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Введение

Череда кризисов последних лет вынуждает Правительство РФ и Центральный 
банк России по-новому решать вопросы стабилизации финансовой системы 
и экономики страны в целом, в том числе мерами денежно-кредитной политики 
(ДКП).

Сегодня одним из ключевых каналов трансмиссионного механизма ДКП, 
проводимой Центральным банком РФ, является процентный канал. Изменяя 
ключевую ставку, Центральный банк влияет на ставки денежного, облигацион-
ного, кредитного рынка, валютный курс, инфляционные ожидания (Гуриев, 2014; 
Дробышевский, Трунин, Божечкова, Синельникова-Мурычева, 2016; Жученко, 
2009; Мусаев, Клешко, 2016). 

Дальше изменения перечисленных рынков транслируются в изменение сово-
купного спроса (выпуска) и уровня инфляции. В настоящее время Центральный 
банк ставит перед собой в качестве основной цели уменьшение уровня инфляции 
до 4% в 2017–2018 гг. (Основные направления единой денежно-кредитной поли-
тики на 2016–2018 гг.). Проводя умеренно жесткую ДКП, действительно удалось 
добиться существенного снижения уровня инфляции. По итогам сентября 2016 г. 
индекс потребительских цен (ИПЦ) по РФ составил 6,5% (официальный сайт 
Федеральной службы государственной статистики). Однако у любой медали есть 
две стороны. Нисходящая динамика ИПЦ во многом была обеспечена снижением 
потребительского спроса и, как следствие, качества жизни населения, наблю-
дается дальнейшее падение ВВП страны. В данной ситуации встает актуальный 
вопрос: что важнее для экономики на современном этапе – дальнейшее снижение 
инфляции или рост экономики? 

Пр оведем анализ влияния ДКП на экономику региона на примере Республики 
Хакасия (РХ), которая на протяжении многих лет была середняком по основным 
показателям социально-экономического развития.

В настоящее время в республике действительно наблюдается тенденция к за-
медлению инфляции и приближении ее значения к целевым 4% (табл. 1).

Однако по большинству экономических и бюджетных показателей за послед-
ние годы экономическая ситуация в регионе изменилась в негативную сторону. 

В рейтинге кредитоспособности регионов, рассчитанном агентством «РИА Рей-
тинг», республика на 1 октября 2016 г. занимает 68-е место среди 85 субъектов 
РФ, причем индекс кредитоспособности уменьшился с 29,4 на 1 января 2015 г. 
до 24,9 на 1 января 2016 г., что говорит об усилении долговой нагрузки региона 
и уменьшении доли налоговых и неналоговых доходов в структуре доходов респу- 
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Таблица 1

Индексы потребительских цен в Республике Хакасия года, %

Октябрь 2016 к октябрю 2015 г. Октябрь 2015 к декабрю 2014 г.

Все товары и платные услуги, в том числе 104,5 109,3

продовольственные товары 105,2 109,3

непродовольственные товары 105,8 111,2

платные услуги населению 101,8 105,8

Составлено по данным Хакасстата: официальный сайт… 

бликанского бюджета (РИА Рейтинг). Анализируя динамику государственного 
долга РХ, приходится констатировать, что долг республики за два последних года 
вырос в два раза, причем в структуре долга преобладают банковские кредиты, 
которые, как правило, обходятся дороже, чем бюджетные кредиты (табл. 2). 

Таблица 2

Динамика государственного долга Республики Хакасия, тыс. руб.

Дата Ценные бумаги Банковские 
кредиты

Гарантии Бюджетные 
кредиты

Итого

01.10.2014 4 200 000,00 4 000 000,00 201 794,22 1 690 846,10 10 092 640,32

01.10.2015 5 500 000,00 7 129 000,00 154 566,34 2 077 409,06 14 860 975,40

01.10.2016 7 000 000,00 10 100 000,00 97 141,32 3 083 644,06 20 280 785,37

Составлено по данным Министерства финансов РФ (http://minfi n.ru/).

Кредитная нагрузка

Основной причиной увеличения заимствований является растущий дефицит 
республиканского бюджета, увеличивающийся год от года ввиду проседания 
экономики региона. В принятом на 2016 г. республиканском бюджете утверждено 
снижение по сравнению с 2015 г. поступления основополагающих для формиро-
вания доходов регионального бюджета налоговых доходов, в том числе налога на 
прибыль организации (табл. 3). При этом темп снижения значения исполненного 
налога на прибыль организаций за 9 месяцев 2016 г. к 9 месяцам 2015 г. составил 
76,1%, в результате чего доля налога на прибыль в общем объеме исполненных 
налоговых доходов за 9 месяцев 2016 г. уменьшилась по сравнению с аналогич-
ным периодом 2015 г. с 25,8 до 19,9%. Данная динамика свидетельствует о спаде

Таблица 3

Исполнение бюджета Республики Хакасия в части налога на прибыль организаций

Параметры бюджета Назначено 
2015 г.

Исполнено 
за 9 мес. 
2015 г.

Назначено 
2016 г.

Исполнено 
за 9 мес. 
2016 г.

Доля в объеме 
исполн. нал. 

доходов 9 мес. 
2015 г.

Доля в объеме 
исполн. нал. 

доходов 9 мес. 
2016 г.

Налоговые доходы — 
всего, из них

22 616 10 076 20 013 9936 100 100

Налог на прибыль 
организаций

12 227 2599 9279 1979 25,8 19,9
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деловой активности в регионе, так как в результате проводимой ДКП наблюда-
ется снижение спроса на производимую предприятиями продукцию, а стоимость 
сырья, материалов и прочих составляющих себестоимости растет.

Темпы роста валового регионального продукта РХ в сопоставимых ценах по-
казывают стабильную отрицательную динамику, внося свой «вклад» в отрица-
тельные темпы роста ВВП РФ (табл. 4). 

Таблица 4

Динамика валового регионального продукта Республики Хакасия

Показатель 2013 2014 2015 2016 (предв. данные)

ВРП (в ценах соответствующих лет), млрд руб. 143,5 160,4 170,1 175,3

ВРП (в сопоставимых ценах), в % к предыдущему году 104 101,4 95,9 98,4

Рассчитано по данным Министерства экономики РХ (Мониторинг социально-экономического 
развития Республики Хакасия).

Как мы уже отмечали, основным каналом трансмиссионного механизма ДКП яв-
ляется процентный канал, через который изменение ключевой ставки приводит к 
изменению банковских ставок и спросу на банковские продукты. Следовательно, 
одним из показателей эффективности ДКП, на наш взгляд, является показатель 
кредитной нагрузки региональной экономики, который можно рассчитать как 
отношение задолженности по предоставленным кредитам к валовому региональ-
ному продукту. Ввиду временного отсутствия статистических данных о валовом 
региональном продукте за 2016 г. воспользуемся данными оборота организаций 
за период январь – ноябрь 2016 г. (табл. 5). 

Таблица 5 

Кредитная нагрузка экономики Республики Хакасия по видам экономической деятельности

Вид экономической 
деятельности

Оборот организаций 
за январь – 

ноябрь 2016 г.

Объем предоставленных 
кредитов январь – 

ноябрь 2016 г.

Задолженность 
по кредитам на 

1 декабря 2016 г.

Кредит-
ная на-
грузка

мл
н 

ру
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Всего 258 873,3 102,9 100 16 550,4 203,4 100 29 554,4 11,4

Сельское хозяйство, 
охота и лесное 
хозяйство

1082,3 91,6 0,42 252,3 128,0 1,5 1303,1 120,4

Добыча полезных 
ископаемых

39 842,0 108,8 15,4 2459,6 149,6 14,9 2200,7 5,5

Обрабатывающие 
производства

75 250,6 92,7 29,1 5783,9 Больше в 
15,4 раза

34,9 16 873,2 22,4

Производство 
и распределение 
электроэнергии, газа 
и воды

47 101,6 120,7 18,2 3002,2 Больше в 
4,3 раза

18,1 1955,7 4,1

Строительство 9207,2 127,6 3,6 505,1 67,1 3,1 765,9 8,3

Оптовая и розничная 
торговля

48 777,8 98,7 18,9 3413,4 91 20,6 3313,9 6,8

44 Л. А. Юдинцева



Окончание табл. 5 
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Транспорт и связь 18 232,9 102,8 7,0 515,5 Больше в 
2,4 раза

3,1 652,2 3,5

Операции 
с недвижимым 
имуществом, аренда и 
предоставление услуг

9577,7 102,7 3,7 293,2 Больше в 
3,4 раза

1,8 1700,1 17,7

Прочие виды 
деятельности

9801,2 — 3,7 325,2 77,1 1,9 789,6 8,1

Значение показателя кредитной нагрузки экономики Республики Хакасия 
составило 11,4% Это существенно ниже аналогичного общероссийского пока-
зателя, равного 97% (Официальный сайт Федеральной службы государственной 
статистики. ВВП 2016) (в расчет включены значение ВВП за три квартала 2016 г., 
равное 22 189 600 млн руб. и значение задолженности банковской системе по 
кредитам юридическим лицам и предпринимателям на 1 декабря 2016 г., равное 
21 739 260 млн руб.). Исследования Департамента по денежно-кредитной по-
литике ЦБ РФ выявили оптимальное (равновесное) для российской экономики 
отношение кредит/ВВП, равное 60–80% (Донец, Пономаренко, 2015). Таким 
образом, можно сделать вывод о том, что экономика РХ достаточно кредитоемка, 
имеет существенный потенциал для дальнейшего расширения кредитования, в том 
числе инвестиционного. Рассматривая показатель кредитной нагрузки экономики 
республики в разрезе видов экономической деятельности, можно констатиро-
вать, что сельское хозяйство явно выбивается по данному показателю (120,4%), 
что говорит о закредитованности данной отрасли, при этом сельское хозяйство 
республики не играет ключевой роли в формировании валового регионального 
продукта (см. табл. 5) и показывает отрицательную динамику оборота организаций. 

Положительным моментом является двукратное увеличение объема выданных 
корпоративных кредитов за 9 месяцев 2016 г. по сравнению с тем же периодом 2015 г., 
однако данная статистика складывается в основном за счет кредитования крупнейших 
предприятий республики (Саяно-Шушенская ГЭС, Саянский алюминиевый завод, 
СУЭК) по ставкам, существенно ниже среднерыночных. В связи с этим возникает 
вопрос о приемлемости банковских ставок кредита для остальных организаций реаль-
ного сектора экономики, в том числе средних и малых. Для большинства организаций 
существующие денежно-кредитные условия остаются чрезмерно тяжелыми, делая 
недоступными кредиты по причине высоких процентных ставок и жестких требо-
ваний банков. Доля банковского кредита в финансировании инвестиций составляет 
всего 4,6%. При этом, по нашему мнению, динамика банковского корпоративного 
кредитования и, как следствие, эффективность канала банковского кредитования 
в Республике Хакасия, как и во многих сибирских регионах, определяется не только 
монетарными факторами, но и немонетарными: 1) слабый внутренний спрос в таких 
отраслях, как строительство, торговля, операции с недвижимостью; 2) стимулирующая 
государственная поддержка ряда приоритетных отраслей. Расходы республиканско-
го бюджета на протяжении последних трех лет имеют социальную направленность 
(завершение строительства крупных объектов здравоохранения, культуры, выплаты 
населению), на 2016 г. утверждено финансирование по разделу «национальная эко-
номика» в сумме 2 927 905 тыс. руб., что составляет 10% бюджета региона, при этом 
44% данных расходов направлено на развитие сельского хозяйства, рыболовства 
и лесного хозяйства, 29% – на дорожное хозяйство, на развитие прочих отраслей 
промышленности региона расходы бюджета не оказывают существенного влияния. 
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Влияние отраслевой структуры

Около 36% ВРП региона приходится на промышленность Республики Хака-
сия. Говоря о структуре промышленности республики, можно констатировать, 
что основные объемы промышленного производства обеспечивают несколько 
отраслей: металлургическое производство (35%), производство, передача и рас-
пределение электроэнергии (27%), добыча топливно-энергетических полезных 
ископаемых (19%). В настоящее время в РХ наблюдается спад экономической 
активности при наличии отдельных точек роста. Индекс промышленного про-
изводства в 2015 г. составил 97,9% (к 2014 г.), за 9 месяцев 2016 г. по отношению 
к аналогичному периоду 2015 г. составил 109,9%, однако данный рост обеспечен 
в основном за счет производства и распределения электроэнергии (Официальный 
сайт территориального органа…). Рост в данной отрасли связан с увеличением 
в 2016 г. количества воды в Саяно-Шушенском водохранилище, что позволило 
увеличить выработку электроэнергии на СШГЭС, при этом вся электроэнергия 
уходит в единую энергосистему и рост выработки электроэнергии не связан с ростом 
потребности в ней промышленности региона. Точки роста обеспечивают также 
предприятия по добыче полезных ископаемых и их переработке. По большинству 
других отраслей наблюдается отрицательная динамика. За 8 месяцев 2016 г. только 
57,5% промышленных предприятий имели прибыль.

Строительные организации, прежде всего осуществляющие жилищное строи-
тельство, ощутили существенное снижение спроса на жилье. Организации закан-
чивают строительство текущих объектов, новые заказы практически отсутствуют. 
Прекратили выпуск продукции такие предприятия легкой промышленности, как 
ООО «Астра» (пошив одежды), ООО «Саян-Обувь» по причине низкого платеже-
способного спроса на продукцию. Также снижение спроса отмечается у предпри-
ятий розничной торговли и общественного питания, в республике увеличивается 
доля предприятий розничной торговли продуктами по сниженным ценам. 

Инвестиционные проекты

Правительством Республики Хакасия утверждена «Концепция развития про-
мышленности Республики Хакасия на 2015–2020 годы», которая предполагает 
в том числе реализацию на территории региона ряда крупномасштабных инвести-
ционных проектов (табл. 6). Эффект от реализации данных проектов выражается 
в росте ВРП и ВВП, увеличении занятости и платежеспособного спроса населения, 
росте налоговых доходов всех уровней бюджетной системы. 

При всей очевидной важности проектов их реализация отложена на неопре-
деленный срок из-за отсутствия финансирования. Проекты такого масштаба не 
поднять без участия государства. В соответствии с Программой поддержки ин-
вестиционных проектов, утвержденной Правительством РФ, Совет директоров 
Банка России еще 25 апреля 2014 г. принял решение о внедрении нового механизма 
рефинансирования кредитных организаций для кредитования инвестиционных 
проектов, в котором определил его основные параметры. В настоящее время 
согласно данному решению уполномоченным банкам такие кредиты предостав-
ляются по ставке 9,0% годовых на срок до трех лет под залог прав требования 
по кредитам, обеспеченным государственными гарантиями РФ, или под залог 
облигаций, включенных в Ломбардный список Банка России; ставка конечным 
заемщикам – ключевая ставка плюс 1% (Процентные ставки по специализирован-
ным инструментам Банка России). Общая стоимость инвестпроекта должна быть 

46 Л. А. Юдинцева



Таблица 6

Инвестиционные проекты Республики Хакасия 2017–2030 гг.

Название проекта Планируемые 
сроки 

реализации

Стоимость 
проекта, 
млрд руб.

Эффекты от реализации проекта

увеличение 
объема 

производства,
тыс. тонн в год

рост доходной 
части 

бюджетов всех 
уровней, млрд 

руб. в год

увеличение 
количества 

рабочих мест

«ХАЗ-2» (производство 
алюминия и изделий 
из него)

2017–2020 147,7 536,4 2 1500
 за 2016–2019 гг.

Создание и развитие 
Бейского угольного 
кластера

2015–2030 46,2 26000 7,4 (за период 
2016–2030 гг.)

5000 
за 2016–2030 гг.

Строительство завода 
по выпуску передельного 
чугуна

2016–2022 12 763 2,05 1000 
за 2016–2022 гг.

Завод по производству 
металлического марганца

2015–2030 66 80 4,5 (за период 
2018–2030 гг.)

1000 
за 2018–2030 гг.

Итого 271,9 27 379,4 15,95 8500

Составлено по данным Инвестиционного портала Правительства Республики Хакасия

не менее 1 млрд руб. и не более 20 млрд руб., покрытие заемными средствами – не 
более 80% стоимости проекта. Исходя из перечисленных условий кредитования, 
большинство хакасских инвестиционных проектов не могут быть реализованы 
с помощью специализированных инструментов рефинансирования Банка России. 
С учетом пониженных ставок рефинансирования процентная маржа уполномочен-
ных банков составляет 2–2,5%, что, по мнению некоторых банковских аналитиков, 
не соответствует принимаемым банками на себя рискам. Кроме того, вызывает 
опасение тот факт, что рефинансирование инвестпроектов осуществляется только 
на три года с последующей пролонгацией. Учитывая, что реальные сроки реали-
зации таких проектов обычно составляют не менее пяти лет, «у банков возникают 
значительные риски получения негативного финансового результата в течение 
срока сделки, если рефинансирование не будет пролонгировано» (Программа 
для желающих рискнуть [электронный ресурс]). К сожалению, нам не удалось 
найти официальной информации о количестве и составе инвестиционных про-
ектов, финансирование которых осуществляется с помощью специализированных 
инструментов рефинансирования Банка России, поэтому не можем объективно 
судить о действенности данного механизма ДКП.

Анализируя деятельность малого и среднего бизнеса Республики Хакасия, 
приходится констатировать, что задолженность по кредитам МСБ сократилась 
в том же периоде на 7,6%, в том числе индивидуальных предпринимателей – на 
21,7%, для которых кредит становится все менее доступным средством финанси-
рования бизнеса. Кредитование физических лиц уменьшилось на 5,1%, однако 
просроченная задолженность данной категории заемщиков увеличилась на 19,9%, 
что может говорить о снижении платежеспособного спроса населения (табл. 7).

При этом кредитная политика региональных банков и филиалов инореги-
ональных банков пока слабо зависит от ключевой ставки, так как основным 
источником 
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Таблица 7

Динамика объема выданных кредитов и просроченной задолженности физическим лицам 
по кредитным организациям, зарегистрированным на территории Республики Хакасия 

Дата Объем выданных 
кредитов, тыс. руб.

Объем просроченной 
задолженности, тыс. руб.

Доля просроченной 
задолженности в 

выданных кредитах, %

01.01.2014 2458 518 30 631 1,24

01.10.2015 2 305 978 57 429 2,491

01.01.2016 2 145 551 64 538 3,01

01.09.2016 2 168 324 70 901 3,27

Составлено автором по данным ЦБ РФ (Средства клиентов в рублях по кредитным организациям, 
зарегистрированным в данном регионе).

ресурсной базы являются депозиты населения, которые имеют тенденцию к росту 
(Справочник по кредитным организациям). Возможно, что существенное сниже-
ние ключевой ставки сможет простимулировать региональные банки привлекать 
платные ресурсы у Банка России, наращивать кредитный портфель, кредитовать 
реальный сектор экономики, в том числе малый и средний бизнес. В настоящее 
время усугубляют сложившуюся ситуацию привлекательные депозитные ставки 
Банка России, по которым избыточная (для банков, но не для экономики респу-
блики) ликвидность размещается в Банке России с целью получения безрискового 
дохода. Объем таких депозитов по самостоятельным банкам республики увели-
чился за 8 месяцев 2016 г. по сравнению с аналогичным периодом 2015 г. на 41% 
(Справочник по кредитным организациям).

Уровень жизни

Негативным следствием экономической (в том числе денежно-кредитной) 
политики является увеличение среди россиян доли низкодоходного населения, 
качество жизни которого только ухудшается. По данным территориального орга-
на Федеральной службы по государственной статистике по Республике Хакасия 
(Хакасстата), в 2015 г. в республике доля населения с доходами ниже прожиточ-
ного минимума составляла 18%, что на 3% больше, чем в 2014 г. Учитывая размер 
прожиточного минимума, можно с полным основанием утверждать, что данный 
процент населения живет за чертой бедности.

По нашему мнению, при принятии решений в области ДКП нужно учитывать 
ее воздействие на разные группы населения, в первую очередь с низкими дохода-
ми, а также механизмы такого воздействия. К низкодоходному населению можно 
отнести тех людей, чей доход ниже среднего денежного дохода (заработной платы, 
пенсии), рассчитанного для рассматриваемого региона. По методологии Росстата, 
денежные доходы населения включают доходы лиц, занятых предприниматель-
ской деятельностью, выплаченную заработную плату наемных работников (на-
численную заработную плату, скорректированную на изменение просроченной 
задолженности), социальные выплаты (пенсии, пособия, стипендии, страховые 
возмещения и прочие выплаты), доходы от собственности в виде процентов 
по вкладам, ценным бумагам, дивидендов и другие доходы. Годовая динамика 
реальных среднедушевых денежных доходов населения в Республике Хакасия 
показывает незначительный рост данного показателя (табл. 8). Основную долю 
денежных доходов населения составляет заработная плата наемных работников 
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и пенсии пенсионеров. Проведенные нами расчеты позволяют утверждать, что 
в настоящее время доля взрослого населения с низкими доходами (заработная 
плата, пенсия) от общего числа жителей в республике составляет 50,5%, т. е. по-
ловина населения региона (табл. 8).

Таблица 8

Расчет доли низкодоходного населения в Республике Хакасия

Наименование показателя Сентябрь 2015 г. Сентябрь 2016 г.

Численность населения республики, тыс. чел. 536,2 537,7

Величина прожиточного минимума 9027 9233

Среднедушевые денежные доходы, тыс. руб. в % к пред. году 17 564,3
114,9

20 748,8
105,4

Реальные среднедушевые доходы населения, в % к пред. году 99,6 100,1

Численность занятых в экономике РХ, тыс. чел 224 224

Номинальная среднемесячная зарплата, тыс. руб. 28 267 30 759

Реальная 

Просроченная задолженность по заработной плате, тыс. руб.
 в том числе из бюджета

4817 15 417
5921

Численность занятых в отраслях со средней зарплатой ниже 
номинальной среднемесячной (сельское хозяйство, оптовая 
и розничная торговля, образование и т. д.), тыс. чел.

140 140 (по данным 
прошлого периода)

Их доля в общей численности занятых в экономике 140/224 = 0,63 0,63

Численность безработных, тыс. чел. 15,37 15,6

Размер средней пенсии, руб. 11 858 12 768

Численность неработающих пенсионеров, тыс. чел. 100 116

Численность взрослого населения с низкими доходами (зар-
плата, пенсия, отсутствие дохода), тыс. чел.

245,37 271,6

Доля в общей численности населения республики, % 45,7 50,5

Рассчитано автором по данным Хакасстата.

Наиболее низкодоходные виды экономической деятельности – сельское хо-
зяйство, здравоохранение, образование, оптовая и розничная торговля. 

В сельской местности проживает 31,2% населения республики, среднеме-
сячная начисленная заработная плата в сельском хозяйстве за июль 2016 г. 
составила 16 170 руб., что ниже аналогичного среднего показателя по Хакасии 
почти в два раза. Из общей величины просроченной задолженности по зара-
ботной плате 45% приходится на сельское хозяйство. Производство основных 
видов продукции животноводства сельхозпредприятиями в части производства 
скота и птицы на убой в сентябре 2016 г. уменьшилось по сравнению с сен-
тябрем 2014 г. в 5,1 раза – с 840 до 164 тонн. По официальным данным число 
прибыльных сельхозпредприятий составляет 66,7% от их общей численности, 
однако сумма прибыли в расчете на одно предприятие крайне мала, составляет 
12 615 руб. за 8 месяцев 2016 г. Сельхозпроизводители (в том числе фермеры) 
зависят от изменения цен на ГСМ и импортные запчасти, от закупочных цен 
на сельхозпродукцию, наличия субсидий разного рода. Многие организации 
и фермеры получают кредиты по субсидированной ставке, поэтому на них слабо 
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влияет величина рыночных ставок по кредитам. Проблемой при кредитовании 
является, скорее, отсутствие или низкое качество залогов, отсутствие кредитной 
истории и опыта работы.

По данным Хакасстата, во II квартале 2016 г. население республики потрати-
ло на приобретение скота и птицы на 44% больше, чем за аналогичный период 
прошлого года, что говорит об активизации экономической активности на селе. 
В целом на социальное положение сельского населения влияет не столько денежно-
кредитная, сколько бюджетная политика, а именно проводимая индексация со-
циальных выплат, пенсий.

В бюджетной сфере республики занято порядка 60 тыс. человек. Наиболее 
остро стоит вопрос с доходами работников здравоохранения и сферы социальных 
услуг. Например, в январе – июле 2016 г. уровень среднемесячной начисленной 
зарплаты этих работников составил 69,3% от аналогичного показателя в обра-
батывающих производствах. Можно ожидать дальнейшего увеличения отрыва 
зарплат бюджетников в связи с дефицитом регионального и местного бюджетов, 
что может усилить социальную напряженность в регионе. Население, занятое 
в бюджетной сфере, активно кредитуется (местные и инорегиональные банки 
охотно кредитуют под заработную плату при наличии зарплатных проектов), 
поэтому процентные ставки влияют на объем и стоимость обслуживания креди-
тов. На социальное положение бюджетников влияет валютный канал ДКП через 
удорожание импортных лекарств и потребительских товаров. 

Численность пенсионеров в Республике Хакасия 152,6 тыс. человек, или 28% 
населения. Средняя страховая пенсия в августе 2016 г. составила 12 768 руб., что 
выше прожиточного минимума лишь на 38%. Жесткость ДКП влияет на соци-
альное положение пенсионеров, как и на бюджетников, через валютный канал 
посредством удорожания импортных лекарств, импортных потребительских 
товаров. Процентный канал оказывает незначительное влияние: хотя банки и 
микрофинансовые организации предлагают кредитные продукты для пенсио-
неров, суммы кредитов незначительны ввиду низкой кредитоспособности этой 
части населения. Поскольку пенсии, как правило, индексируются на величину 
инфляции, благосостояние пенсионеров зависит не от инфляции, а от своевре-
менной и полной индексации пенсии.

К наименее защищенным гражданам можно отнести занятых в малом бизнесе 
(как наемных работников, так и предпринимателей). По статистическим данным, 
их численность в Республике Хакасия составляет около 137 тыс. человек.

Данные табл. 8 дают основания предполагать, что доходы от предприниматель-
ской деятельности имеют ту же незначительную положительную динамику, что 
и реальные денежные доходы населения. Точные данные о доходах в этой сфере 
отсутствуют, поскольку официально по наемным работникам часто показывается 
только минимальная заработная плата, а предпринимательский доход зачастую 
нигде не отражается (например, при уплате ЕНВД). По данным Хакасстата, во 
II квартале 2016 г. доходы от предпринимательской деятельности по сравнению 
с аналогичным периодом прошлого года снизились на 14%, средние остатки на 
расчетных счетах в коммерческих банках на 11%. Косвенно выводы о динамике 
заработной платы в сфере малого и среднего бизнеса можно сделать на основе 
следующей информации: денежные расходы населения регулярно превышают 
доходы, разница отчасти формируется из ненаблюдаемых доходов: зарплаты в кон-
вертах, случайных заработков, помощи родственников, использования накоплений 
и т. д. Такое превышение за январь – июль 2015 г. составило 12 143  млн руб., а за 
январь – июль 2016 г. только 3427 млн руб. Данная динамика говорит о снижении 
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в первую очередь «серых» зарплат, нерегулярных заработков, характерных пре-
жде всего для малого бизнеса. На эту группу населения условия ДКП влияют в 
наибольшей степени через валютные курсы, рост ставок по кредитам, сниже-
ние спроса ввиду падения покупательной способности населения. Кроме того, 
представители малого и среднего бизнеса социально практически не защищены 
(отсутствие социальных льгот, больничных листов, отпусков, минимальные пен-
сии), при отсутствии официально подтвержденных доходов не могут привлекать 
кредиты банков, заемные средства доступны только в небанковских кредитных 
организациях по повышенным процентным ставкам. 

Выводы

Подводя итог рассмотрению влияния денежно-кредитной политики на эко-
номику (с позиции Руспублики Хакасии как одного из субъектов РФ), можно 
сделать вывод, что в настоящее время снижение инфляции до 4% не должно 
превращаться в самоцель ДКП. Важнее экономический рост, обеспечивающий 
доходами все слои населения. Если раньше при более высоком ИПЦ реальные 
доходы росли на фоне растущей экономики, росло потребление, повышался 
уровень жизни населения, то сегодня низкий ИПЦ не компенсирует населению 
негативных последствий от замедления роста экономики: реальные доходы па-
дают, потребление сокращается. При этом для наименее обеспеченных слоев 
населения ИПЦ гораздо выше, чем в целом по экономике, за счет продоволь-
ственной составляющей, усиливается расслоение общества. По данным Росстата 
индекс Джини в России на протяжении 2000–2015 гг. увеличился с 0,395 до 0,412 
(максимальное значение 0,422 зафиксировано в 2007 г.) (официальный сайт Фе-
деральной службы государственной статистики), однако данное значение вряд 
ли можно считать абсолютно точным, так как расчет индекса Джини строится на 
основе данных об официальных доходах, без учета доходов теневой экономики, 
а значит, реальное значение индекса значительно выше. 

Нельзя сказать, что Центральный банк не реагирует на складывающуюся 
экономическую ситуацию в стране. Совет директоров Банка России на по-
стоянной основе проводит заседания по вопросам ДКП. Одним из важнейших 
решений данных заседаний является решение о снижении (сохранении на 
прежнем уровне) ключевой ставки. В результате стабильного снижения уровня 
инфляции и приближения к таргетируемому значению, Центральный банк в 
2016 г. неоднократно снижал ключевую ставку, последний раз она была снижена 
до 10% в сентябре 2016 г. Согласно теории снижение ключевой ставки может 
привести через действие трансмиссионного механизма как к росту инфляции, 
так и снижению процентных ставок в реальном секторе экономики, росту ин-
вестиционной активности, увеличению ВВП. При этом встают немаловажные 
вопросы: 1) какое значение ключевой ставки является оптимальным для эконо-
мики? 2) какие отрасли обеспечат будущий экономический рост, т. е. удастся ли 
создать условия для диверсификации экономики? 3) поднимутся ли зарплаты в 
несырьевых отраслях экономики? 4) какие группы товаров могут вызвать рост  
ИПЦ? Если это будут товары первой необходимости, то пострадают опять же 
наименее обеспеченные группы населения.

При этом нужно понимать, что усилиями одного только Центрального банка 
нельзя добиться кардинальных изменений в экономике страны. В проекте «Ос-
новных направлений единой денежно-кредитной политики на 2017–2019 гг.» 
прямо говорится, что «политика Центрального банка обеспечивает ряд важных 

51Влияние денежно-кредитной политики на экономику: региональный аспект



условий для сбалансированного экономического развития. В то же время с учетом 
характера решаемых центральным банком задач его политика по объективным 
причинам не может стать основной движущей силой экономического роста. 
Успешность принимаемых Банком России мер будет во многом зависеть от кон-
текста общей стратегии макроэкономической политики, перспектив преодоления 
структурных ограничений в экономике. Для устойчивого роста благосостояния, 
повышения уровня и качества жизни людей необходимо, чтобы структурная по-
литика, создающая стимулы для интенсивного развития, стала основным пунктом 
общественной, политической и экономической повестки». 

По нашему мнению, этой основной движущей силой должна стать сог ласованная 
политика всех органов государственного управления по обеспечению экономи-
ческого роста. При этом одинаково важны как меры прямой экономической 
поддержки, такие как бюджетные кредиты, трансферты, налоговые льготы, 
применение специализированных инструментов рефинансирования ЦБ РФ, так 
и косвенной поддержки, выраженной в создании более благоприятных условий 
для инвестиций через проведение понятной, стабильной налоговой политики, 
жестком контроле за целевым и эффективным использованием бюджетных 
средств.
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