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Аннотация. 

 В статье анализируется комплекс проблем, с которыми столкнулась 

российская экономика в 2025–2026 годах. Показано, что попытки совместить 

жесткую денежно-кредитную политику, направленную на подавление инфляции, 

с задачами структурной перестройки экономики и импортозамещения порождают 

эти системные противоречия. Сделан вывод о необходимости выработки 

сбалансированного подхода к макроэкономическому регулированию в условиях 

высокой неопределенности.  

 

Annotation. 

 The article analyzes a set of problems faced by the Russian economy in 2025–

2026. It is shown that attempts to combine tight monetary policy aimed at curbing 

inflation with the tasks of structural economic restructuring and import substitution 

generate systemic contradictions. A conclusion is made about the need to develop a 

balanced approach to macroeconomic regulation in conditions of high uncertainty.  
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Российская экономика в 2025–2026 годах оказалась в своеобразной 

ловушке. С одной стороны, Банк России последовательно проводит жесткую 

денежно-кредитную политику, добиваясь замедления инфляции. С другой 

стороны, правительство объявило о необходимости структурной перестройки 

экономики, требующей масштабных инвестиций и доступного кредита. 

Разрешить это противоречие без серьезных издержек пока не удается.   

Инфляция в России после пиковых значений 2024 года постепенно 

замедляется. По данным Росстата, годовая инфляция в феврале 2026 года 

снизилась до 5,91% с 6% на конец января. С начала 2026 года потребительские 

цены выросли на 2,95%. Несмотря на положительную динамику, регулятор 

сохраняет осторожность: по оценке Банка России, годовая инфляция по итогам 

2026 года может составить 4,5–5,5%, что на 0,5 процентного пункта выше 

прежнего прогноза. Базовый индекс потребительских цен с сезонной 

корректировкой в феврале составил 0,39% против 0,74% в январе 2026 года. 

Обращает на себя внимание разнонаправленная динамика отдельных 

компонентов потребительской корзины: продовольственные товары за неделю с 

24 по 30 марта подорожали на 0,09%, тогда как услуги – на 0,51%, а бензин – на 

0,27% [3].  

Особого внимания заслуживает разрыв между официальной статистикой и 

восприятием инфляции населением. Инфляционные ожидания россиян в марте 

2026 года выросли до 13,4%, вернувшись к уровню мая 2025 года. Участники 

опроса без сбережений оценивали наблюдаемую инфляцию в 16,3%, тогда как 

респонденты, имеющие сбережения, называли цифру 14,8% [1]. Такой разрыв 

между объективными показателями и субъективными оценками создает 

дополнительные сложности для денежно-кредитной политики. Население, 

ожидая ускорения роста цен, меняет потребительские модели, что само по себе 

может провоцировать дополнительное инфляционное давление.  

Оборотная сторона жесткой денежно-кредитной политики – торможение 

инвестиционной активности. Данные Росстата за 2025 год выглядят тревожно: 



инвестиции в основной капитал сократились на 2,3% после роста на 8,4% в 2024 

году и на 9,8% в 2023 году. Перелом наступил в третьем квартале 2025 года, когда 

инвестиции впервые с середины 2020 года снизились в годовом сопоставлении. 

За девять месяцев 2025 года прирост инвестиций составил лишь  

0,5% против 9,0% за аналогичный период предыдущего года. 

Минэкономразвития прогнозирует дальнейшее замедление: в 2026 году 

ожидается рост инвестиций на уровне 0,5–2,5% [1].  

Таблица 1 – Динамика инвестиций в основной капитал в РФ в 2022–2025 гг.  

 Период  Прирост инвестиций, % к соответствующему 

периоду предыдущего года  

 

2022 год  +6,7  

2023 год  +9,8  

2024 год  +8,4  

9 месяцев 2025 года  +0,5  

III квартал 2025 года  –3,1  

Составлено по: [1]   

Замедление инвестиционной активности имеет не только конъюнктурную, 

но и структурную природу. Высокие процентные ставки делают заемные средства 

недоступными для значительной части предприятий реального сектора. Доля 

собственных средств организаций в инвестициях в основной капитал остается 

преобладающей, что свидетельствует о вынужденной адаптации бизнеса к более 

жесткой финансовой среде [1].   

Бюджетная сфера также преподносит неприятные сюрпризы. Федеральный 

бюджет России по итогам 2025 года исполнен с дефицитом 5,6 трлн рублей, что 

составило 2,6% ВВП. Кратное расширение дефицита по сравнению с 2024 годом 

указывает на устойчивый структурный дисбаланс: расходы растут 

опережающими темпами при стагнации доходов. В 2026 году дефицит 

запланирован на уровне 3,786 трлн рублей (1,6% ВВП). Однако уже в январе 2026 



года дефицит достиг 1,7 трлн рублей, что составляет 45% от годового плана. 

Причины – укрепление рубля и резкое падение доходов от экспорта нефти и газа. 

Нефтегазовые доходы снизились на 22,4% в годовом выражении [1].  

Происходит структурная трансформация доходной части бюджета: доля 

ненефтегазовых доходов по итогам 2025 года достигла 77,3% против 68,3% в 2024 

году. Рост обеспечен налогами, связанными с внутренней экономической 

активностью – НДС, налогом на прибыль и НДФЛ. С одной стороны, это 

положительная тенденция, снижающая зависимость бюджета от сырьевой 

конъюнктуры. С другой стороны, рост налоговой нагрузки на бизнес и население 

имеет свои пределы. Государственный долг России по итогам 2025 года 

оценивается в 36,2 трлн рублей при росте 24,6% год к году. Расходы на 

обслуживание долга быстро растут: их доля в доходах бюджета превысила 8% [3]. 

Уровень госдолга к ВВП остается умеренным (около 17%), но скорость его 

наращивания вызывает вопросы.  

Таблица 2 – Параметры федерального бюджета РФ в 2025–2026 гг.  

 Показатель  2025 год (факт)  2026 год (план)   

Доходы, трлн руб.  н/д  40,3  

Расходы, трлн руб.  н/д  44,1  

Дефицит, трлн руб.  5,6  3,786  

Дефицит, % ВВП  2,6  1,6  

Составлено по: [3]    

Ситуацию осложняют внешние факторы. Санкционное давление и 

торговые войны остаются серьезными рисками для развития экономики. При 

усилении санкций и снижении цен на нефть до 35 долларов за баррель российская 

экономика может столкнуться с худшим с 1990-х годов падением, инфляция 

разгонится до десятилетнего рекорда, а инвестиционная активность практически 

остановится [3].  



Адаптация промышленности к санкциям происходит неравномерно. По 

данным Института народнохозяйственного прогнозирования РАН, проблемы 

эксплуатации импортного оборудования, поиска альтернативных поставщиков и 

замены импортных комплектующих к 2026 году снизили негативное влияние на 

промышленность в два раза – до 21%, 19% и 17% соответственно. Однако 

следствием санкций стало снижение качества и конкурентоспособности 

российской продукции – распространенность этой проблемы достигла 

максимальных значений и вышла на уровень прогнозов 2022 года. Фактор 

«существенного изменения технологических цепочек из-за невозможности 

заменить импортные комплектующие и сырье» в 2026 году достиг максимума 

упоминаний за всю историю опросов ИНП РАН [1].  

Таким образом, российская экономика оказалась перед необходимостью 

решать взаимоисключающие задачи. Жесткая денежно-кредитная политика, 

необходимая для борьбы с инфляцией, сдерживает инвестиционную активность, 

без которой невозможна структурная перестройка. Бюджетный дефицит растет, а 

возможности его финансирования за счет нефтегазовых доходов сокращаются. 

Импортозамещение в высокотехнологичных секторах идет медленнее, чем 

предполагалось, а конкурентоспособность отечественной продукции оставляет 

желать лучшего.  

Выход из этой ситуации видится в выработке более сбалансированной 

макроэкономической политики. Необходимо четко расставить приоритеты: либо 

продолжение жесткого монетарного курса с неизбежным замедлением 

структурных преобразований, либо смягчение денежно-кредитной политики с 

риском ускорения инфляции. Компромиссный вариант – адресная поддержка 

инвестиционных проектов в приоритетных отраслях через механизмы 

проектного финансирования, не оказывающие прямого влияния на денежную 

массу. Также требуется ускорить разработку и внедрение отечественных 

технологических решений, где зависимость от импорта сохраняется. Без решения 



этих задач российская экономика рискует надолго застрять в ловушке низких 

темпов роста при сохранении высокого инфляционного давления.  
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