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Основные результаты 2  
 
Значение Индекса предпринимательской уверенности (ИПУ)3 для оптовой торговли 

в целом по итогам III кв. 2025 г. составило (+4 п. п.), что стало минимальным значением за 
последние 2,5 года. Несмотря на то, что оптовая торговля по-прежнему находится в зоне роста, 
его темпы устойчиво замедляются. Конечно в IV кв. индикатор вряд ли сумеет опуститься в зону 
фактического сокращения, но тем не менее тенденция последних кварталов дает все основания 
полагать, что это может произойти уже в 2026 г. 

На фоне снижающейся уверенности в отрасли в целом в динамике ИПУ отдельных 
видов деятельности оптовой торговли всеобщего замедления по сравнению с II кв. 2025 г.  не 
наблюдается.  

 
Рис.1. Индекс предпринимательской уверенности 

 в организациях оптовой торговли, реализующих различные виды товаров, (%) 
 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 
 
Наиболее значительное снижение оценок предпринимателей относительно их деловой 

уверенности в III кв. 2025 г. по сравнению с предыдущим произошло в организациях, 
специализирующихся на поставках металлов и металлической руды (снижение ИПУ на 6 п. 
п. до (+2%)) и лесоматериалов, строительных материалов (на 4 п. п. до (+6%)).  

Единоличными лидерами по уровню уверенности не только среди организаций, 
реализующих товары производственно-технического назначения, но и в целом стали 

                                                      
2 Проведена сезонная корректировка временных рядов показателей деятельности организаций оптовой торговли. 
3 Индекс предпринимательской уверенности (ИПУ) в оптовой торговле рассчитывается как среднее 
арифметическое балансов оценок уровня складских запасов (с обратным знаком), изменения экономического 
положения в текущем периоде по сравнению с предыдущим и ожидаемого изменения экономического положения 
в следующем периоде; в %. 
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продавцы легковых автомобилей и легких автотранспортных средств: они 
продемонстрировали поквартальный рост ИПУ до (+11%), прибавив таким образом 1 п. п.  

Другими организациями, занимающимися оптовой торговлей товарами 
производственно-технического назначения, где уверенность предпринимателей растет, стали 
организации, поставляющие сельскохозяйственное сырье и живых животных (увеличение 
ИПУ на 2 п. п. до (+9%)), автомобильные детали, узлы и принадлежности (на 1 п. п. до 
(+4%)) и прочие машины и оборудование (на 1 п. п. до (+4%)). 

 
Рис.2. ИПУ и его изменение в оптовых организациях,  

реализующих товары производственно-технического назначения  
 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 
 
Среди организаций, специализирующихся на оптовых поставках социально значимой 

продукции, сокращение предпринимательской активности было отмечено среди поставщиков 
мебели, ковров и осветительного оборудования (снижение ИПУ на 3 п. п. до (+4%)) и 
бытовых электроприборов (на 1 п. п. до (+3%)). Противоположный вектор изменения ИПУ 
был зафиксирован в отношении организаций, реализующих текстильные изделия 
(увеличение ИПУ на 4 п. п. до (-4%)), парфюмерную продукцию (на 3 п. п. до (+6%)), а также 
фармацевтическую продукцию и пищевые продукты, напитки и табачные изделия (на 1 
п. п. до (+8%) и (+7%) соответственно). Первые, кстати, по-прежнему остаются 
единственными, транслирующими негативные настроения, то есть ИПУ для них – 
отрицательный. 
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Рис.3. ИПУ и его изменение в оптовых организациях,  

реализующих социально-значимые товары 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 

 
 
 Численность занятых 
 

Согласно результатам конъюнктурного мониторинга, динамика занятости в 
большинстве основных видов деятельности оптовой торговли товарами производственно-
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изменений в отчетном периоде составил (+8%) и (+7%), увеличившись относительно II кв. т. 
г. на 1 и 4 п. п. соответственно.  

 
Рис.4. Динамика численности занятых в оптовых организациях,  

реализующих товары производственно-технического назначения, (балансы, %) 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 

 
 В четырех из семи рассматриваемых оптовых сегментах, реализующих социально-
значимые товары, текущие изменения численности занятых, согласно опрошенным 
респондентам, по итогам III кв. 2025 г. транслируют ее фактическое сжатие. К этим сегментам 
относятся текстильные изделия, где балансовое значение в действительности составило (-6%), 
одежда и обувь (-6%), бытовые электротовары (-11%) и мебель, ковры и осветительное 
оборудование (-3%).  
 Напротив, резкий скачок занятости был зафиксирован в оптовой торговле 
парфюмерией: если в прошлом квартале баланс составлял (-1%), то есть доля руководителей, 
которые сообщали о сокращении числа занятых, превышала прямо противоположную долю, то 
в III кв. этот показатель вырос сразу до (+9%).   
 

Рис.5. Динамика численности занятых в оптовых организациях,  
реализующих социально-значимые товары, (балансы, %) 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 
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Обеспеченность кредитными и заемными финансовыми ресурсами  
 

Интересно распределение оценок респондентов относительно их обеспеченности 
кредитными и заемными финансовыми ресурсами. Так, по итогам III кв. т.г. среди 
организаций, реализующих товары производственно-технического назначения, только 
продавцы легковых автомобилей, ИКТ-оборудования и прочих машин, оборудования и их 
принадлежностей сообщили о том, что их обеспеченность за прошедший квартал продолжила 
укрепляться, только в первом случае более медленными темпами (баланс снизился с (+13%) 
до (+8%)), а во втором и третьем, наоборот.  

Во всех остальных сегментах налицо – последствия сохраняющейся предельно жесткой 
денежно-кредитной политики ЦБ РФ. Причем стоит отметить то, насколько сильно из общей 
массы выбиваются торговцы легковыми автомобилями: последние два квартала они 
демонстрируют рост как фактических, так и ожидаемых изменений в оценках применительно 
к доступности кредита. Тем разительнее выглядит обстановка с кредитованием в торговле 
металлами и металлической рудой, которая остается наименее способной заимствовать 
средства в текущих условиях.  
 
Рис.6. Динамика обеспеченности кредитными и заемными финансовыми ресурсами в оптовых 
организациях, реализующих товары производственно-технического назначения, (балансы, %) 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 

  
Если в рассмотренной ранее группе все же остается несколько видов оптовой 

деятельности, организации которых могут себе позволить занимать финансовые средства в 
текущей парадигме высоких ставок, то среди организаций, реализующих социально-значимые 
товары, таких по итогам III кв. 2025 г. не нашлось вовсе. В прошлом квартале положительное 
значение баланса фактических изменений в оценках обеспеченности кредитными и заемными 
финансовыми ресурсами наблюдалось только в торговле бытовыми товарами. Теперь же и 
здесь доля руководителей, отмечающих сокращение возможностей привлечения кредитных 
средств, стала превышать долю тех, кто заявляет о росте. 
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Рис.7. Динамика обеспеченности кредитными и заемными финансовыми ресурсами в оптовых 
организациях, реализующих социально-значимые товары, (балансы, %) 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 

 
  
 
Лимитирующие факторы 
 

Несмотря на растущую напряженность, связанную с труднодоступностью заемных 
финансовых ресурсов, по итогам III кв. 2025 г. большинство руководителей организаций всех 
видов оптовой деятельности заявили о том, что для них главным лимитирующим фактором 
является «неплатежеспособность покупателей». Чаще всего о ней как о проблеме отзывались 
респонденты из торговли легковыми автомобилями. Если сейчас именно они – главные 
«бенефициары» неплатежеспособности клиентов, то что произойдет после того, как в силу 
вступит закон о повышении утилизационного сбора?  
 Также часто с неплатежеспособностью покупателей сталкиваются продавцы таких 
базовых для жизни вещей, как одежда и обувь, что выступает в качестве тревожного сигнала, 
если проводить логическую цепочку далее уже непосредственно до конечного потребителя.  
 Интересно, что «высокий процент коммерческого кредита» – один из наиболее 
распространенных барьеров по экономике в целом в последнее время – тоже чаще других 
выбирается руководителями организаций, продающих легковые автомобили (36%). Памятуя о 
том, что именно они – единственные из всех видов деятельности, демонстрирующие 
преобладание позитивных оценок относительно обеспеченности кредитом как в текущий 
момент времени, так и в следующий, немного странным на первый взгляд кажется тот факт, что 
они «жалуются» на высокие коммерческие ставки, однако это объясняется тем, что, во-первых, 
автодилеры в понимании банков – надежный заемщик, который способен предоставлять 
ликвидный залог, из-за чего банки всегда охотно готовы предлагать им кредиты, а, во-вторых, 
автодилеры, как и многие другие экономические агенты, в текущих условиях не способны 
потянуть эти финансовые возможности ввиду по-прежнему высокой ключевой ставки ЦБ РФ. 
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 Наименее распространенными лимитирующими факторами среди рассматриваемых 
видов оптовой торговли в III кв. 2025 г. стали «недостаток информационного обеспечения», 
«недостаток необходимого оборудования» и «недостаток складских помещений». 
 

Рис.8. Лимитирующие деловую активность оптовых организаций факторы,  
(доли от общего числа опрошенных организаций, %) 

 
Источник: Центр конъюнктурных исследований ИСИЭЗ НИУ ВШЭ; Росстат 
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