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Аннотация. В статье исследуется влияние денежно-кредитной политики Банка России на инвестиционные стратегии крупнейших металлургических холдингов, таких как ПАО «Северсталь», ПАО «ММК», ПАО «НЛМК», ПАО «ГМК «Норильский никель» и АО «РУСАЛ БРАТСК». Автор анализирует динамику заемного капитала и структуру вложений в условиях высокой ключевой ставки.
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Текущая денежно-кредитная политика Российской Федерации (далее ДКП) ассоциируется, прежде всего, с удерживаемой на высоком уровне ключевой ставкой. Уровень инфляции в марте 2026 г. составил 5,86% (рис. 1), при 15% ключевой ставке и 4% таргете. Как отмечает Председатель Совета директоров Банка России Э.С. Набиуллина, прогноз ключевой ставки в настоящем году составляет 14-14,5%, а в следующем – 8-10% [1]. 

Рисунок 1. Ключевая ставка и инфляция в Российской Федерации, 2014-2026 гг. 
Источник: данные Центрального Банка РФ.

Наиболее явным последствием такой ДКП является удорожание кредитов для заемщиков и актуализация финансовых накопительных инструментов для вкладчиков. В этих условиях хозяйствующие субъекты фактически вынуждены пересматривать подходы к ведению собственной инвестиционной политики, несмотря на их негативную оценку проводимой ДКП [2]. Поскольку в научной литературе последних лет вопрос финансового состояния бизнеса в условиях жесткой ДКП поднимался множество раз, в настоящей работе мы акцентируем внимание на отдельных кейсах крупных металлургических корпораций России, в частности – ПАО «Северсталь», ПАО «ММК», ПАО «НЛМК», ПАО « ГМК «Норильский никель», АО «РУСАЛ БРАТСК».
Анализ динамики коэффициента долгосрочных заимствований по крупным металлургическим корпорациям показывает общую тенденцию к сокращению зависимости от долгосрочного внешнего финансирования (рис. 2). Особенно ярко этот тренд проявился после 2018–2020 гг., что коррелирует с постепенным ужесточением денежно-кредитной политики и ростом стоимости заемного капитала. Наиболее радикальное снижение показателя наблюдается у ПАО «ММК» и АО «РУСАЛ БРАТСК», где к 2022–2024 гг. коэффициент приблизился к нулю. У ПАО «ГМК «Норильский никель» и ПАО «Северсталь» сохраняется умеренная волатильность с локальными пиками в середине 2010-х гг. Тем не менее, даже эти компании демонстрируют сдержанность в наращивании долгосрочных долговых обязательств в последние годы.

Рисунок 2. Коэффициент долгосрочных заимствований (заемные средства сроком, превышающим 12 месяцев, к выручке компании)
Источник: бухгалтерская отчетность исследуемых корпораций.

В свою очередь, коэффициент краткосрочных заимствований четко описывает дифференцированные подходы к управлению ликвидностью у компаний (рис. 3). В то время как ПАО «ММК» и ПАО «НЛМК» демонстрируют относительно стабильный и низкий уровень зависимости от краткосрочного долга, АО «РУСАЛ БРАТСК» и ПАО «ГМК «Норильский никель» показывают резкий рост показателя, начиная с 2020–2021 гг. 

Рисунок 3. Коэффициент краткосрочных заимствований (заемные средства сроком, не превышающим 12 месяцев, к выручке компании)
Источник: бухгалтерская отчетность исследуемых корпораций.

Динамика коэффициента долгосрочных вложений демонстрирует общую тенденцию к снижению капиталоемкости бизнеса у большинства рассмотренных корпораций (рис. 4). Наиболее выражено это снижение проявилось у ПАО «Северсталь» и АО «РУСАЛ БРАТСК», где коэффициент упал с уровней выше 1,5–2,0 в 2009 г. до значений ниже 0,3–0,4 в 2024 г. ПАО «НЛМК» и ПАО «ММК» показывают относительно стабильную траекторию с умеренным снижением, что говорит о более консервативном, но последовательном подходе к управлению внеоборотными активами. ПАО «ГМК «Норильский никель» и АО «РУСАЛ БРАТСК» выделяются устойчивым ростом показателя после 2020 г.

Рисунок 4. Коэффициент долгосрочных вложений (внеоборотные активы к выручке компании)
Источник: бухгалтерская отчетность исследуемых корпораций.

С другой стороны, коэффициент краткосрочных вложений показывает устойчивое повышение эффективности управления оборотным капиталом во всех рассмотренных компаниях (рис. 5). Наиболее показательным является значительное снижение коэффициента, особенно в период с 2015 по 2024 гг. Для АО «РУСАЛ БРАТСК» характерна высокая изменчивость в начале периода, сменившаяся последовательным снижением показателя к минимальным значениям. Аналогичная тенденция к сокращению доли оборотных активов наблюдается у ПАО «Северсталь», ПАО «НЛМК» и ПАО «ГМК «Норильский никель». Таким образом, компании оптимизируют бизнес-процессы, высвобождая ликвидность для более эффективного использования в условиях дорогих кредитов.

Рисунок 5. Коэффициент краткосрочных вложений (оборотные активы к выручке компании) 
Источник: бухгалтерская отчетность исследуемых корпораций.

Подводя итог, российский металлургический сектор демонстрирует адаптивность к жестким условиям ДКП, о чем говорит два сегментальных положения. Во-первых, у некоторых отечественных металлургическим компаний четко прослеживается замещение «длинных» денег «короткими», то есть кредитные обязательства в условиях высоких процентных ставок минимизируются и (или) берутся только по необходимости. Во-вторых, наблюдаемое во всех компаниях снижение капиталоемкости (внеоборотные активы) и повышение операционной эффективности (оборотные активы) иллюстрирует своеобразную инвестиционную «диету».
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Вологодская область (ПАО «Северсталь»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.85578959099520779	0.51049974495511685	0.46495091870123334	0.48836148490011672	0.59712162631870658	1.0296061360932056	0.57767999109870038	0.59057142669977003	0.30215837343198065	0.32232371243122837	0.42869131183510056	0.33187174386032614	0.11360969328147798	0	8.0411618083374201E-2	7.6956971557938736E-2	Челябинская область (ПАО «ММК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.22305322720420634	0.33269581417472649	0.39988677261514821	0.23825490930185675	0.27764621041479332	0.37776101591876254	0.16161596867389333	3.2437756368858572E-5	3.5251106211588105E-2	3.7907731037538132E-2	7.8352385083808582E-2	0.10564235487587627	5.1563784228057276E-2	0	1.7216653549646292E-2	1.637017627659753E-2	Липецкая область (ПАО «НЛМК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.37540734979583901	0.34603478077220207	0.31388745716120048	0.25593163469051006	0.40112779658152248	0.36683860183568268	0.43089280159197935	0.28522704410082483	0.19271938728430377	0.17023504983731474	0.25059248477964891	0.34957745154718056	0.17663520521409257	0	8.3570254272088737E-2	0.17166477065489016	Красноярский край (ПАО «ГМК «Норильский никель»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.50237932145109121	0.23083025120077652	0.30874728377910121	0.30287225268060747	0.64604435313755337	1.0063901089209968	1.2949200575775039	1.0156469873163856	0.96424599875855688	0.9352331946501341	0.60081148422126662	0.76906766590143816	0.74784232214857627	0.60363280774273043	0.55000325025973562	0.79864952024173452	Иркутская область (АО «РУСАЛ БРАТСК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.53214229373718247	0.34616046535641759	0.98378589568275054	0.82811132040431912	0.55686940070112956	0.330149108982907	0.22158687493660614	0.33800187880488491	0.18904106673477422	0	0.65428414128828494	0.69741259925675747	0.21932476363222136	4.5467147213751041E-3	1.2360691756544809E-2	1.5733172602986654E-2	



Вологодская область (ПАО «Северсталь»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.1270756714588209	0.19422502109483381	0.15854282028693684	0.37947149290508964	0.19222820317710829	0.20622426530385132	0.54701357807121753	0.23217362252952775	0.2515506355519706	4.9358439643877969E-2	0.12601510529122267	0.18902632413574375	0.18092212870027571	0	0.24663472241825624	0.16262433301149368	Челябинская область (ПАО «ММК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	6.3065752965765345E-2	2.8618994767718408E-2	3.575559060212706E-2	0.13497957286091031	7.866739078177723E-2	5.6496221076411564E-2	0.17031978733903189	5.3079964967223123E-5	3.8005814930419421E-2	4.8636251807862685E-2	5.4476212914490223E-2	7.9422902814302893E-2	5.2883159579530215E-2	0	0.14189706725495124	8.2168304396461347E-2	Липецкая область (ПАО «НЛМК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.10692591872447987	9.0864628432642133E-2	0.16506162457387263	0.18537604515464443	9.9059066148980857E-2	8.9654404308197849E-2	8.7552761697638912E-2	6.203350389693213E-2	6.1584823921943831E-2	4.4193437706229043E-2	7.208350764597371E-2	0.10047609093444058	0.12025555914282256	0	0.17405998308763665	6.0569779786932572E-2	Красноярский край (ПАО «ГМК «Норильский никель»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	0.30518369994692457	9.204224055695949E-2	0.16235795500545672	0.27409774253692548	0.24966891061503751	8.9528028289966366E-2	0.31043205580128275	0.20099614737872756	0.15648983047501649	0.19497522419720817	0.20467372093870709	0.1752903701346564	0.35794026617688812	0.65107207587990457	0.66017451043675512	0.5987071707515329	Иркутская область (АО «РУСАЛ БРАТСК»)	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	2022	2023	2024	6.3653573118788456E-2	9.2554985715760846E-2	3.6167778304914466E-2	0.12339161117448863	0.44947415280173614	0.44383561643835617	0.24464955877878081	0.20155672404748251	0.14816588449382243	0.20000202492684951	0.13760829880328013	0.16820595590359766	0.53736757708787886	0.65932908233989462	0.68926920605528796	0.58921942508858005	



