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Аннотация 

Предмет. В условиях нестабильной экономики, связанной с 

геополитическими факторами мегарегулятор национального финансового 

рынка в лице Центрального Банка России, столкнулся с необходимостью 

принятия срочных мер для удержания курса рубля и избегания инфляции. 

В связи с этим в данной работе рассматриваются основные меры, которые 

были принятые Банком России, их оправданность и результативность, а 

также последствия радикальных шагов в сегодняшних реалиях российской 

экономики.   

Цели. Рассмотреть позицию председателя мегарегулятора и самой 

структуры о необходимости увеличения процентной ставки до 17% в 

декабре 2014, наряду с введением плавающего курса рубля. 

Проанализировать мнения экономистов, поддерживающих и отрицающих 

необходимость данных мер и сопоставить их прогнозы с реально 

сложившейся ситуацией с помощью статистических данных. Определить 

правильную методику реагирования мегарегулятора на возникновение 

кризисных ситуаций на основании полученного опыта. 

Методология. В работе использованы различные методы исследования: 

изучение материала, проведение анализа, сопоставления источников. В 

процессе использовались следующие приемы финансово-экономического 

анализа: горизонтальный анализ, вертикальный анализ, трендовый анализ, 

факторный анализ и сравнительный анализ на основе данных 2014-2017г. 

Выводы. Благодаря проведенному анализу становится ясным, как и на 

основании каких факторов выстраивалась позиция мегарегулятора по 

принятию решений о повышении ключевой процентной ставки и введении 

плавающего курса рубля. Удалось рассмотреть мнения экспертных 

аналитиков и экономистов, а также рассмотреть эффективность принятых 

мер со стороны Центрального Банка по прошествии времени. К 

сожалению, во многом ожидания Банка России не оправдались, а сценарий 

развития событий шел в противоположном направлении. К стабилизации 

курса рубля удалось прийти, только вернувшись к прежней политике, тем 

самым устранив ажиотаж и панику среди населения, а также благодаря 

стабилизации курсообразующих факторов.  

                                                           
1 Научный руководитель: Александрова Лариса Станиславовна, к.э.н.,, доцент, 

доцент департамента финансовых рынков и банков ФГОБУ ВО Финансовый 

университет при Правительстве Российской Федерации 
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Abstract 

Importance In the environment of economic and geopolitical turbulence The 

Bank of Russia as a financial megaregulator faces the urgency of drastic 

measures directed to ruble exchange rate stabilization and inflation targeting. 

Therefore, this article discusses the main CBR’s actions, as well as their effects 

and consequences for the modern Russian economy.  

Objective The main objective is to study the CBR’s opinion on the urgency of 

key rate hike to 17% in December 2014, as well as installing the floating 

currency exchange rate. Further, to analyze different positions of economists 

supporting and criticizing CBR’s actions and to match their forecasts to actual 

situation using statistical data. Finally, to suggest the efficient steps for CBR 

based on obtained experience.  

Methods The main research methods used are the analysis and matching of 

different sources of information. The main financial and economic analysis 

technics used are horizontal and vertical analysis, trend analysis, factor analysis 

and comparative analysis based on data of 2014-2017.  

Conclusion and Relevance The conducted research and gathered economists’ 

opinions made clear the main factors on which the CBR’s decisions relating to 

key rate and floating exchange rate had been built, as well as efficiency of the 

measures thereafter. Unfortunately, the significant part of CBR’s expectations 

had not been met, and the base scenario came on the opposite direction. Ruble 

exchange rate had been stabilized only by returning to previous policy to remove 

panics among Russians, supported by stabilization of external factors affecting 

Russian currency’s exchange rate.  

Keywords: the megaregulator of national financial market; The Bank of Russia; 

key interest rate; floating ruble exchange rate; inflation; sanctions; geopolitical 

situation; exchange rates; prices growth. 

 

За первый год работы мегарегулятор нациальноального финансвого 

рынка значительно улучшил и систематезировал механизмы воздействия, 

контроля и надзора как за финансовыми агентами, так и за внутренним 

рынком в целом. Удалось обратить внимание на неточности и составить 

сценарий развития структуры на перспективу. Однако планирование и 

прогнозирование не удалось осущиствить из-за неожиданных 

геополитический факторов. Оказавшись в условиях непредсказуемой 

экономики мегарегулятор начал в срочном режиме предпринимать меры по  

устранению турбулентности. К самым известным и неоднозначным можно 
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отнести: 1)Повышение ключевой ставки процента по кредитам; 2)Введение 

плавающего курса рубля.[1, с.74-79] 

Решение совета директоров мегарегулятора от 16 декабря 2014 года по 

повышению ключевой ставки до 17% было неожиданным для многих 

граждан России, в связи с чем, оно повлекло за собой целый спектр 

ответных событий:- изменение курсов валют; - падение национальной 

валюты – рубля; - рост цен на товары и услуги. 

Ведущие эксперты, аналитики и экономисты сразу поделились на два 

лагеря, разделяющие полярные точки зрения: одни полностью 

поддреживали решение Центрального банка о принятии столь жестких мер, 

другие же не видели рационального зерна, а только большее усугубление 

состойния внутренней экономики. Позиция самого мегарегулятора 

основывалась на следующих аргументах: 

1) В начале третьего квартала 2014г. произошли координальные 

перемены целого спектора внешних условий: - падение цен на 

энергоресурсы, что является основным источником пополнения бюджета 

Российской Федерации; - введение новых ограничений в отношении 

крупнейших российских организаций со стороны не малого количества 

стран, в недавнем прошлом – партнеров России. 

2) Столкнувшись с новыми реалиями возникла непредсказуемость 

развития тенденций курсов цен на потребительские товары, продолжился 

стабильный рост инфляции вопреки предпринятым мерам, а также 

отсутсвие позитивного прогноза по разивитию конъюктуры ряда рынков - 

явились первыми факторами принятия решения о повышении процентной 

ставки.  

3) Все более ужесточающаяся геополитическая ситуация побудила 

целую цепочку взаимосвязанных процессов, которая начиналась с роста 

рисков инфляции, неблагоприятно влияя на курс рубля, а в результате к 

вынужденным мерам по введению изменений в налоговой политике 

государства.
1
   

По мнению председателя Центрального Банка Набиуллиной Э.С. 

повышение ключевой ставки являлось вынужденной мерой, которая  

должна была разрешить ряд проблемных вопросов. Так согласно ее 

прогнозам должен был сложиться следующий сценарий развития событий: 

-Спекуляции с валютой станут более рискованными, что не позволит вести 

операции на валютном рынке; - Повысятся ставки по депозитам, что 

приведет к уменьшению паники и ожиданиям инфляции со стороны 

населения, в результате прекратится такое стремительное падение курса 

национальной валюты; - Главное, заключается в том, что Россия сможет в 

большей степени освободиться от цены на энергоресурсы.
2
 

                                                           
1 Пресс-релиз Банка России «О ключевой ставке Банка России» от 31.10.2014 

2 Набиуллина объяснила повышение ключевой ставки – http://www.forbes.ru 
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Однако аргументы, предоставленные Банком России, а также 

председателем мегарегулятора, не стали весомыми и убедительными для 

всех экономистов. Одним из ярчайших представителей оппозиционных 

взглядов относительно увеличения ключевой ставки стал российский 

экономист, политик, советник президента РФ по вопросам региональной 

экономической интеграции и член НФС Банка России С. Ю. Глазьев. Его 

мнение разделили ряд экономистов по следующим позициям: 

1) Увеличение процентной ставки губительно как для сектора 

кредитования, так и для подавляющего большинства организаций 

реального сектора экономики России. Предприятия имеют рентабильность 

на уровне 7,5-8%, из-за чего возможность кредитования становится 

недоступной банковской услугой. При этом банки теряют потенциальных 

клиентов на уровне корпоративного кредитования. 

2) В условиях санкционного режима экономика Российской Федерации 

лишается внешнего кредитования в большом объеме. Поэтому для 

привлечения оборотных средств и инвестиций организациям стоит 

рассчитывать только на собственные средства, которые максиму могут 

обыть направлены для простого воспроизводства, а никак не 

расширенного.  

3) Результат повышения ключевой процентной ставки можно 

представить следующим образом: Повышение ключевой процентной 

ставки до 17% => удорожание кредита => рост издержек предприятий-

заемщиков => повышение цен на выпускаемую продукцию => сокращение 

производства => рост издержек на единицу выпускаемой продукции => 

повышение цен =>инфляция. 

Совокупность вызванных реакций на повышение ключевой ставки 

описанных выше имеет  результаты, которые также можно представить 

следующей формулой: Снижение объема прибыли + спад инвестиций и 

производства + банкротство множества предприятий = стагфляционная 

ловушка.
1
 

Тем не менее, другие экономисты, к котрым относится экс-министр 

финансов Алексей Кудрин, а также аналитики согласились с решением 

Банка России и выдвинули следющие доводы в поддержку повышения 

процентной ставки: 

1) Высокая ключевая ставка должна остановить нарастающее 

недоверие к национальной валюте и панику на валютном рынке. При 

достижении этой цели в среднесрочном периоде стоит ожидать 

благоприятные ставки по кредитам и депозитам в коммерческих банках,  

также снижение уровня инфляции. 

2) Данные меры являются вынужденными для того, чтобы остановить 

«девальвационную спираль», вызванную агентами рынка, которые в свою 

                                                           
1 Глазьев С.Ю. Простота хуже воровства. Зачем Центральный банк повысил 

процентную ставку и отпустил рубль? - 25.11.2014  

http://www.rb.ru/biz/people/show/2707/
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очередь скупали валюту в больших объемах из-за постоянного падения 

рубля. 

3) Мегарегулятор принимая данное решение ориентируется на 

установление контроля над рисками возрастающей инфляции и 

обесценением национальной валюты.
1
 

Рассмотрев позицию председателя и самого мегаргулятора, а также 

сторонников и противников повышения ключевой процентной ставки 

становится понятна позиция сторон. Однако для составления реальной 

оценки необходимости и оправданности данных мер, необходимо 

рассмотреть ситуацию благодаря статистике краткосрочной давности 

относительно момента принятия решения в декабре 2014 года, так и с 

позиции долгосрочной перспективы экономического состояния на 

сегодняшний день. 

Так, согласно статистическим данным, если рассмотреть динамику 

курса доллара за декабрь 2014 года и январь 2015 года, то можно отметить, 

что повышение ключевой ствки до рекордных 17% не достигло 

поставленных целей, так как эффект укрепления национальной валюты 

наблюдался только в краткосрочной перспективе с 17 декабря 2014г. – 27 

декабря 2014 года, после чего пошла тенденция на урепление и рост 

доллара, а рубль снова стал побивать рекордные исторические минимумы. 

Заметим, что позже, понижение ЦБ РФБанком ключевой ставки на 

протяжении 2015 г. и в начале 2016 г. привело  к более желательному 

эффекту в среднесрочной перспективе. Наряду с возвращением к 

стабильности ключевой процентной ставки аналогично стабилизировался и 

курс национальной валюты. 

Подводя итог проведенного анализа следует сделать вывод о том, что 

решение мегарегулятора о необходимости повшения ключевой ставки 

могло бы принести необходимый эффект, но только в случае стабильности 

ключевых факторов таких как: цены на нефть, санкции и кредитно-

денежная политика ФРС США. Однако такой ход развития событий был 

малореалистичин и вопреки ожиданиям ЦБ принятые меры не принесли 

ожидаемых результатов. Необходимые параметры были достигнуты только 

в краткосрочной перспективе и даже по эффективности не были 

сопостовимы с проводимыми Центральным банком интервенциями. Кроме 

того, ликвидирование последствий такого решения обошлось Банку России 

в крупную сумму, поскольку спустя нескоторое количество дней рубль 

снова стал падать, в том числе и из-за неуверенности граждан в 

национальной валюте и ожиданнии инфляции. Прогнозирование 

председателя Центрального банка не были реализовано. 

Другим шагом, предпринятым Центральным банком РФ в борьбе с 

вызовами, стало решение о введении плавающего курса рубля. Также, как и 

выше рассмотренное решение мегарегулятора о повышении ключевой 

                                                           
1 Последствия повышения ставки ЦБ: цены вырастут, кредиты подорожают, 

инфляция достигнет пика – http://www.rb.ru  
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процентной ставки, это событие вызвало неоднозначные мнения среди 

экспертов. Даже для приверженцев политики Банка России оно было 

неожиданным и как можно будет увидеть далее не нашло большого 

колличества аргументов в поддержку. 

Банк России убеждал экспертов и граждан России в правильности 

выбранного пути используя следующие доводы: 

1) Денежно-кредитная политика должна основываться на таком 

экономическом показателе, как инфляция, а не выдвигать приоитетом 

измнение динамики курса рубля. 

2) Однако одной из основных функций Банка России остается 

поддержание куса национальной валюты, поэтому при введении 

плавающего курса рубля ожидается размытие ориентиров на валютном 

рынке, что поможет сократить колличество спекуляционных операций по 

меньшей мере в краткосрочном периоде. За этот период курсовая динамика 

рубля должна стабилизироваться относительно иностранной валюты.
1
 

3) Благодаря реализации принятой меры тренд курса рубля будет 

формироваться засчет рыночных факторов. Такая тенденци будет 

способствовать укреплению денежно-кредитной политики мегарегулятора, 

а также являться гарантом  гарантом цеовой стабильности.
2
 

4) Одновременно с введенем плавающего курса рубля Банк России 

имеет полномочия по проведению интервенций в случае возникновения 

нестандартных ситуаций [2, с.187; 3, с.169], несущих вред финансовой 

стабильности Российской Федерации. 

Известные аналитики не оценили проведенную работу Центральным 

банком РФ и усомнились в эффективности принятого шага. Часть из них 

раскритиковала позицию Банка России, основываясь на следующих 

аргументах: 

1) Возможность перехода к плавающему курса рубля возможна только 

в условиях стабильной национальной экономики и недопустима в иной 

ситуации. Введение такого курса влияет на увеличение рисков 

неустойчивости национальной валюты. 

2) Более того, при санкционном режиме такая денежно-кредитная 

политика выглядит неуместной из-за имеющеося корпоративного внешнего 

долга Российской Федерации. 

3) Возникают угрозы для стабильности России в области финансов и 

ценообразования. 

4) Плавающий курс валюты подразумевает ее волатильность, что 

неблагоприятно влияет как на внешнеэкономические, так и на 

внешнеторговые сделки, что выражается  в возможном возникновении 

убытков из-за невыполнения контрактных обязательств в связи с новыми 

условиями. Такой прецедент уже наблюдался в России в 1993 году. 

                                                           
1 ЦБ завершил переход к плавающему курсу рубля – ТАСС - http://tass.ru  
2 Пресс-релиз Банка России «О параметрах курсовой политики Банка России» от 

10.11.2014 
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5) Опираясь на опыт зарубежных стран, можно сделать вывод о том, 

что плавающий курс валюты является эффективным только в тех странах, 

где развита промышленность и основной статьей экспорта является 

продукция производства. Ни один из перечисленных критериев не 

совпадает с российскими реалиями. 

6) Приняв такое решение мегарегулятор лишился возможности 

стабилизации, так как теперь серьезное влияние на управление курсом 

будут оказывать наиболее крупные игроки финансового рынка, которые 

имеют и распоряжаются валютной выручкой.
1
 

Приверженцы позици Банка России, несмотря на большой колличество 

объективных аргеметов со стороны опоозиции нашли факт в поддержку: 

1) Переход к плавающему курсу даст возможность Банку России не 

растрачивать золотые запасы при борьбе со спекулянтами. 

2) Избежать падения курса рубля было невозможно и рано или поздно 

данное событие все равно бы произошло. Зависимость российской 

экономики от колебания цен на энергоносители оказывает прямое 

воздействие на курс национальной валюты, в связи с чем, падение цен на 

нефть и газ приводит к симметричному ослаблению рубля.
2
  

3) Если основываться на теоретических знаниях, то плавающий курс 

валюты  приравнивается к автоматическому стабилизатору.  

4) Согласно мнению президента Путина В.В. – переход на плавающий 

курс является единственным правильным решениям в подобной ситуаций. 

Свою позицию лидер страны обосновал, согласившись с аргументами 

председателя ЦБ, а также экспертов.
3
 

Подводя итог высказанных выше тезисов, рассмотрим последствия 

перехода на плавающий валютный курс рубля: 1) почти ежедневно рубль 

теряет свои позиции и достигает исторических минимумов; 2) Банк России 

повысил ключевую ставку до 17%; 3) происходит удорожание иностранных 

товаров; 4) возрастает инфляция. Все перечисленные факторы создают 

панику среди населения. Кроме того, переход на плавающий курс имеет 

ряд опасностей, которые могут возникнуть в среднесрочной и 

долгосрочной перспективе, а именно: при накоплении краткосрочных 

внешних займов рост доллара может привести к проблемам возвращения 

долгов; другой проблемой является зависимость российской экономики от 

экспорта нефти, так в случае роста цен на нефть курс доллара упадет, что 

приведет к притоку импорта и замедлению роста экономики. Основываясь 

на вышесказанном, а также на результатах прошедшего двухлетнего 

                                                           
1 Л.Кравченко. Плавающий курс рубля: чего нам ждать – Центр научной и 

политической мысли и идеологии, 04.12.2014 - http://rusrand.ru  
2 ЦБ завершил переход к плавающему курсу рубля – ТАСС - http://tass.ru 
3 Президент России Владимир Путин назвал переход Центрального банка к 

плавающему курсу рубля единственно правильным решением в нынешней 

ситуации. Чем это объясняется? - Центр научной и политической мысли и 

идеологии, 19.11.2014 - http://rusrand.ru 
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периода, можно сделать вывод о том, что переход на плавающий курс 

рубля имел скорее отрицательные последствия.  

Благодаря проведенному анализу становится ясным, как и на основании 

каких факторов выстраивалась позиция мегарегулятора по принятию 

решений о повышении ключевой процентной ставки и введении 

плавающего курса рубля. Удалось рассмотреть мнения экспертных 

аналитиков и экономистов, а также рассмотреть эффективность принятых 

мер со стороны Центрального Банка по прошествии времени. К 

сожалению, во многом ожидания Банка России не оправдались, а сценарий 

развития событий шел в противоположном направлении. К стабилизации 

курса рубля удалось прийти, только вернувшись к прежней политике, тем 

самым устранив ажиотаж и панику среди населения, а также благодаря 

стабилизации курсообразующих факторов.  
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