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На протяжении достаточно длительного времени российский рубль не 

может обрести стабильность, что негативным образом сказывается на 

национальной экономике. В силу того, что долгое время  проблема 

обеспечения стабильности национальной валюты остается не решенной 

должным образом, ее более детальное изучение представляется 

актуальным. Целью исследований является анализ проблем обеспечения 

стабильности национальной валюты и определение перспективных 

направлений их решения. Научная новизна полученных результатов 

заключается в обосновании того, что основная проблема обеспечения 

стабильности национальной валюты заключается в конфликте 

экономических агентов на институциональном уровне. При этом 

национальные институты, законодательно ответственные за обеспечение 

стабильности национальной валюты, фактически отстаивают интересы 

экономических агентов, заинтересованных в обратном. Практическая 

значимость исследования заключается в предложении устранения 

выделенной институциональной дисфункции как основы обеспечения 

стабильности национальной валюты. 

Ключевые слова: обеспечение стабильности, национальная валюта, 
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Введение 

Достаточно долгое время российский рубль остается 
нестабильным, что отрицательно влияет на состояние экономики 
страны. В определенные периоды времени рубль, по оценкам Bloomberg, 
даже входил в тройку худших валют развивающихся стран наряду с 
турецкой лирой и аргентинским песо [63]. 

Поскольку длительное время не удается эффективно решить 
проблему стабилизации национальной валюты, ее углубленное 
исследование является весьма своевременным и важным. 

Целью представленных исследований является анализ проблем 

обеспечения стабильности национальной валюты и определение 

перспективных направлений их решения. 
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Методическая база исследований 
Методическую базу исследований составили научные работы, 

посвященные анализу проблем и перспектив обеспечения стабильности 
национальной валюты, таких авторов как Е.Г. Козмова, Е.В. Пирская [23], 
А.В. Минаков, Е.В. Егорова [27], О.Ю. Ермоловская [12], А.К. Тажихан,  
С.К. Наурызбеков [47], С.С. Кабанов [16], О.Ю. Кузьмина, Е.Г. Репина [24],  
М.Н. Адушев, Е.П. Лоткова [3], Е.Е. Якушева [62], Е.В. Анищенко,  
Ю.И. Янушкина [6], Л.С. Кабир [17], а также информационно-
аналитические материалы по рассматриваемой проблематике [2, 13, 14, 34, 
41, 42, 45, 46, 59, 61, 63] и др. 

Методическую базу исследований также составили авторские 

работы по рассматриваемой проблематике [48, 5058] и др. 

Основные результаты исследований 

Проведенные исследования проблем обеспечения стабильности 
национальной валюты позволили выделить следующие из них. 

Во-первых, российская экономика сталкивается с серьезными 
структурными вызовами, включая: 

 недостаток кредитной поддержки реального сектора [20]; 

 сохраняющийся низкий уровень инвестиций в национальную 
экономику [5]; 

 многолетнее доминирование на отечественном рынке импорта [15] 
(включая параллельный импорт [9]); 

 высокий уровень ключевой ставки Банка России (рис. 1) [21]. 

 
Рис.1. Динамика ключевой ставки ЦБ РФ с 17.09.2013 по 25.07.2025 гг. [21] 

Следует отметить, что экономическая ситуация в России по-
прежнему характеризуется высокими инфляционными рисками и слабым 
развитием реального сектора [25, 60].  

Центральный банк, вместо поддержки производства, был 
сосредоточен на повышении ключевой ставки, которая к концу 2024 г. 
выросла до 21 % [7]. Но и сегодня она остается достаточно высокой – 18 % 
(25.07.2025 г.). Такая политика существенно ограничивает доступность 
кредитов и снижает темпы экономического роста. 
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Во-вторых, одновременно Правительство РФ смягчило требование 
по обязательной продаже валютной выручки для крупнейших российских 
экспортеров — порог снижен с 50 % до 25 % [8], что также негативно 
сказалось на курсе рубля за счет увеличения объѐма валютной выручки, 
остающейся у экспортеров. 

Как следствие, иностранные активы России выросли в сентябре  
2024 г. на $9,5 млрд, сообщил Центробанк предварительную оценку 
платежного баланса. С начала 2024 г. валюта за рубежом предприятий 
увеличилась на $50,3 млрд против $39,8 млрд в январе-сентябре 2023 г. [31] 
То есть иностранные активы выросли на четверть экспорта, на 75 % работая 
на зарубежную, а не на отечественную экономику.  

Следует отметить и продолжение рекордного роста Международных 
резервов РФ в 2025 г. [26] (здесь уместно вспомнить заморозку практически 
половины золотовалютных резервов России в 2022 г. [28]).  

Подход, согласно которому отечественные предприятия-экспортеры 
оставляют 75 % выручки за рубежом, с точки зрения развития национальной 
экономики необъясним. Если раньше на эти деньги формировались 
инвестиции в страны Запада [44] как средства накопления, то после 
введения многочисленных антироссийских санкций таких возможностей 
нет. То есть 75 % вырученных средств компаний-экспортеров служат 
интересам частных экономических агентов, в то время как расходы на 
зарплату рабочих, налоги и прочие расходы в России не превышают 25 % 
оборота компаний.  

В-третьих, частичная продажа валюты компаниями-экспортерами, 
введенная по прямому указанию Президента РФ (и то ограниченная 
списком компаний, перечень которых является закрытым), остановившая в 
2024 г. падение рубля, вызвала нескрываемое недовольство главы ЦБ РФ и 
Минфина РФ [36], подчеркивая тем самым агентские конфликты в 
экономике на институциональном уровне между представителями рынка, 
выражающими отечественные интересы, и руководством эмиссионного и 
денежно-кредитного регулятора страны и федерального министерства, 
призванного осуществлять общее руководство в области организации 
финансов в стране, по сути выражающих интересы зарубежных 
экономических агентов. 

В-четверых, именно агентскими конфликтами в экономике можно 
объяснить решение ЦБ РФ о снижении нормы обязательной продажи 
валюты [18], в результате которого на фоне макроэкономической 
нестабильности усилилась девальвация рубля.  

В 2024 г. курс рубля демонстрировал падение, что было обусловлено 
снижением обязательной продажи валютной выручки экспортерами и 
повышением активности финансовых спекулянтов. 

По сути, девальвация национальной валюты стала одним из 
факторов роста инфляции. При этом девальвация рубля в 2024 г. 
продолжала усиливаться. Только в начале четвертого квартала 2024 г. курс 
рубля падал на 20 % , что привело к удорожанию импорта и стало главным 
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драйвером инфляции, которая по итогам октября 2024 г. достигала 8,53 % в 
годовом выражении [29].  

Как уже отмечалось выше, на падении рубля зарабатывают 
финансовые спекулянты, которые все время барражируют возле ЦБ РФ 
[32], в целях получения инсайдерской информации.  

По причине падения рубля и роста цен на энергоресурсы и на 
услуги монополий растет инфляция. Цены на связь, на бензин, на 

авиаперелеты, на пассажирские перевозки в России растут на 1520 %, а 

в ряде случаев и на 3050 % в год. Антимонопольная служба либо 
ничего не замечает, либо ничего не в состоянии предпринять. 
Основными покупателями валюты на биржевых торгах в октябре 2024 г. 
были системно значимые кредитные организации (СЗКО), иностранные 
участники начали активно покупать валюту только на последней неделе 
октября, отмечается в ―Обзоре рисков финансовых рынков‖, 
опубликованном Банком России. С ростом курса доллара растут цены 
монополий и всего импорта в целом. 

В-пятых, когда инфляция растет, руководство ЦБ РФ заявляет, 
что надо срочно поднимать ставку, чтобы остановить инфляцию. Если 
инфляция начинает расти медленно, то руководство ЦБ РФ доказывает, 
что экономика страны испытывает перегрев и использует этот повод 
также для повышения ключевой ставки. 

Таким образом, динамика ключевой ставки, устанавливаемая 

регулятором, не имеет ожидаемых, согласно постулатам экономики, 

корреляционных связей с темпом инфляции. При этом согласно 

действующему законодательству, основной функцией ЦБ является 

обеспечение стабильности национальной валюты. 

 
Рис. 2. Пример сравнительной оценки соотношения долей стоимости сырья,  
c одной стороны, и налогов и акцизов с другой, в структуре цены на бензин  

в США, Казахстане и России [49] 
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О причинах в стремлении ЦБ РФ к исключительному 

повышению ключевой ставки, либо удержанию еѐ на достаточно 

высоком уровне (18 % у ЦБ РФ против 3 % в Китае и 4,254,5 % в 

США, Европейского ЦБ – 2,15 %), вызывающих недоумение у 

экспертов, уже было указано выше. 

Здесь можно провести определенную аналогию со стоимостью 

моторного топлива на отечественном рынке. Цена бензина в России 

никоим образом не зависит от рыночных цен на нефть, поскольку 

стоимость сырья в литре бензине (12 % в РФ против 54 % в США - 

рис. 2 [49]) имеет слишком маленький рычаг на фоне налогов на добычу 

полезных ископаемых и налога на дополнительный доход (30 %), НДС 

и акцизов – итого 69 % (рис. 3 [там же]), рост которых расписан в 

планах Минфина РФ на 3 года вперед [4]. 

 
Рис. 3. Пример структуры розничной цены на бензин в Российской Федерации 

по состоянию на 2020-й год [там же] 

В-шестых, высокий уровень ключевой ставки ЦБ закономерно 
сохраняет низкие объемы кредитования коммерческими банками 
реального сектора экономики (рис. 4) [58]. 

Повышая уровень процентной ставки по кредиту, коммерческие 
банки совместно с ЦБ РФ, снижают возможности компаний-
производителей реального сектора экономики, с одной стороны, и, по 
сути, фокусируются на выдаче потребительских кредитов, зарабатывая 
на спекулятивных сделках. 

То есть финансовый сектор локализует в целом (а в 
перерабатывающих отраслях фактически исключает) участие 
отечественных производителей в первой и ключевой фазе 
воспроизводственного процесса – производстве. 

Это, с одной стороны, усиливает зависимость национального 
хозяйства от импорта, а, с другой стороны, искажает всеобщую 
формулу капитала Д-Т-Д‗ до сокращенного вида Д-Д‗. 
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Рис. 4. Иллюстрация влияния роста ключевой ставки ЦБ на сокращение 

возможностей производственной деятельности предприятий [58] 

Тем самым финансовый сектор не решает ключевую задачу по 
обеспечению реального сектора экономики финансовыми ресурсами для 
развития производства, а превращается в автономную систему, крайне слабо 
связанную с реальным сектором экономики. 

Кроме того, коммерческие банки, аккумулируя денежные средства 
предприятий и населения на депозиты под проценты ниже ключевой ставки, 
размещают эти средства в ЦБ. ЦБ расплачивается с коммерческими 
банками, исходя из размера ключевой ставки. Таким образом, чем выше 
ключевая ставка, тем выше платы, получаемые коммерческими банками. Для 
того, чтобы выплатить причитающиеся проценты коммерческим банкам, ЦБ 
осуществляет эмиссию рубля, ускоряя тем самым инфляцию в страны. 

Следовательно, коммерческие банки, получая высокие прибыли от 
размещения средств в ЦБ, с одной стороны, заинтересованы в высоких 
значениях ключевой ставки. С другой стороны, в указанной комбинации 
взаимодействия коммерческих банков с Центробанком, им совсем не нужны 
предприятия реального сектора экономики, ибо модель Д-Д‗ работает очень 
надежно. Во всяком случае, гораздо надежнее реализуемой в отечественном 
пространстве модели Д-Т-Д‗. 

В-седьмых, повышение цен на товары и услуги внутри страны как 
результат инфляции, в первую очередь в монопольных секторах, усугубляет 
положение населения (Россия в рейтинге стран по номинальному ВВП на 
душу по состоянию на 2024 год по данным Всемирного банка заняла  
76 место в мире [64] - между Палау и Коста-Рикой). В то же время 
Центральный банк, вместо стабилизации валютного курса, делает акцент на 
повышении (удержании) высокой ключевой ставки, замыкая экономику в 
порочный круг, где кредиты недоступны, а инфляция продолжает расти. 
Повышение цен на импортные товары и услуги монополий, таких как авиа- 
и железнодорожные перевозки, связь, услуги ЖКХ и др. на 15–20 % в  
2024-2025 гг. усугубляет инфляцию [33]. При этом меры Центрального 
банка, направленные на ужесточение политики, не только не сдерживают 
девальвацию рубля, но и способствуют замедлению развития 
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промышленности. В результате экономика России годами развивается без 
кредита. При этом рост инфляции за счет роста цен на импортируемые 
товары из-за девальвации рубля [40] ЦБ видимо не замечает, так как все его 
действия ведут к девальвации рубля и, как следствие, усиливают инфляцию. 

То, что вслед за падающим рублем растут цены, очевидно. Но то, что 
стимулирование девальвации рубля – результат действия мер, 
предпринятых Центробанком, с точки зрения классической экономики, 
явление невероятное. Поскольку реальная экономика не может работать без 
кредитов. Без них нет развития отечественного производства, нет 
достаточного уровня прибыли у отечественных компаний-производителей 
как ключевого источника расширения и совершенствования производства, 
и, как следствие, нет достаточного количества российских товаров на рынке, 
способных обеспечить решение проблемы импортозамещения [35].  

В результате, когда полученные доходы население тратит 
преимущественно на импортные товары, это также не стимулирует 
отечественную промышленность в силу малых объемов производства и сбыта. 

В-восьмых, положительное внешнеторговое сальдо РФ (по данным 
Федеральной таможенной службы в 2024 г. оно выросло по сравнению с 
2023 г. на 7,8 % и составило $150,9 млрд) [43] также свидетельствует об 
отсутствии объективных причин для девальвации рубля. 

Вместе с тем политика ЦБ, направленная на девальвацию 
национальной валюты, существенно затрудняет: 

- перспективы становления российского рубля как резервной валюты 
в рамках не только ЕАЭС, но и БРИКС (достаточно взглянуть на 
соотношение ключевых ставок в странах G20 – рис. 5 [22]); 

 
Рис. 5. Соотношение ключевых ставок стран G20 по состоянию на 17.02.2025 [22] 

- внедрение цифрового рубля, на который не предполагает 

начисление процентов, в связи с чем цифровой рубль проигрывает по 
отношению к распространенному инструменту сбережения средств – 
депозиту, активно используемому в условиях высоких значений ключевой 
ставки и инфляции; 
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- а главное – препятствует развитию реального сектора 
отечественной экономики. 

Для пояснения этой проблемы обратимся к материалам доклада 
Глазьева С.Ю. на тему «О неотложных мерах по укреплению 
экономической безопасности России и выводу российской экономики на 
траекторию опережающего развития» [10], где представлено соотношение 
рентабельности проданной продукции (товаров и услуг) и 
средневзвешенных ставок по кредитам до одного года для нефинансовых 
организаций по итогам 2014 г. (рис. 6) [там же], которое принципиально не 
изменилось в лучшую сторону за минувшее десятилетие. 

 
Рис. 6. Соотношение рентабельности проданной продукции (товаров и услуг) и 

средневзвешенных ставок по кредитам до одного года для нефинансовых организаций [10] 

Как следует из рис.6, ставки по кредитам (Rloan) с точки зрения 
рентабельности продаж (Rsales) посильны (Rs>Rl) только для 
производителей добывающих отраслей (в первую очередь добыча полезных 
ископаемых). Среди перерабатывающих отраслей наиболее близки по 
рентабельности продаж к ставкам по кредитам, но уже при соотношении Rs<Rl 
отрасли низкого передела (в первую очередь металлургическое производство). 

И здесь мы можем обратить внимание на негативное влияние 
высоких ставок по кредитам, индуцированных высокими значениями 
ключевой ставки (рис.4), на производство продукции высокого передела 
(высокотехнологичной продукции). 

Если рассматривать решение проблемы высокой себестоимости 
отечественной продукции, обусловленной высокими значениями ключевой 
ставки, с точки зрения увеличения цены на продукцию, то закономерно 
возникает проблема снижения конкурентоспособности отечественной 
продукции относительно зарубежных аналогов по соотношению качества и 
цены (Q=/S↑) в связи с ростом последней. 

Поскольку высокотехнологичное производство предполагает 
множество переделов, то возникает проблема нарастания кредитной 
нагрузки по принципу снежного кома на каждом из переделов. 



Вестник Тверского государственного университета. Серия: Экономика и управление. 2025. № 3 (71). 

 14 

В простейшем модельном представлении, если вероятность 
реализации (Pimpl) отечественной продукции в рамках одного передела (с 
учетом соотношения для обрабатывающих производств Rs<Rl – рис.6) 
обозначить как Pimpl=(1-Pnc), где Pnc – вероятность 
неконкурентоспособности производства, то для множества m переделов, 
вероятность реализации на множестве совместных событий будет 
представлена в виде: 

Pimpl(m)=(1-Pnc)m. 
Так, например, если вероятность неконкурентоспособности 

отечественного производства в рамках одного передела принять Pnc=0,2, то 
в рамках пяти переделов (m=5), вероятность реализации отечественной 
продукции Pimpl(m=5) составит уже меньше трети Pimpl(m=5)= 
(1-0,2)5=0,32768. 

Таким образом, высокая ключевая ставка ЦБ РФ на фоне ведущих 
стран мира (рис. 5), по сути, сдерживает решение проблем 
импортозамещения [37], технологического суверенитета [30] и 
технологического лидерства [39], оставляя России роль сырьевого придатка 
в мировой экономике, грозящего утрате суверенитета страны [38]. 

Обсуждение результатов и выводы 

Таким образом, основная проблема обеспечения стабильности 
национальной валюты заключается в конфликте экономических агентов на 
институциональном уровне. При этом национальные институты, 
законодательно ответственные за обеспечение стабильности национальной 
валюты, фактически отстаивают интересы экономических агентов, 
заинтересованных в обратном. 

Именно устранение указанной институциональной дисфункции 
лежит в основе обеспечения стабильности национальной валюты как одного 
из факторов обеспечения экономической безопасности страны [1]. 

При этом имеется прогноз ЦБ РФ о снижении средней ключевой 
ставки на 2025 год с 19,5–21,5 % до 18,8–19,6 % годовых [19]. 

Перманентные же обещания Центробанка России обеспечить 
достижение целевого показателя инфляции в 4% [11] уже просто стали 
притчей во языцех и выглядят одинаково нереальными на фоне ключевой 
ставки в 21 %, 18 % или даже обещанных к концу 2025 г. 14 %  [там же]. 
Любой отечественный потребитель, ощущая это на собственном кошельке, 
при снижении ключевой ставки ожидаемо переместит средства с депозитов 
в сектор недвижимости, повышая цены последней при росте спроса. То есть, 
развития сектора высокотехнологичного производства в отечественной 
экономике пока ожидать не приходится.     
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For a long time, the Russian ruble has been unable to achieve stability, which 

has had a negative impact on the national economy. Due to the fact that for a 

long period of time, the problem of ensuring the stability of the national 

currency remains unresolved, its more detailed study seems relevant. The 

purpose of the presented research is to analyze the problems of ensuring the 

stability of the national currency and to identify promising directions for their 

solution. The scientific novelty of the obtained results lies in the 

substantiation that the main problem of ensuring the stability of the national 

currency lies in the conflict of economic agents at the institutional level. At 

the same time, national institutions legislatively responsible for ensuring the 

stability of the national currency actually defend the interests of economic 

agents interested in the opposite. The practical significance of the study lies in 

the proposal to eliminate the identified institutional dysfunction as the basis 

for ensuring the stability of the national currency. 
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