


Поступательной траектории роста не получилось
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«Никогда такого не было, и вот опять! Сами удивляемся»

В.С. Черномырдин 
Источник: Росстат

Годовые темпы роста



Неэкономические факторы подпитывают нетипичную инфляцию

1,2%

6,2%

4,1%
4,4%

8,1%

-0,5%

1,5%

дек.20 фев.21 апр.21 июн.21 авг.21 окт.21

Кратный рост инфляции в 2021 

году был обусловлен 

последствиями пандемии

В 2022 году глобальная 

инфляция замедлилась. Всплеск 

инфляции в РФ был вызван 

неэкономическими факторами

7,5%
8,3%

5,1%
7,5%

8,7%

17,7%

0,9%
2,1%

Январь Февраль Март Апрель 

1,2%

6,2%

4,1%
4,4%

8,1%

-0,5%

1,5%

дек.20 фев.21 апр.21 июн.21 авг.21 окт.21

США ЕС Россия Китай



Новая макроэкономика: санкционное давление снижает 

эффективность монетарной и фискальной политики
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Динамика вкладов и ипотечного портфеля всегда находятся в 

противофазе, но темпы роста в 2022 году сблизятся…

Источник: Банк России, прогнозы автора

10%

8%

22%

16%

дек 18 июн 19 дек 19 июн 20 дек 20 июн 21 дек 21 июн 22 дек 22

Годовые темпы роста ипотечного портфеля и вкладов населения

10%

22%

8%

16%

дек 18 июн 19 дек 19 июн 20 дек 20 июн 21 дек 21 июн 22 дек 22

Вклады 
населения

Ипотечный 
кредитный 
портфель

10%

22%

8%

16%

дек 18 июн 19 дек 19 июн 20 дек 20 июн 21 дек 21 июн 22 дек 22

Вклады 
населения

Ипотечный 
кредитный 
портфель

Несмотря на высокие процентные ставки, темпы роста вкладов будут ниже 

ожиданий. Часть сбережений будет направляться на первоначальные взносы по 

ипотеке, которая, в свою очередь, будет стимулироваться льготными программами



Спред между процентными ставками остается широким

Источник: Дом.РФ, прогнозы автора

Динамика средневзвешенной 

ставки по ипотечным кредитам

 Уровень процентных ставок по ипотечным сделкам на первичном рынке жилья 

будет сопоставимым с соответствующими значениями конца 2018 – начала 2019 

года, что обеспечит поддержание этого сегмента даже без заметного снижения 

ставок до конца 2022 года.

 Вторичном рынок будет оставаться под давлением, в том числе и в связи со 

слабой динамикой цен на готовое жильё, а где-то и их падением.
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Текущие сложности будут балансировать жилищный рынок

Источник: Банк России, прогнозы автора

Годовые темпы роста ипотечного портфеля и вкладов населения

 Объективное снижение финансовых возможностей домохозяйств на фоне 

значительного дифференциала процентных ставок будет способствовать 

сдерживанию цен на жилье.

 Если ситуация не будет развиваться по сценарию: «выше цены-ниже ставка», то 

по итогам 2022 года жилищная инфляция едва ли превысит потребительскую.
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Структура ипотечных выдач в 2022 году может измениться

Источник: Дом.РФ, прогнозы автора

Динамика выданных ипотечных 

кредитов, трлн руб.

 Давление на ипотечный рынок оказывает высокая неопределенность, более 

высокий уровень процентных ставок, а также выбор покупателем жилья периода 

сделки, исходя из допустимости гипотез о динамике жилищной инфляции и 

периоде понижения процентных ставок по ипотеке.

 В 2022 году трудно переоценить роль льготных программ кредитования. 

Дополнительное стимулирующее воздействие оказывает пересмотр программ на 

фоне снижения процентных ставок.
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То брюки, 
то шорты…
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