 38,8 -0,5 304,5 317,4 -4,1 
Импорт 25,0 27,0 -7,2 215,3 216,9 -0,7 
Оборот 63,6 65,8 -3,3 519,8 534,3 -2,7 
Сальдо 13,6 11,9 +14,7 89,2 100,5 -11,3 

Источник: Банк России 

На фоне заметного сокращения экспорта при небольшом снижении импорта оборот 

внешней торговли в январе-сентябре снизился на 2,7% г/г до 519,8 млрд долл., а сальдо 

сократилось на 11,3% до 89,2 млрд долл. При этом коэффициент несбалансированности 

внешней торговли (отношение сальдо к обороту) сократился с 0,188 до 0,172. 

 
Источник: расчеты ЭЭГ на основе данных Банка России 

Согласно предварительной оценке, в январе-сентябре экспорт товаров составил 

304,5 млрд долл., сократившись на 4,1% г/г. Сокращение было обусловлено более низкими 

ценами на нефть и никель, а также снижением физобъема нефтяного экспорта. При этом с 

корректировкой на сезонность в сентябре экспорт вырос на 10,9% м/м после сокращения 

на 21,2% в августе и роста на 20,7% в июле. В сторону роста м/м в сентябре на экспорт 

повлияло увеличение цен на медь, алюминий и никель, а также рост физобъема нефтяного 

экспорта. 
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Источник: Минэкономразвития, Всемирный банк 

В январе-сентябре средние цены на нефть Brent и Urals составили 70,8 и 58,9 

долл./барр, сократившись на 14,4 и 14,9% г/г соответственно. Понижательное давление на 

цены оказывали тарифные войны между США и их торговыми партнерами, ухудшение 

перспектив мирового роста, решения ОПЕК+ об ускорении роста добычи, увеличение 

добычи в странах вне ОПЕК, а также улучшение геополитического фона вокруг кризиса 

на Украине и позднее – конфликта на Ближнем Востоке. Средний дифференциал Urals-

Brent в январе-сентябре снизился до 12,0 долл. против 13,6 долл. годом ранее. В сентябре 

цены Brent снизились на 0,4% м/м, а цены Urals – на 1,3% при расширении дифференциала 

на 0,4 долл. относительно августа. Снижению котировок способствовало решение 

участников ОПЕК+ 7 сентября об увеличении добычи с октября. В октябре цены Brent и 

Urals сократились на 4,9 и 5,5% до 64,7 и 53,7 долл./барр. соответственно. Понижательное 

давление на цены оказало очередное решение ОПЕК+ об увеличении квот на добычу в 

ноябре, а также общий рост предложения нефти, который скомпенсировал эффект от 

введения санкций США в отношении нефтяного сектора России. 

Прогноз по котировкам Brent от Американского энергетического агентства в ноябре 

по сравнению с октябрем был повышен: на 2025 г. – на 0,12 долл. до 68,76 долл./барр, а на 

2026 г. – на 2,76 долл. до 54,92 долл./барр. Прогноз на 2026 г. повышен с учетом двух 

факторов: во-первых, ожидается, что продолжающиеся закупки нефти Китаем для 

стратегических запасов окажут большее повышательное давление на цены, чем 

предполагалось в октябрьской версии прогноза, и во-вторых, новые санкции в отношении 

российских нефтяных компаний могут привести к более низкому предложению нефти в 

следующем году, чем прогнозировалось ранее. 

Исходя из предварительных данных Международного энергетического агентства, в 

январе-сентябре физобъем нефтяного экспорта составил 7,4 млн барр./сут., сократившись 

на 2,8% г/г в силу добровольных ограничений добычи в рамках ОПЕК+, которые 
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действовали до конца марта и постепенно отменялись с апреля, а также более слабой 

динамики мирового спроса. При этом в сентябре экспорт вырос на 2,9% м/м, а в октябре 

снизился на 2% до 7,4 млн барр./сут. Наблюдаемая динамика показывает, что введенные с 

начала года санкции США и ЕС в отношении российского нефтяного экспорта не оказали 

существенного влияния на объем поставок в январе-сентябре. Введение новых санкций 

США в отношении компаний Роснефть и Лукойл, а также их дочерних структур, 22 

октября, возможно, сыграло некоторую роль в снижении м/м объема экспорта в октябре. 

 
Источник: Всемирный банк 

По данным Всемирного банка, цена на природный газ в Европе в январе-сентябре 

была выше на 19,1% г/г. Основными факторами более высоких цен стали холодная погода 

и близкие к рекордным темпы отбора газа из европейских ПХГ при относительно низком 

уровне их заполнения, остановка транзита российского газа через Украину, низкая 

ветрогенерация, сбои поставок из Норвегии, конкуренция с импортерами СПГ из Азии, а 

также конфликт на Ближнем Востоке. В сентябре цены были в целом стабильны (-0,3% 

м/м) на фоне высоких (максимальных за 3 года) темпов закачки газа в ПХГ и стабильных 

поставок СПГ при значительно более низком, чем обычно, отборе из ПХГ (минимальном 

за 4 года) в силу ослабления спроса. При этом поддержку спросу и ценам оказывала 

холодная погода. В октябре цены на газ сократились на 2,1% м/м в силу неопределенности 

погодных условий: на начало отопительного сезона 13 октября заполненность ПХГ 

составила 83% против 95% годом ранее, но из-за колебаний температур нетто-отбор газа 

из ПХГ был достаточно низким и в целом потребители колебались между закачкой и 

отбором газа. 
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Источник: Всемирный банк 

Цены на медь в январе-сентябре выросли на 4,7% г/г, а цены на алюминий 

увеличились на 8,4%. Факторами более высоких цен на медь и алюминий стали следующие 

факторы: новая тарифная политика США в отношении импорта данных металлов (10 

февраля на алюминий введены тарифы на уровне 25%, 4 июня повышены до 50%), запрет 

на импорт в ЕС первичного алюминия из России в рамках 16-го пакета санкций ЕС от 24 

февраля, сбои на производстве и поставок меди из нескольких стран, ослабление доллара, 

также военный конфликт Ирана и Израиля, наращивание запасов в Китае. Цены на никель 

в январе-сентябре сократились на 10,7% г/г. Более низким ценам способствовал рост 

ожидаемого объема предложения в силу разрешения неопределенности о квотах на добычу 

руды в Индонезии, введение «взаимных» тарифов со стороны США, а также общий 

избыток предложения никеля на рынке. 

В сентябре цены на медь, алюминий и никель выросли на 3,2, 2,2 и 1% м/м 

соответственно. Рост цен на медь был вызван перебоями поставок из Индонезии (с 

последовавшим пересмотром планов по добыче) и ДРК. Цены на алюминий росли на фоне 

наращивания запасов в преддверии праздников в Китае, приближения к пределу китайских 

мощностей по выпуску алюминия, а также снижения поставок бокситов из Гвинеи из-за 

перебоев в добыче. Росту цен на никель способствовало приближение сезонного снижения 

производства на Филиппинах, а также введение регуляторных ограничений в Индонезии, 

что также снизило предложение. Рост цен на все три металла в сентябре также поддержало 

понижение учетной ставки ФРС и ослабление доллара. 

В октябре цены на медь и алюминий выросли на 7,6 и 5,3% м/м соответственно, а 

цены на никель снизились на 0,1%. Рост цен на медь и алюминий был связан с опасениями 

о дефиците данных металлов на мировом рынке: цены на медь росли из-за чрезвычайной 

ситуации на руднике Грасберг в Индонезии и ожидаемой нехватки предложения, а цены 

на алюминий – из-за снижения запасов на Лондонской бирже металлов. Небольшое 
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снижение цен на никель было связано с переизбытком предложения (особенно со стороны 

Индонезии), наличием достаточных запасов на рынках, слабым ростом спроса (в том числе 

со стороны производства нержавеющей стали и батарей), а также укреплением доллара. 

 
Источник: расчеты ЭЭГ на основе данных Банка России 

По предварительной оценке, импорт товаров в январе-сентябре составил 215,3 млрд 

долл., несколько сократившись г/г (-0,7%) несмотря на существенное укрепление рубля 

(+14,4% г/г). С корректировкой на сезонность в сентябре импорт вырос на 1,9% м/м (хотя 

имело место реальное ослабление рубля на 3,6% м/м) после сокращения на 4,9% в августе 

и роста на 0,6% в июле. 

10 ноября ФТС России опубликовала географическую и отраслевую структуру 

внешней торговли товарами в январе-сентябре. Показатели внешней торговли (по 

таможенной статистике) в географическом разрезе приведены в таблице ниже. 

Таблица 9.2 Внешняя торговля товарами в географическом разрезе, млрд долл. 

Группа 
стран 

Экспорт Импорт 
янв-сен 2025 янв-сен 2024 янв-сен 2025 янв-сен 2024 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

% 
г/г 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

% 
г/г 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

Мир 302,8 100,0 -4,6 317,5 100,0 201,1 100,0 -1,0 203,2 100,0 
Европа 42,3 14,0 -15,7 50,2 15,8 51,5 25,6 -5,0 54,2 26,7 
Азия 235,2 77,7 -1,9 239,7 75,5 134,3 66,8 -0,9 135,5 66,7 
Африка 15,9 5,2 -13,4 18,3 5,8 3,3 1,6 32,2 2,5 1,2 
Америка 9,3 3,1 1,2 9,2 2,9 11,8 5,9 12,9 10,5 5,2 
Океания 0,0 0,0 -26,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -8,7 0,1 0,0 

Источник: ФТС России. 

В январе-сентябре по направлению «Азия» экспорт сократился на 1,9% г/г до 235,2 

млрд долл., импорт снизился на 0,9% до 134,3 млрд долл.; по направлению «Европа» 

экспорт снизился на 15,7% г/г до 42,3 млрд долл., импорт – на 5% до 51,5 млрд долл. 
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Продолжается переориентация торговых потоков: доля Азии в экспорте выросла на 2,2 п.п. 

до 77,7%; доля Европы в экспорте снизилась на 1,8 п.п. до 14%, в импорте – на 1,1 п.п. до 

25,6%; доли Африки и Америки в импорте выросли на 0,4 и 0,7 п.п. соответственно. 

По данным GACC, в январе-сентябре экспорт в Китай снизился на 7,7% г/г до 90,1 

млрд долл.; импорт сократился на 11,3% до 73,6 млрд долл. По данным MEIDB, экспорт в 

Индию в январе-сентябре сократился на 8,9% г/г до 45,3 млрд долл.; импорт снизился на 

11,4% до 3,3 млрд долл. По данным Destatis, экспорт в Германию в январе-сентябре 

сократился на 34,7% г/г до 0,9 млрд евро; импорт сократился на 8,5% до 5,2 млрд евро. 

Показатели внешней торговли (по таможенной статистике) в отраслевом разрезе 

приведены в таблице ниже. В январе-сентябре экспорт минеральных продуктов сократился 

на 14,7% г/г до 168,7 млрд долл., металлов и изделий – вырос на 17,6% до 52,2 млрд долл., 

продовольствия и сельхозсырья – снизился на 11,1% до 27,5 млрд долл., химии – вырос на 

24,8% до 24,8 млрд долл., машин и оборудования – вырос на 26,2% до 19,2 млрд долл. 

Импорт машин и оборудования сократился на 7% до 96,7 млрд долл., химии – вырос на 

3,6% до 40,2 млрд долл., продовольствия и сельхозсырья – вырос на 14,6% до 31,2 млрд 

долл., текстиля, изделий и обуви – вырос на 0,9% до 13,8 млрд долл., металлов и изделий 

– вырос на 0,8% до 13,2 млрд долл. 

Таблица 9.3 Внешняя торговля товарами в отраслевом разрезе, млрд долл. 

Группа товаров 

Экспорт Импорт 
янв-сен 2025 янв-сен 2024 янв-сен 2025 янв-сен 2024 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

% 
г/г 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

% 
г/г 

млрд 
долл. 

% к 
итогу 

Всего 302,8 100,0 -4,6 317,5 100,0 201,1 100,0 -1,0 203,2 100,0 
Продовольствие, 
сельхозсырье 27,5 9,1 -11,1 31,0 9,7 31,2 15,5 14,6 27,2 13,4 

Минеральные 
продукты 168,7 55,7 -14,7 197,9 62,3 2,9 1,4 -14,5 3,4 1,7 

Химия 24,8 8,2 24,8 19,9 6,3 40,2 20,0 3,6 38,8 19,1 
Кожа, пушнина, 
изделия 0,2 0,1 5,9 0,2 0,0 0,8 0,4 9,5 0,8 0,4 

Древесина и 
целлюлозно-
бумажные изделия 

8,0 2,6 5,8 7,5 2,4 2,3 1,2 0,4 2,3 1,1 

Текстиль, изделия 
и обувь 2,3 0,8 45,0 1,6 0,5 13,8 6,9 0,9 13,7 6,7 

Металлы, изделия 52,2 17,2 17,6 44,4 14,0 13,2 6,6 0,8 13,1 6,4 
Машины, 
оборудование, 
транспорт, прочее 

19,2 6,3 26,2 15,2 4,8 96,7 48,1 -7,0 104,0 51,2 

Источник: ФТС России. 

По данным Банка России, по отношению к корзине валют торговых партнеров, 

реальное укрепление рубля в январе-сентябре составило 14,4% г/г; при этом в сентябре 

имело место реальное ослабление на 3,6% м/м, но курс был на 21,1% выше уровня декабря 

2024 г. 
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10. ФИНАНСЫ НАСЕЛЕНИЯ 
 

 

В марте – августе 2025 года продолжился рост реальной заработной платы, 

наблюдавшийся на протяжении трех лет (вслед за масштабным снижением показателя в 

апреле 2022 года). При этом наблюдается некоторое замедление темпов прироста в 

последние месяцы. В январе-августе 2025 года к январю-августу 2024 года прирост 

реальной заработной платы составил 4,4%, против прироста на 9,1% за аналогичный 

период годом ранее. Напомним, что в целом за 2024 года по отношению к предыдущему 

году реальная начисленная заработная плата также увеличилась на 9,1%, а прирост 

номинальной заработной платы составил за год 18,3%.  

С сентября 2023 года уровень безработицы не превышал 3%, что свидетельствует о 

сохраняющейся напряженности на рынке труда, вызванной острым дефицитом трудовых 

ресурсов.  

Число официально зарегистрированных безработных в сентябре 2025 года, как и в 

предыдущие месяцы, составило 0,3 млн человек.  
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Согласно предварительной статистике Росстата, за три квартала 2025 года реальные 

доходы населения выросли на 8,0% по сравнению с аналогичным периодом 2024 года, а 

реальные располагаемые доходы - на 9,2%. В целом за 2024 год реальные доходы выросли 

на 8,4% против прироста на 6,5% в 2023 году, а реальные располагаемые доходы – на 7,3% 

против прироста на 6,1% годом ранее.  

 

Что касается использования денежных доходов, в первом-третьем кварталах 

2025 года по сравнению с аналогичным периодом 2024 года снизилась доля средств на 

покупку товаров и услуг. Доля средств на оплату обязательных платежей за последний год 

также немного снизилась. При этом заметно увеличилась доля сбережений. 
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По предварительным данным Росстата, в первом полугодии 2025 года коэффициент 

Джини составил 0,411 против 0,407 годом ранее. Коэффициент фондов также немного 

увеличился по сравнению с предыдущим годом и составил 15,4 раз против 15,0 раз. 

Индекс потребительской уверенности, отражающий совокупные потребительские 

ожидания населения, в третьем квартале 2025 года снизился по сравнению с предыдущим 

кварталом на 1 п.п. и составил -9%.  Согласно публикации Росстата, индекс ожидаемых 

изменений экономической ситуации в России на краткосрочную перспективу в третьем 

квартале 2025 года снизился на 3 п.п. и составил -3%, индекс произошедших за год 

изменений в экономике России снизился на 2 п.п.  до -12%. Индекс ожидаемых изменений 

в личном материальном положении сохранился на прежнем уровне и составил – 3%, 

индекс произошедших изменений в личном материальном положении увеличился на 1 п.п. 

(до -7%).  При этом индекс благоприятности условий для крупных покупок вырос на 3 п.п. 

(до -18%), а индекс благоприятности условий для сбережений сохранился на прежнем 

уровне (-20%). 


