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Макроэкономика

КЛЮЧЕВАЯ СТАВКА БАНКА РОССИИ
ДОСТИГЛА МАКСИМУМА С МАЯ 2017 г.

Ю. Н. ПЕРЕВЫШИН
П. В. ТРУНИН

Ключевая ставка ЦБ РФ 11 февраля 2022 г. была увеличена на 1 п.п. – до 9,5% годовых. Это максимальное
значение с мая 2017 г. Решение обусловлено продолжающимся ускорением инфляции вследствие ак-
тивного расширения совокупного спроса, дефицита трудовых ресурсов, проинфляционной конъюнктуры
на мировых рынках и высоких инфляционных ожиданий. Банк России не смягчил жесткость своего
сигнала по сравнению с прошлым пресс-релизом, что указывает на высокую вероятность продолжения
цикла ужесточения монетарной политики.

По итогам января 2022 г. инфляция в годовом выражении достигла 8,7%, что является наибольшим
значением с февраля 2016 г. Учитывая инерционность инфляции в ее годовом измерении, она будет
находиться выше целевого ориентира в 4% на протяжении всего текущего года и вернется к цели не
ранее середины 2023 г.

Ключевые слова: инфляция, денежно-кредитная политика, ключевая ставка, отток капитала, Банк России.
JEL: E31, E52, F31.

11 февраля 2022 г. по итогам заседания Совета
директоров Банка России было принято реше-
ние о повышении ключевой ставки на 1 п.п. – до
9,5% годовых, что является ее наибольшим зна-
чением с мая 2017 г. Это уже восьмое подряд
повышение ключевой ставки, при этом суммар-
но в текущем цикле ужесточения монетарной
политики она повышена уже на 525 б.п.

Принятое решение обусловлено продол-
жающимся ускорением инфляции вследствие
активного расширения совокупного спроса,
опережающего возможности наращивания
предложения; дефицита трудовых ресурсов;
проинфляционной конъюнктуры на мировых
рынках и высоких инфляционных ожиданий.
Банк России не изменил (по сравнению с про-
шлым пресс-релизом) сигнал о дальнейших
намерениях в области денежно-кредитной
политики, оставив его жестким.

Принимая во внимание сохраняющиеся
проинфляционные риски и сигнал Банка Рос-
сии, можно утверждать, что цикл ужесточе-
ния монетарной политики продолжится и по
итогам заседания регулятора 18 марта 2022 г.
ключевая ставка с высокой вероятностью дос-
тигнет двузначного уровня. ЦБ РФ уже третий
раз в течение последних 12 месяцев прибегает
к столь значительному повышению ключевой
ставки. Причиной этого является существен-
ное повышение прогноза инфляционного по-
казателя: средняя за 2022 г. инфляция увеличе-
на на 1,6–1,7 п.п. (с 5,2–6,0 до 6,8–7,7% годо-
вых) по сравнению с октябрьским прогнозом,
а среднее значение ключевой ставки – на 1,7–
2,7 п.п. (с 7,3–8,3 до 9–11% годовых). При
этом если в 2020 г. реальная ставка монетар-
ной политики (измеренная по фактической
инфляции1) составляла около 1,7% (средняя
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