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Резюме 

Актуальность. Единая государственная денежно-кредитная политика является важной составной 
частью экономической политики государства и направлена на достижение долгосрочной цели 
экономического развития через обеспечение ценовой и финансовой стабильности. При этом важным 
ограничением монетарного регулирования является использование инструментов управления денежным 
рынком, которые затрагивают всю экономику в целом. Как результат денежно-кредитное регулирование 
может, будучи эффективным на уровне всей валютной системы, быть неоптимальным в отдельных 
регионах. Наиболее остро эта проблема может рассматриваться в крупных федеративных государствах 
и надгосударственных объединениях с территориальным и экономическим многообразием, например в 
еврозоне, США и России. 

Цель ‒ выявить каналы передачи эффекта применения инструментов денежно-кредитной политики 
на региональное экономическое развитие в условиях пространственной неоднородности. 

Задачи: проиллюстрировать статистическую неоднородность пространственного развития, 
определить региональную составляющую основных каналов трансмиссионного механизма денежно-
кредитной политики; рассмотреть возможные искажающие эффекты, связанные с межрегиональной 
неоднородностью. 

Методология. В данном исследовании были использованы: статистические методы, метод анализа 
источников исследуемой проблемы, сравнительный метод. 

Результаты. В статье обосновывается важность рассмотрения пространственной 
неоднородности при планировании и реализации денежно-кредитной политики в России. Проведены 
расчеты региональной неоднородности основных экономических показателей. Рассмотрены каналы 
трансмиссии ставок межбанковского рынка на региональный уровень и приведены различные взгляды на 
пространственную и отраслевую неоднородности закладываемых эффектов.  

Выводы. На основе анализа реакции экономики на шоки ДКП выявлены общие и экономические 
факторы, которые влияют на отклик региональных систем при использовании инструментов ДКП. 
Сделан вывод о необходимости учитывать региональную неоднородность при проведении ДКП, а также 
развивать региональные финансовые рынки. Полученные результаты могут быть использованы для 
целей математического моделирования в дальнейших исследованиях неоднородности эффекта денежно-
кредитной политики в регионах. 
_______________________ 
 Худобородов С. М., Радюкова Я. Ю., 2024 
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Abstract 

Relevance. The unified state monetary policy is an important component of the state's economic policy and is 
aimed at achieving the long-term goal of economic development through ensuring price and financial stability. At the 
same time, an important limitation of monetary regulation is the use of money market management tools that affect 
the entire economy as a whole. As a result, monetary regulation, while effective at the level of the entire monetary 
system, may be suboptimal in certain regions. This problem can be considered most acutely in large federal states 
and supranational associations with territorial and economic diversity, for example, in the eurozone, the United States 
and Russia.  

The purpose is to identify channels for transmitting the effect of the use of monetary policy instruments on 
regional economic development in conditions of spatial heterogeneity. Objectives: to illustrate the statistical 
heterogeneity of spatial development, to determine the regional component of the main channels of the transmission 
mechanism of monetary policy; to consider possible distorting effects associated with interregional heterogeneity.  

Methodology. In this study, the following methods were used: statistical methods, the method of analyzing the 
sources of the problem under study, the comparative method.  

Results. The article substantiates the importance of considering spatial heterogeneity in the planning and 
implementation of monetary policy in Russia. Calculations of the regional heterogeneity of the main economic 
indicators have been carried out. The channels of transmission of interbank market rates to the regional level are 
considered and various views on the spatial and sectoral heterogeneity of the effects are presented.  

Conclusions. Based on the analysis of the economy's response to PREP shocks, general and economic 
factors that influence the response of regional systems when using PREP tools have been identified. It is concluded 
that it is necessary to take into account regional heterogeneity when conducting PREP, as well as to develop regional 
financial markets. The results obtained can be used for mathematical modeling purposes in further studies of the 
heterogeneity of the effect of monetary policy in the regions. 

 
Keywords: regional development; monetary policy; transmission mechanism; regional heterogeneity; bank in-
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*** 

Введение 
Экономическое развитие любой стра-

ны традиционно связывают с темпами ро-
ста экономики, которые зависят от сово-
купности внешних и внутренних факторов, 
в т. ч. планируемой и реализуемой госу-
дарством экономической политики1. 

Целями экономической политики 
государства являются повышение благо-
состояния общества через обеспечение 
полной занятости в условиях финансовой 
стабильности, что обеспечивается среди 
прочего поддержанием устойчивых тем-
пов экономического роста путем прове-
дения контрциклической денежно-
кредитной политики [1]. 

Денежно-кредитная (монетарная) 
политика – это составная часть общего-
сударственной экономической полити-
ки, которая проводится органами моне-
тарной власти (как правило, их роль 
выполняет центральный банк страны 
единолично или совместно с другими 
органами экономической власти) через 
изменение величины процентной ставки 
и (реже) иных инструментов для воз-
действия на объем и структуру денеж-
ной массы, а также денежного предло-
жения на рынке заемных средств. Дан-
ное понятие является базовым в системе 
регулирования и управления финансо-
вой сферой [2]. 

                                                
1 Настоящая статья отражает личную по-

зицию авторов. Содержание и результаты 
данного исследования не следует рассматри-
вать, в том числе цитировать в каких-либо 
изданиях, как официальную позицию Банка 
России или указание на официальную поли-
тику или решения регулятора. Любые ошиб-
ки в данном материале являются исключи-
тельно авторскими. 

Материалы и методы 
Общепризнан подход к рассмотрению 

эффектов денежно-кредитная политики с 
точки зрения общестрановых (агрегиро-
ванных) макроэкономических показателей 
[3], а также целых групп однородных эко-
номик [4]. Однако в реалиях российской 
экономики существующая пространствен-
ная дифференциация региональных фи-
нансовых систем и уровней социально-
экономического развития определяет раз-
личные во времени и характере реакции в 
регионах на применение единых инстру-
ментов денежно-кредитной политики, что 
требует дополнительной оценки и учета в 
прогнозных моделях. Так, пространствен-
ная неоднородность субъектов РФ отража-
ется в различном уровне доходов на душу 
населения, структуры домохозяйств, ин-
фляции, структуры выпуска, уровня заня-
тости и др. [5; 6] 

На основе открытых данных рассчи-
таем статистические оценки простран-
ственной волатильности основных пока-
зателей различных регионов РФ: 

– ВРП на душу населения; 
– доля финансового сектора в ВРП; 
– индекс потребительских цен в го-

довом выражении; 
– доля городского населения; 
– уровень безработицы; 
– объем выданных кредитов на душу 

населения; 
– величина кредитного портфеля на 

душу населения; 
– величина депозитного портфеля. 
В первую очередь для каждого набо-

ра данных рассчитаем среднее значение и 
медиану. 

Формула для среднего значения име-
ет вид  
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෤ݕ = ଵݕ) + ଶݕ +⋯+ (௡ݕ ∶ ݊ = 	
∑ ௬೔೙
೔సభ
௡

 ,  (1) 

где ݕ෤ – среднее значение ряда; 
,ଵݕ ଶݕ , … , -௡ – элементы ряда, соответݕ
ствующие индексу; ݊ – размер ряда. 

Медианное значение рассчитаем по 
формуле 

еܯ = ௘ݕ +
௜

௙ಾ೐
ቀ௡
ଶ
− ெ݂௘ିଵቁ,         (2) 

где ܯе – медианное значение ряда; ݕ௘ – 
нижняя граница ряда; ݊ – размер ряда; ݅ – 
величина интервала; ெ݂௘  – частота в ме-
дианном интервале; ெ݂௘ିଵ – накопленная 
частота в интервале, предшествующем 
медианному. 

Полученные результаты занесем в 
таблицу 1. 

 
Таблица 1. Выборочная статистическая оценка пространственной неоднородности  

общеэкономических и финансовых показателей в регионах РФ1 

Показатель Ср. знач. Медиана Стандартное 
отклонение 

Коэффициент 
вариации CV 

Интерквартильный 
размах IQR 

ВРП на душу населения 
(2021  г.), тыс. руб.  907,8 580,0 1305,7 143,8% 381,9 

Доля финансового сектора в 
ВРП (2021 г.), % 0,3 0,3 0,55 183,3% 0,2 

Индекс потребительских цен 
(декабрь 2023 г.), г/г 7,4 7,4 1,12 15,1% 1,1 

Доля городского населения 
(2023 г., оценка), % 71,2 72,6 12,8 18,0% 13,9 

Уровень безработицы 
(2022 г.), % 4,8 3,7 3,4 70,8% 2,0 

Объем кредитного портфеля 
на душу населения  
(на 01.01.2024 г.), тыс. руб. 

558,4 387,7 608,7 109,0% 343,9 

Из них по портфелю рознич-
ных кредитов  
(на 01.01.2024 г.), тыс. руб. 

219,4 202,8 79,5 36,2% 82,1 

Объем выданных кредитов на 
душу населения (за 2023 г.), 
тыс. руб. 

459,4 379,6 368,1 80,1% 264,8 

Из них розничных кредитов 
на душу населения  
(за 2023 г.), тыс. руб. 

171,3 164,0 55,3 32,3% 54,9 

Объем депозитного портфеля 
на душу населения (на 
01.01.2024 г.), тыс. руб. 

415,7 319,6 533,6 128,4% 212,0 

Из них по вкладам населения 
(на 01.01.2024 г.), без учета 
средств на счетах эскроу, тыс. 
руб. 

223,2 194,7 147,1 65,9% 103,8 

 

                                                
1Составлено авторами на основе данных Росстата (https://rosstat.gov.ru/) и Банка России 

(https://www.cbr.ru/statistics/bank_sector/). Приведены последние официальные данные на дату под-
готовки исследования. В расчеты не включены данные по Донецкой Народной Республике, Луган-
ской Народной Республике, Херсонской и Запорожской областям. 
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По показателям ВРП на душу насе-
ления, уровню безработицы и ряду пока-
зателей депозитно-кредитных организа-
ций видим превышение среднего значе-
ния над медианным. На некоторых рядах 
превышение существенное, что говорит о 
наличии тяжелого хвоста справа. 

Далее рассчитаем основные показате-
ли оценки волатильности ряда – коэффи-
циент вариации (CV) и интерквартильный 
размах (IQR). Для этого сначала оценим 
вспомогательную величину стандартного 
отклонения (σ) для каждого ряда данных. 

Расчет стандартного отклонения 
приводится в формуле 

σ = ට∑ (௬೔ି௬෤)మ೙
೔సభ

௡
,                   (3) 

где ݕ௜ – значение i-го элемента ряда дан-
ных; ݕത –  среднее арифметическое значе-
ние ряда; n – количество элементов ряда 
данных. 

Расчет коэффициента вариации при-
водится в формуле 

ܸܥ = ஢
௬෤
.                          (4) 

Результаты и их обсуждение 
По результатам статистического ана-

лиза данных на основе коэффициента ва-
риации отмечаем существенную неодно-
родность ключевых экономических пока-
зателей по регионам РФ. Достаточная од-
нородность наблюдается только в значе-
ниях индекса потребительских цен и до-
ли городского населения, а в параметрах 
розничного кредитования (кредиты фи-
зическим лицам) наблюдается достаточ-
ная степень разнородности. Наибольший 
разброс при коэффициенте ковариации 
более 100%, что свидетельствует о край-
ней степени разнородности, по доле фин-
сектора в экономике региона и ВРП. Свя-
зано это с тем, что отдельные регионы 
могут характеризоваться месторасполо-
жением крупных производственных ком-
паний и финансовых организаций, обла-
дающих принципиальной важностью для 
национальной экономики. 

Интерквартильный размах (в науч-
ной литературе также встречается назва-
ние «межквартильный размах») пред-
ставляет собой меру распределения цен-
тральной половины выборки (поэтому в 
англоязычной литературе его иногда 
называют midspread, т. е. «центральный 
разброс»). Количественно интерквар-
тильный выброс считается как разность 
между 75-м и 25-м перцентилями ряда 
данных или между 1 и 3 квартилями:  

ܴܳܫ = ଻ܲହ% − ଶܲହ% = ܳଷ −ܳଵ.    (5) 

Применение данного инструмента 
позволяет нам оценить степень концен-
трации данных вблизи медианного зна-
чения, отсекая левые и правые выбросы. 
Ключевым недостатком данной методики 
является отсутствие нормировки, что де-
лает оценку более субъективной. Тем не 
менее вывод, сделанный выше на коэф-
фициентах вариации, подтверждается и 
расчетами IQR. Таким образом, причиной 
высокого стандартного отклонения явля-
ются не выбросы, а высокая неоднород-
ность рядов. 

По составленной нами на основе от-
крытых данных таблице 1 мы иллюстри-
руем существенную неоднородность 
ключевых экономических показателей по 
регионам РФ. Незначительная изменчи-
вость по коэффициенту вариации наблю-
дается только в значениях индекса потре-
бительских цен и параметрах розничного 
кредитования. Наибольший разброс – по 
доле финсектора, ВРП и общему объему 
кредитования на душу населения. Связа-
но это с тем, что отдельные регионы мо-
гут характеризоваться месторасположе-
нием крупных компаний и банков, обла-
дающих принципиальной важностью для 
национальной экономики. 

Основной инструмент единой госу-
дарственной денежно-кредитной полити-
ки Банка России – ключевая ставка. В 
Основных направлениях единой государ-
ственной денежно-кредитной политики 
Банк России закладывает, что «основная 
цель денежно-кредитной политики Банка 
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России – обеспечение ценовой стабиль-
ности, то есть низкой и стабильной ин-
фляции. Обеспечивая ценовую стабиль-
ность, Банк России создает условия для 
(…) сбалансированного роста экономики. 
(…) Реализуя денежно-кредитную поли-
тику, Банк России воздействует на дина-
мику цен с помощью ключевой ставки и 
сигнала о ее возможной динамике в бу-
дущем. Это воздействие происходит че-
рез длинную цепочку взаимосвязей – 
трансмиссионный механизм» [7]. 

Таким образом, решения Мегарегу-
лятора транслируются в экономику через 
сложную систему взаимосвязанных кана-
лов, образующих трансмиссионный ме-
ханизм денежно-кредитной политики. 
Аналогичным образом решения по де-
нежно-кредитной политике доходят и до 
регионального уровня [8]. Далее рас-
смотрим наиболее значимые каналы пе-
редачи шока ДКП на региональный уро-
вень и сформулируем для каждого воз-
можные источники региональной неод-
нородности реакции на применение мо-
нетарных инструментов. 

Ключевым каналом передачи пер-
вичного шока ДКП в экономику является 
процентный канал [9]. Согласно теорети-
ческим предпосылкам, изменение крат-
косрочной номинальной ставки процента 
(«овернайт») транслируется через меж-
банковский рынок и рынок заемных 
средств в симметричное изменение ста-
вок долгосрочного денежного рынка, ко-
торые уже определяют ставки предложе-
ния по кредитам и вкладам банковского 
сектора широкому кругу клиентов. Вто-
ростепенный эффект процентного канала 
проявляется также в стоимости акций на 
фондовом рынке (из-за смещения баланса 
спроса-предложения при неизменном ап-
петите к риску) и динамике валютного 
курса в условии свободного движения 
капитала.  

Эффект от шока ДКП на экономику 
отдельного региона, транслируемого че-
рез процентный канал, тем сильнее, чем 
больше располагающихся на данной тер-

ритории производственных агентов, вы-
двигающих спрос на привлечение инве-
стиций в виде заемного финансирования. 
С применением эконометрического аппа-
рата данный тезис подтверждается, 
например, в исследовании А. Шевелева и 
др. [10]. В этом случае реакция совокуп-
ного спроса на изменение монетарной 
политики проявляется сильнее, создавая 
сильное контрциклическое воздействие 
на динамику цен, что показано, напри-
мер, в [11]. В реалиях российских регио-
нов промышленное производство про-
странственно распределено крайне неод-
нородно: доля добывающей, обрабаты-
вающей и строительной отраслей в ВРП 
колеблется от 3,8% в Республике Калмы-
кия до 71,4% в Тюменской области при 
среднем значении по РФ – 32,4% (данные 
2021 г.). 

Кроме того, скорость распростране-
ния шока ДКП в процентном канале так-
же имеет признаки пространственной не-
однородности. В работе А. Коновалова и 
др. оценивалась скорость переноса изме-
нения ключевой ставки в ставки по ос-
новным кредитно-депозитным операциям 
разной срочности юридических и физи-
ческих лиц. В результате в разных сег-
ментах рынка подстройка ставок проис-
ходит с разной скоростью, быстрее – на 
краткосрочном рынке. Причем в регио-
нах, где эффект переноса не мгновенный, 
лаг подстройки может составлять от 0,7 
до 1,5 месяцев. В исследовании сделан 
вывод о том, что «неоднородность реак-
ции региональных банковских ставок на 
изменение ставки ДКП сопряжена с осо-
бенностями кредитно-депозитного рынка 
и развития банковского сектора в регио-
нах, а также уровнем экономического не-
равенства» [12]. 

В исследовании А. Егорова и О. Бор-
зых на более раннем наборе данных за 
2006-2015 гг. проверяется гипотеза о 
наличии линейной взаимосвязи между 
ставками по банковским операциям (i) и 
ставкой денежно-кредитной политики (r) 
через некоторые параметры a и b:  
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݅ = ݎܽ + ܾ.                        (6) 
В результате оценки получено, что 

эффект переноса заключает в себя 50-
80% изменения ставки ДКП в корпора-
тивном сегменте и менее 40% – в рознич-
ном сегменте. Кроме того, показано, что 
на рынке присутствует асимметрия: на 
депозитном рынке ставки активнее реа-
гируют на повышение ставок ДКП, чем 
на снижение, а на кредитном рынке 
наблюдается обратный эффект [13]. 

В балансовом (широком кредитном) 
канале изменения стоимости обеспечи-
тельных активов влияют на способность 
коммерческих банков кредитовать насе-
ление и фирмы. Региональные рынки мо-
гут быть поделены между крупными фе-
деральными банками неоднородно, в т. ч. 
за счет присутствия региональных игро-
ков [14]. Высокая доля региональных КО 
может сильнее сказываться на динамике 
предложения заемных средств в периоды 
экспансионистской ДКП. Кроме того, 
данный эффект может мультиплицировать 
с трансмиссией в узком кредитном канале, 
где изменение цен фондового рынка влия-
ет на величину капитала кредитной орга-
низации, что также наиболее остро прояв-
ляется для региональных банков. 

Региональная неоднородность может 
проявляться и в курсовом канале транс-
миссионного механизма. Курсовой канал 
(в некоторых источниках – валютный ка-
нал) связан с воздействием процентных 
ставок на траекторию валютного курса. В 
работе А. Н. Могилат количественно 
оценено, что «рост ставки межбанковско-
го кредитного рынка группы MIACR на 
1 п. п. приводит к эквивалентному увели-
чению равновесного реального эффек-
тивного курса рубля на горизонте одного 
квартала» [15]. В зависимости от степени 
участия (объема и доли в ВРП) и харак-
тера (знака сальдо баланса) внешнеэко-
номической деятельности (ВЭД) на дан-
ных российских субъектов также можно 
проследить пространственные различия: 
как выделяются регионы-экспортеры 

(например, Сахалинская область с долей 
ВЭД в ВРП 65,9%; Кемеровская об-
ласть ‒ 59,1%; Республика Хакасия ‒ 
54,5%), регионы-импортеры (Калинин-
градская область ‒ 69,5%, Калужская об-
ласть ‒ 66,7%), так и регионы с околону-
левым участием во внешней деятельно-
сти (г. Севастополь, Пензенская область, 
Республика Калмыкия). Изменение ва-
лютного курса под действием шока ДКП 
могут влиять на регионы полярно в зави-
симости от участия в ВЭД. Косвенный 
эффект может быть связан с изменением 
долговой нагрузки заемщиков по креди-
там в иностранной валюте: так, напри-
мер, в корпоративном сегменте в 2023 г. 
активно привлекали кредиты в иностран-
ной валюте заемщики Чукотского АО 
(60,6% от общего объема кредитов юри-
дических лиц и ИП), Красноярского края 
(33,2%), Вологодской (18,6%) и Калинин-
градской (18,1%) областей. В то время 
как в подавляющем большинстве регио-
нов кредиты в иностранной валюте не 
выдавались, среднее значение по РФ со-
ставило 5,6%.  

Канал благосостояния в условиях ре-
гиональной неоднородности характери-
зуется способностью граждан формиро-
вать сбережения, что связано с уровнем 
превышения денежных доходов стоимо-
сти определенного базового набора това-
ров и услуг [16]. Для количественной ха-
рактеристики эффективности данного 
канала предлагается использовать уро-
вень бедности, отношение средних дохо-
дов к величине прожиточного минимума 
или минимального размера оплаты труда, 
а также объем розничных депозитов на 
душу населения. 

Канал ожиданий также тесно связан 
с пространственными различиями регио-
нов. Количественно аппроксимировать 
возможные неоднородности ожиданий, 
формируемых в ответ на единую комму-
никационную политику Банка России, 
можно через уровень финансовой гра-
мотности. В исследовании Д. М. Жили-
ной и др. [17] показано, что на уровень 
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финансовой грамотности населения по-
ложительно влияет доля присутствия 
мужчин в регионе, людей старше трудо-
способного возраста, высокий уровень 
доходов, склонность к кредитованию и 
уровень брачности. При этом между ре-
гионами не наблюдается пространствен-
ной связи в уровне финансовой грамот-
ности, а незначимым также оказался уро-
вень образованности населения.  

Косвенно на формирование инфля-
ционных ожиданий может влиять изме-
нение цен на товары-маркеры [18], при-
чем в разных регионах они могут быть 
различными или иметь дифференциро-
ванную стоимостную динамику. 

В обозначенной выше работе В. На-
палкова и др. [11] помимо традиционных 
эффектов региональной неоднородности, 
связанных с действием каналов транс-
миссионного механизма, выделяют еще 
два фактора, объясняющие возможные 
пространственные эффекты денежно-
кредитной политики ‒ доля регионально-
го госдолга в ВРП и уровень безработи-
цы. Причем, по оценкам самих авторов, 
статистически значимым в условиях рос-
сийской экономики является только по-
следний. Высокий уровень безработицы 
отрицательно влияет на степень участия 
населения региона в деятельности фи-
нансового рынка. Таким образом, безра-
ботные менее подвержены эффектам шо-
ка денежно-кредитной политики, но ме-
нее защищены от последствий таких шо-
ков. Ранее (табл. 1) мы отметили высо-
кую пространственную волатильность 
доли незанятых граждан трудоспособно-
го возраста в регионах РФ. Так в иссле-
довании С. В. Смоленцевой [19] выделя-
ются группы регионов c наибольшим от-
клонением безработицы от общестрано-
вого уровня: наибольшие показатели 
наблюдаются в регионах СКФО и в юж-
ных районах Восточной Сибири, что свя-
зано со значительной долей занятости 
населения в собственном хозяйстве и вы-
сокой долей теневого сектора. Наимень-
шая доля безработных регистрировалась 

в регионах ЦФО, где расположена значи-
тельная часть промышленных узлов, а 
также высокое качество транспортной 
инфраструктуры.  Данные Росстата по 
занятости за 2022 г. подтверждают 
устойчивость представленных выводов. В 
исследовании Р. И. Васильевой и др. [20] 
на основе построения матрицы простран-
ственной автокорреляции доказывается 
возможность кластеризации регионов по 
уровню занятости, а также подтверждает-
ся гипотеза о синергетическом эффекте 
западных регионов России на уровень 
занятости в них. При этом данный эф-
фект не прослеживается в отдельных 
республиках Северного Кавказа и в реги-
онах Сибири и Дальнего Востока. 

Помимо этого необходимо отметить 
важный второстепенный эффект денеж-
но-кредитной политики на экономику – 
перераспределительный эффект. В миро-
вой практике нет единого взгляда на воз-
действие ДКП на неравенство из-за по-
лярных теоретически обоснованных эф-
фектов: с одной стороны, смягчение ДКП 
приводит к созданию новых рабочих мест 
и повышению благосостояния заемщиков 
(взявших кредит по фиксированной став-
ке) из-за роста инфляции (канал Фише-
ра), с другой ‒ на увеличение неравенства 
в тех же условиях может повлиять рост 
стоимости финансовых активов и «уде-
шевление» наличных средств, которых 
больше у относительно бедных домохо-
зяйств, против активов, которых больше 
у богатых. Воздействие монетарных ин-
струментов на неравенство доходов насе-
ления в региональном разрезе в условиях 
российской экономики раскрывается в 
исследовании А. Нелюбиной [21]. На ос-
нове панельной регрессии по 75 регионам 
РФ (данные 2015-2022 гг.) получено, что 
повышение ключевой ставки на 1% со-
кращает неравенство на 0,7-1,2% в зави-
симости от региона на краткосрочном 
горизонте. При этом степень изменения 
регионального неравенства находится в 
прямой зависимости от размера средне-
душевых доходов.  
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Выводы 
На основе анализа реакции эконо-

мики на шоки ДКП мы выявили общие 
и экономические факторы, которые 
влияют на отклик региональных финан-
совых систем при использовании ин-
струментов ДКП. К ним можно отнести: 
группу социально-демографических 
факторов, структуру ВРП региона, сте-
пень развития и структуру регионально-
го банковского рынка, инвестиционную 
привлекательность региона и запас ка-

питала, способен ли регион генериро-
вать инвестиции. 

Учет обозначенных факторов и созда-
ваемой ими пространственной неоднород-
ности при выработке основных направле-
ний ДКП будет служить повышению ее 
эффективности. Кроме того, немаловаж-
ным выводом будет идея поиска альтерна-
тив в виде сглаживания региональных не-
однородностей путем развития региональ-
ных финансовых рынков, а также усиление 
их взаимной интеграции. 
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