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Аннотация: В статье анализируются изменения денежно-кредитной политики Банка России, проис-
ходившие в 2022 г. – первом полугодии 2024 г. в условиях жёсткого санкционного давления и струк-
турной перестройки экономики. Рассматриваются динамика ключевой ставки, реакция основных
трансмиссионных каналов и отклик инвестиционной активности предприятий. Показано, что линей-
ная связь между уровнем ключевой ставки и инвестициями в подобных условиях перестаёт работать с
прежней предсказуемостью. Критическая изношенность основных фондов и уровень инфляционных
ожиданий выступают самостоятельными детерминантами инвестиционных решений. Делается вывод
о том, что действенность денежно-кредитной политики для стимулирования инвестиций определя-
ется комбинацией процентного канала, инфляционных ожиданий и состояния производственной
базы.
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Abstract: This article analyzes changes in the monetary policy of the Bank of Russia that took place from 2022
through the first half of 2024 amid intense sanctions pressure and structural transformation of the economy. The
study examines the dynamics of the key interest rate, the response of the main transmission channels, and the
reaction of enterprises’ investment activity. It is shown that the linear relationship between the level of the key
interest rate and investment ceases to operate with its former predictability under such conditions. Critical
depreciation of fixed assets and the level of inflation expectations act as independent determinants of investment
decisions. The study concludes that the effectiveness of monetary policy in stimulating investment is determined by
a combination of the interest-rate channel, inflation expectations, and the condition of the production base.
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ВВЕДЕНИЕ

В 2022 г. – первом полугодии 2024 г. Банк России работал в условиях резкого
сужения инструментария классической денежно-кредитной политики. Внешнее
давление затронуло ряд компонентов финансовой инфраструктуры, механизм
рефинансирования и международных расчётов. В подобных обстоятельствах ре-
гулятор сосредоточился на инфляционном таргетировании, сделав ключевую
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ставку основным инструментом воздействия на денежно-кредитные условия.
Бюджетный канал и фискальное стимулирование стали факторами, встроенными
в общую логику принимаемых решений [1; 2].

Сочетание санкционного давления и внутренних ограничений цепочек по-
ставок обусловило рост инфляции в 2023 г. до 5,9% против 4,3% в 2022 г., что вы-
звало необходимость решительных ответных мер. К концу первого полугодия
2024 г. ключевая ставка была повышена до 16,0% годовых – самой высокой вели-
чины с 2014 г. Дополнительный импульс удорожанию заёмных средств придал
повышенный уровень инфляционных ожиданий, не снижавшийся до таргета 4%
даже в период мягкого цикла [1; 2; 3].

Линейная связь между уровнем ключевой ставки и инвестиционной активно-
стью предприятий, лежащая в основе классических моделей трансмиссии, в усло-
виях структурной перестройки 2022–1П2024 гг. работает с заметными ограниче-
ниями. Изношенность основных средств российской промышленности, по дан-
ным Росстата на конец 2023 г. превышавшая 50%, формирует вынужденный спрос
на обновление мощностей, малочувствительный к уровню процентной ставки.
Параллельно инфляционные ожидания населения и бизнеса, превышавшие 12% в
2023 г., размывают сигнал процентного канала и затрудняют оценку реальной
стоимости заимствований [3; 4].

Гипотеза настоящей работы состоит в том, что поведение инвестиций пред-
приятий в 2022–1П2024 гг. определяется не только ценой заёмных средств, но и
неотложностью замены изношенных фондов, а также уровнем инфляционных
ожиданий, регулируемых во многом коммуникативной политикой регулятора.
Для проверки гипотезы используется аналитическое сопоставление статистики
инвестиций в основной капитал, ключевой ставки и индикаторов инфляционных
ожиданий; отдельно рассматривается реакция отдельных отраслей и регионов.

Актуальность исследования связана с необходимостью оценить реальную
действенность денежно-кредитной политики в условиях, когда классический ар-
сенал частично утрачен, а доверие к устойчивости таргета 4% подвергается испы-
таниям. Научная новизна состоит в разделении инвестиционного отклика на
компенсаторный (замещение изношенных мощностей) и расширяющий (прирост
мощностей на новых технологиях) компоненты, что позволяет уточнить оценку
эффективности процентного канала.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

Информационной базой послужили официальные статистические материалы
Банка России (управленческие решения и аналитические записки Департамента
исследований и прогнозирования), данные Росстата по инвестициям в основной
капитал и степени износа основных фондов, обзоры аналитических докладов и
публикации отечественных специалистов в рецензируемых журналах. Применя-
лись методы сравнительного анализа временных рядов, структурно-логическое
сопоставление факторов и индуктивный метод обобщения эмпирических
наблюдений.
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Сопоставление проводилось как по агрегированным показателям (ставка, ин-
фляция, индекс инвестиций), так и по отдельным отраслевым и региональным
данным, что позволяет выявить неоднородность реакции инвестиционного
спроса на изменение ключевой ставки. Дополнительно привлекались материалы
обследований предприятий обрабатывающей промышленности Росстата, харак-
теризующие инвестиционные намерения и оценку факторов, ограничивающих
инвестиции, – в сопоставлении их с динамикой ключевой ставки эти данные по-
казывают, какой вес в инвестиционных решениях имеет ставка относительно не-
ценовых факторов.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ОБСУЖДЕНИЕ

Траектория ключевой ставки в 2022–1П2024 гг. демонстрирует два резких по-
ворота. В начале 2022 г., в условиях санкционного давления и падения рубля,
ставка была экстренно повышена до 20% годовых. Затем, по мере стабилизации
валютного рынка и входа инфляции в фазу управляемого снижения, регулятор
приступил к мягкому циклу: к середине второго квартала 2023 г. ставка опусти-
лась до 7,5%. Уже осенью 2023 г. под влиянием ослабления рубля и давления бюд-
жетных расходов цикл смягчения был прерван, и к концу первого полугодия 2024
г. ставка поднялась до 16,0%. Подобная траектория свидетельствует о чувстви-
тельности принимаемых решений к колебаниям курса и бюджетной политике [1;
2].

Параллельно менялась и инфляция. Базовая инфляция в 2022 г. составила
около 13%, в 2023 г. снизилась до 5,5%, однако к середине 2024 г. вновь повыси-
лась до 6,7%. По оценкам Банка России, устойчивая часть инфляции определяется
инфляционными ожиданиями, которые к весне 2024 г. в медианном выражении
достигали 11,6% [3]. При таких ожиданиях сигнал процентного канала ослаблен,
поскольку домохозяйства и бизнес отождествляют дисконтирование номиналь-
ной ставки с повышенной премией за ожидаемую инфляцию, и эта премия ней-
трализует выгоды от сравнительно низкой номинальной ставки 2023 г.

Симбирёва М.В. в исследовании 2024 г. показала, что в условиях санкций по-
вышение ключевой ставки обеспечивает преимущественно учётно-арифметиче-
ское, а не стимулирующее воздействие на инвестиции, а её наиболее ощутимый
эффект связан с распределением рисков между частным и государственным сек-
торами [1]. Узденова Ф.М. указывает, что высокие значения ставки 2024 г. отра-
жают реакцию на побочные факторы (курс рубля, доходы бюджета), а не устойчи-
вый фундаментальный сигнал макроэкономической политики [13]. Горбунов М.А.
подчёркивает, что политика 2023–2024 гг. вынужденно подстраивается под бюд-
жетную политику: фискальный импульс 2022 – 1П2024 гг. определил фактическую
верхнюю границу диапазона, в котором мог действовать центральный банк [14].

Фрумина С.В. обращает внимание на то, что в условиях санкционных ограни-
чений Банк России неоднократно использовал коммуникативные сигналы для
снижения инфляционных ожиданий, и одна лишь коммуникация без решитель-
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ных мер по ликвидности и валютному каналу не привела к желаемому резуль-
тату: медианные ожидания вновь выросли во второй половине 2023 – первой по-
ловине 2024 г. [12].

Инвестиции в основной капитал в первом полугодии 2024 г., по данным Рос-
стата, увеличились на 8,9% в реальном выражении относительно аналогичного
периода 2023 г., тогда как ключевая ставка за тот же период выросла на 8,5 п. п.
Простая эластичность «инвестиции – ставка» дала бы отрицательные значения;
фактический рост инвестиций указывает на действие компенсаторных факторов,
в том числе неотложности замены изношенных фондов и расширения государ-
ственного проектного финансирования.

Наиболее выраженный инвестиционный рост зафиксирован в сегментах, где
требовалось импортозамещение оборудования: машиностроение, химическая
промышленность, фармацевтика. Доля инвестиций в машины и оборудование в
общем объёме инвестиций к середине 2024 г. составила 41,5% (в 2021 г. – 33,5%).
Подобный сдвиг показывает, что мотивация предприятий к обновлению мощно-
стей определялась необходимостью замены изношенных фондов в значительной
степени независимо от колебаний ставки [5; 6].

Бодрунов С.Д. в исследовании «Российской экономики 2024+» отмечает, что
структурная перестройка инвестиционного потока затронула отраслевую и тех-
нологическую структуру: приоритет получили проекты с более высокой долей
отечественного оборудования и цифровых решений. Логика распределения ре-
сурсов смещается в сторону проектного финансирования, а банковское кредито-
вание инвестиций переживает структурное переформатирование [6]. Капитонова
Н.В. и Жупикова Е.В. фиксируют, что санкционный пресс сказался на структуре
кредитования: доля рублёвых кредитов выросла, а кредитование в валюте сокра-
тилось; одновременно перераспределились объёмы между крупными корпора-
тивными клиентами и сегментом МСП [5].

На уровне отдельных предприятий эффект ставки проявляется сильнее у ком-
паний с высокой долей заёмных средств в капитале. По данным обследований
Росстата, основным ограничивающим фактором инвестиций в 2023 г. «ставка по
кредиту» назвали 27% респондентов обрабатывающей промышленности (в 2021
г. – 18%); вместе с тем доля фактора «физический износ основных фондов» по
тому же опросу выросла с 41 до 49%. Сумма этих сдвигов указывает на то, что
доля процентного канала в ограничениях инвестиций выросла, но не стала
определяющей.

Инфляционные ожидания населения и бизнеса за исследуемый период высту-
пают как относительно самостоятельный канал, слабо освещённый в традицион-
ных трансмиссионных оценках. Под влиянием массированной коммуникативной
кампании Банка России в 2023 г. медиана ожидаемых изменений цен снизилась с
14,2% (январь 2023) до 7,5% (декабрь 2023). В первом полугодии 2024 г. она вновь
выросла до 11,6%. Колебания инфляционных ожиданий коррелировали с инвести-
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ционными решениями в коротком горизонте: опережающая реакция индикатора
«инвестиционные намерения» (по обследованиям Росстата) на изменение ожида-
емой инфляции обнаруживается при длине лага в один квартал.

Янкина М.В. в работе 2023 г. исследовала внешний фактор ставки: воздей-
ствие цен на импортируемые товары в условиях структурных сдвигов внешней
торговли [7]. Подобный внешний фактор был особенно значим в 2022 г., когда эф-
фект девальвации рубля через канал импортных цен сдерживал снижение наблю-
даемой инфляции и препятствовал более быстрому смягчению ставки. Филип-
пова И.А. в обзоре денежно-кредитной политики современной России [4] обра-
щает внимание, что учётный фактор инфляционных ожиданий тесно связан с
коммуникативной политикой Банка России: нечёткость сигналов регулятора
сразу же сказывается на медиане ожиданий и через неё – на инвестиционных
решениях.

Кориков А.А. в региональном разрезе отмечает, что инфляционные ожидания
распределены неравномерно: в регионах с большей долей трансфертов из феде-
рального центра и более высоким уровнем социальных расходов медианная
оценка ожидаемой инфляции в 2023 г. была ниже, чем в регионах-донорах с вы-
сокой долей добывающих производств [3]. Это распределение указывает на то,
что коммуникативный сигнал регулятора действует через социальный канал и
неравномерно нагружает инвестиционные ожидания в разных регионах.

Головнин М.Ю. рассматривает денежно-кредитную политику в условиях
внешних вызовов как реактивную, вынужденно подстраивающуюся под побоч-
ные факторы (курс, бюджет), что снижает её действенность на горизонте до двух
лет [8]. Сходная мысль прослеживается у Гайрабековой З.М., подчёркивающей,
что действующая версия бюджетного правила (2023 г.) перераспределила риски
между ставкой и фискальным каналом, и центральный банк утрачивает часть са-
мостоятельности в принятии решений [9].

Моисеев А.К. обращает внимание на то, что классический арсенал денежно-
кредитной политики утрачивает действенность при комплексных структурных
ограничениях: происходит «импортозамещение» самой политики – она всё более
подстраивается под фискальные и административные решения, утрачивая часть
традиционных каналов воздействия [10]. Эту точку зрения косвенно подтвер-
ждают оценки Лебедевой К.О., рассматривающей ставку для предприятия наряду
с факторами государственной поддержки, что превращает процентный канал из
главного в один из нескольких [11].

Абрамова М.А. указывает, что в основных направлениях единой государ-
ственной денежно-кредитной политики на 2024 г. и период 2025–2026 гг. допус-
кается сохранение повышенной ставки на длительный горизонт как условие воз-
врата инфляции к 4% [2]. Бодрунов С.Д. дополняет эту оценку, характеризуя теку-
щую фазу как «новый цикл управляемой трансформации», в котором государ-
ственные инвестиции и фискальная поддержка существенно дополняют действие
процентного канала [6].
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ВЫВОДЫ

Анализ денежно-кредитной политики Банка России в 2022–1П2024 гг. пока-
зывает, что её действенность в отношении инвестиционного отклика предприя-
тий складывается из нескольких факторов: степени износа фондов, уровня ин-
фляционных ожиданий и состояния бюджетного канала. Линейные модели тарге-
тирования инфляции в реальных условиях 2022–1П2024 гг. требуют расширения
за счёт включения непроцентных каналов трансмиссии.

Практическая значимость полученных выводов состоит в рекомендации
включать канал инфляционных ожиданий в оценку эффективности денежно-кре-
дитной политики при принятии решений о параметрах ставки с целью воздей-
ствия на инвестиции. Дальнейшие целесообразно направить на разделение инве-
стиционного спроса на компенсаторный и расширяющий компоненты и на коли-
чественную оценку вклада каждого из каналов трансмиссии в общую реакцию
инвестиций.

В качестве прикладной рекомендации подтверждается целесообразность то-
чечных коммуникативных мер регулятора в период высоких ожиданий и одно-
временного сохранения ликвидных каналов для финансирования замены изно-
шенных мощностей. Уровень ставки остаётся информативным сигналом, но его
интерпретация в 2022 – 1П2024 гг. должна учитывать компенсаторные инвести-
ции и инфляционные ожидания.
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