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Введение 

В условиях режима инфляционного тарге-

тирования политика Банка России направле-

на на поддержание ценовой стабильности, 

являющейся необходимым условием для 

обеспечения сбалансированного экономиче-

ского роста. Несмотря на то что режим ин-

фляционного таргетирования зарекомендо-

вал себя как эффективный с точки зрения 

стабилизации инфляции, недостаточно ис-

следованным остается вопрос о воздействии 

данного режима на поведение домохозяйств, 

различающихся по финансовому положению 

(источникам доходов, уровню сбережений, 

степени участия в финансовых рынках, 

уровню потребления и др.). Отдельного вни-

мания заслуживает и изучение влияния гете-

рогенности финансового положения домохо-

зяйств на особенности трансмиссионного 

механизма денежно-кредитной политики 

Банка России, а также анализ степени влия-

ния реакции макроэкономических перемен-

ных на монетарные шоки. Учитывая значи-

тельную степень неравенства российских 

домашних хозяйств, анализ прямых и кос-

венных перераспределительных эффектов 

денежно-кредитной политики представляется 

чрезвычайно актуальным. 

Целью исследования является определение 

и систематизация механизмов взаимного 

влияния денежно-кредитной политики и фи-

нансового положения домашних хозяйств в 

российской экономике.  

Под финансовым положением домашних 

хозяйств понимаются характеристики дохо-

дов и расходов домашних хозяйств, финан-

совых активов и обязательств, описывающие 

потребительское, сберегательное поведение 

и долговую нагрузку.  

Отдельный акцент в исследовании сделан 

на показатели дифференциации доходов, бо-

гатства, потребления домашних хозяйств, 

позволяющие получить количественную 

оценку гетерогенности изучаемой выборки. 

Для решения в исследовании поставленной 

задачи в первой части статьи проведен обзор 

современных теоретических исследований, 

в рамках которых учитывается предпосылка 

о гетерогенности экономических агентов при 

анализе последствий шоков монетарной по-

литики, во второй части описаны основные 

тенденции в области дифференциации уров-

ня доходов, богатства, потребления в России 

в контексте их взаимосвязи с возможностями 

реализации эффективной монетарной поли-

тики. В заключении сформулированы основ-

ные результаты и выводы исследования.  

Теоретические аспекты взаимного  

влияния денежно-кредитной политики  

и финансового положения домашних  

хозяйств 

Денежно-кредитная политика (ДКП) играет 

ключевую роль в государственном регулиро-

вании экономики. Основная ее задача заклю-

чается в обеспечении ценовой стабильности. 

Благодаря достижению этой цели ДКП спо-

собствует устойчивому экономическому ро-

сту и увеличению общего уровня благосо-

стояния. Однако рост общественного благо-

состояния не обязательно представляет со-

бой улучшение по Парето: нередко активное 

применение инструментов ДКП ведет к по-

ложительным последствиям для одних эко-

номических агентов (например, кредиторов), 

одновременно ухудшая ситуацию для других 

(заемщиков) [1]. Более того, влияние ДКП на 

разные группы экономических агентов часто 

существенно различается. Таким образом, 

особую важность приобретает анализ моде-

лей, адекватно учитывающих разнородность 

эффектов ДКП, и использование их резуль-

татов при изучении возможных последствий 

политики центральных банков и формирова-

нии взвешенных управленческих решений. 

До недавнего времени в академической 

и регуляторной среде основным инструмен-

том для анализа ДКП выступали модели 

RANK (Representative Agent New Keynesian, 

новокейнсианские модели с репрезентатив-

ными экономическими агентами). В моделях 

RANK исследуется поведение репрезента-

тивного агента, представляющего собой со-

вокупность всех агентов определенной кате-

гории населения. При этом в RANK-моделях 

часто рассматривается несколько репрезен-

тативных агентов одновременно (например, 

домохозяйства и предприниматели). В стан-

дартной RANK-модели репрезентативный 

агент использует полные финансовые рынки 

(т. е. рынки, на которых присутствует пол-

ный набор ценных бумаг Эрроу — Дебре для 

всех возможных будущих состояний эконо-

мической системы) для сглаживания потреб-

ления: предполагается, что с помощью раз-

личных активов агенты могут полностью за-

страховаться от будущих совокупных шоков. 

В ранних исследованиях, в которых изуча-

лись модели RANK, отмечалось, что инстру-

ментарий RANK-моделей позволяет доста-

точно точно отразить наблюдаемую динами-

ку бизнес-цикла [2 ; 3]. 

В моделях RANK предполагается, что 

агенты, относящиеся к общей категории 

населения, не отличаются друг от друга. 
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Следовательно, изучать детально неравен-

ство и перераспределение ресурсов через 

финансовые активы в рамках конкретной 

категории населения (например, домохозяй-

ства) невозможно. В результате в RANK-

моделях возможности для анализа благосо-

стояния крайне ограничены.  

Однако сочетание достижений в области 

анализа данных, методологии и технологий 

способствовало пересмотру консенсуса отно-

сительно однородности агентов и появлению 

нового класса моделей HANK (Heterogeneous 

Agent New Keynesian, новокейнсианские мо-

дели с гетерогенными экономическими аген-

тами). 

Класс моделей HANK для анализа ДКП 

в явном виде отражает наблюдаемую в ре-

альности неоднородность в рамках одного 

типа экономических агентов: например, со-

стоятельных и бедных агентов в рамках еди-

ного класса домохозяйств. В моделях RANK 

и HANK эффект ДКП можно разложить на 

прямой и непрямой (или косвенный).  

Рассмотрим для примера стимулирующую 

ДКП.  

Так, прямой эффект проявляется через по-

требление: снижение реальной процентной 

ставки делает сбережения менее привлека-

тельными и приводит к росту потребления 

в текущий момент времени. Косвенный эф-

фект действует через рынок труда и доход 

домохозяйств: рост потребления приводит 

к росту совокупного спроса и, как следствие, 

выпуска. Нехватка рабочей силы вынуждает 

фирмы обращаться на рынок труда, что при-

водит к росту спроса на рабочую силу и, сле-

довательно, к росту заработной платы. 

Большая заработная плата, в свою очередь, 

приводит к дальнейшему росту потребления. 

Основная разница между моделями RANK 

и HANK заключается в свойствах трансмис-

сионного механизма ДКП — именно это раз-

личие обусловливает пересмотр консенсуса 

в академических кругах относительно спо-

собности моделей объяснять наблюдаемые 

данные.  

Так, в моделях RANK прямой эффект ДКП 

является доминирующим, т. е. объясняет 

большую долю изменений потребления в от-

вет на шок ДКП. В то же время на долю кос-

венного эффекта приходится несущественная 

часть изменений потребления. Незначитель-

ный косвенный эффект часто связывают 

с тем, что домохозяйства в моделях RANK 

ориентируются на перманентный доход (ги-

потеза перманентного дохода), а значит, не 

реагируют на временные изменения дохода. 

Однако подобное разложение отклика по-

требления на шок ДКП (на прямой и косвен-

ный эффекты) не соответствует эмпириче-

ским наблюдениям. Во-первых, фактические 

данные демонстрируют низкую чувствитель-

ность потребления к изменениям ключевой 

ставки при использовании дохода в качестве 

контрольной переменной [4]. Во-вторых, су-

ществует множество домохозяйств, которые 

практически не имеют ликвидных активов и 

не сберегают, а значит, прирост потребления 

за счет снижения сбережений будет либо ми-

нимальным, либо совсем отсутствовать [5]. 

В моделях HANK, напротив, косвенный 

эффект является доминирующим и объясняет 

значительную долю изменений потребле-

ния в ответ на шок ДКП. Прямой эффект, как 

и в эмпирических исследованиях, несуще-

ствен. В основе HANK-моделей заложены 

классические для моделей с гетерогенными 

агентами предпосылки: действующее огра-

ничение на заимствования [6] и неполные 

финансовые рынки [7—9]. Ограничение на 

заимствования предполагает, что экономиче-

ские агенты сберегают больше в сравнении 

с моделью без ограничения. Агенты осознают, 

что в будущем, ввиду действия ограничения, 

доступ к рынкам заемных средств может 

быть ограничен (например, ввиду снижения 

стоимости актива, выступающего в роли за-

лога). В этом случае экономические агенты 

не смогут взять в долг для сглаживания по-

требления после негативных экономических 

шоков. Следовательно, домохозяйства зара-

нее формируют демпфер из сбережений на 

«черный день». Неполные финансовые рын-

ки не позволяют агентам застраховаться от 

идиосинкратических (индивидуальных) шо-

ков. Экономические агенты не могут пол-

ностью застраховаться от возможных буду-

щих потрясений по сравнению с моделями 

RANK, где экономические агенты в боль-

шинстве случаев могут беспрепятственно 

сгладить потребление после шоков макропе-

ременных. Кроме того, домохозяйства в мо-

делях RANK неоднородны по доходам и ка-

питалу. Описанные выше детали позволяют 

моделям HANK точно реплицировать наблю-

даемые стилизованные факты о структуре 

населения и включить в анализ неравенство 

и финансовое положение домохозяйств [10].  

Общепринятым подходом в рамках HANK-

моделей является разделение домашних хо-

зяйств в зависимости от доходов и активов 

на три типа: бедные рHtM-домохозяйства 

(poor, Hand-to-Mouth), богатые (или состоя-

тельные) wHtM-домохозяйства (wealthy, 
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Hand-to-Mouth), а также non-HtM, т. е. домо-

хозяйства, не относящиеся к HtM вообще [11].  

Термин рHtM обозначает домохозяйства, 

которые тратят все доходы (живут «от зар-

платы до зарплаты») [12].  

Бедные рHtM-домохозяйства не владеют 

ни ликвидными, ни неликвидными активами, 

иными словами, они либо сберегают крайне 

мало, либо не сберегают совсем. Богатые 

wHtM-хозяйства, в свою очередь, владеют 

неким объемом неликвидных активов 

(например, недвижимостью), но при этом все 

еще крайне мало сберегают, что не позволяет 

им накапливать ликвидные активы. Наконец, 

non-HtM-домохозяйства не входят в катего-

рию HtM и владеют как ликвидными, так 

и неликвидными активами. 

Среди прямых каналов трансмиссии шоков 

ДКП на финансовое положение домохо-

зяйств в теоретических моделях выделяются 

следующие каналы: 

— канал перераспределения сбережений, 

который отражает перераспределение денеж-

ных средств от одной группы домохозяйств 

к другой, а именно: от кредиторов к заемщи-

кам. В основном кредиторами являются 

обеспеченные группы домохозяйств, а заем-

щиками — бедные. Когда ставка процента 

снижается, сокращаются процентные платежи 

по кредитам у заемщиков. Соответственно, 

их финансовое положение улучшается, так 

как располагаемые доходы снижаются мень-

ше. В то же время снижение процентной 

ставки влечет за собой снижение доходности 

депозитов и вкладов. Соответственно, фи-

нансовое положение кредиторов ухудшается. 

Таким образом, бедные и богатые группы до-

мохозяйств сближаются по величине дохо-

дов, что приводит к сокращению неравенства; 

— канал неожиданной инфляции, который 

отражает перераспределение богатства между 

заемщиками и кредиторами вследствие по-

ложительного шока денежно-кредитной по-

литики. Снижение ставки процента приводит 

к ускорению инфляции. Это влечет за собой 

обесценение реальной стоимости долга и со-

кращение реальной доходности активов. 

В результате финансовое положение креди-

торов ухудшается, а заемщиков улучшается. 

Таким образом, неравенство между бедными 

и богатыми группами домохозяйств сокра-

щается; 

— канал структуры портфеля активов, ко-

торый отражает гетерогенность активов раз-

ных групп домохозяйств. Богатые домохо-

зяйства владеют жильем, акциями и другим 

капиталом, бедные домохозяйства в основ-

ном имеют наличные средства в качестве 

активов. Снижение ставки процента приво-

дит к увеличению цен на жилье и стоимости 

капитала. В результате финансовое поло-

жение обеспеченных групп домохозяйств 

улучшается. Когда процентная ставка снижа-

ется, деньги становятся дешевле, значит, фи-

нансовое положение бедных групп домохо-

зяйств ухудшается. Таким образом, положи-

тельный шок ДКП через этот канал приводит 

к увеличению неравенства; 

— канал подверженности процентному 

риску (канал воздействия процентной став-

ки), который отражает, как меняется струк-

тура активов и обязательств домохозяйств 

с различными сроками до погашения в ответ 

на изменение процентной ставки. От сниже-

ния реальной ставки процента домохозяй-

ства, которые имеют долгосрочные облига-

ции и ипотечные кредиты с плавающей став-

кой, выигрывают, а домохозяйства, которые 

инвестируют в краткосрочные активы или 

банковские депозиты, сталкиваются с ухуд-

шением своего финансового положения. Та-

ким образом, доходы перераспределяются от 

краткосрочных вкладчиков к долгосрочным 

заемщикам, что приводит к увеличению не-

равенства; 

— канал финансовой сегментации, кото-

рый отражает разный уровень вовлеченности 

экономических агентов в финансовые рынки. 

Богатые домохозяйства имеют доступ к фи-

нансовым рынкам. Снижение ставки процен-

та подразумевает перераспределение доходов 

в пользу тех агентов, которые вовлечены 

в финансовые рынки, ввиду увеличения сто-

имости активов, и это приводит к росту не-

равенства в доходах [13—15]. 

Косвенный эффект от шоков ДКП на фи-

нансовое положение домашних хозяйств 

проявляется через следующие каналы: 

— канал структуры доходов, который от-

ражает неоднородность домохозяйств по 

первичным источникам доходов: низкодо-

ходные группы домашних хозяйств зависят 

в основном от трансфертов, домохозяйства 

со средним доходом — от трудовых доходов, 

а обеспеченные домашние хозяйства — от 

бизнеса и капитала. Снижение реальной 

ставки процента не оказывает влияния на 

трансферты, оно приводит к росту трудовых 

доходов и сокращению процентных доходов 

от бизнеса и капитала. Соответственно, фи-

нансовое положение бедных домохозяйств 

не изменяется, положение домохозяйств со 

средним доходом улучшается, а положение 

богатых домохозяйств ухудшается. Таким 
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образом, степень неравенства между средним 

классом и обеспеченными домохозяйствами 

снижается, но она увеличивается относи-

тельно бедных домохозяйств. Совокупный 

эффект зависит от того, какой вид доходов 

изменяется в большей степени; 

— канал гетерогенности трудовых дохо-

дов, который отражает то, как шоки денеж-

но-кредитной политики влияют на разные 

группы домохозяйств в зависимости от их 

квалификации, источников дохода, жестко-

сти заработных плат. Малообеспеченные до-

машние хозяйства являются в основном низ-

коквалифицированными, их трудовые доходы 

зависят от количества отработанных часов 

и вероятности быть безработными. Богатые 

домохозяйства, наоборот, являются высоко-

квалифицированными, и их доход зависит от 

почасовой заработной платы. Шок смягчения 

денежно-кредитной политики сопровождается 

ростом экономической активности, а сниже-

ние процентной ставки влечет за собой уде-

шевление капитала. Это приводит к увеличе-

нию спроса на труд высококвалифицирован-

ных работников, так как они обладают до-

статочным количеством навыков, чтобы ра-

ботать с новыми технологиями. Спрос на труд 

низкоквалифицированных работников будет 

снижаться, так как при более низкой стоимо-

сти капитала фирмы будут автоматизировать 

некоторые процессы. Следовательно, трудовые 

доходы бедных слоев населения будут со-

кращаться, а богатых — увеличиваться, т. е. 

неравенство доходов увеличивается. Однако 

заработные платы представителей домашних 

хозяйств с низкой квалификацией являются 

более гибкими, и в периоды экономического 

подъема будут расти сильнее, чем жесткие 

заработные платы высококвалифицирован-

ных работников. То есть неравенство может 

снижаться через данный канал. Итоговый 

эффект положительного шока денежно-кре-

дитной политики через канал будет зависеть 

от того, как изменится спрос на труд эконо-

мических агентов разной квалификации. 

Таким образом, шоки монетарной полити-

ки напрямую влияют на финансовое положе-

ние домашних хозяйств через изменение 

процентных платежей, доходности вкладов, 

стоимости активов и оказывают косвенное 

влияние через различия в заработных платах 

и квалификации домохозяйств. Итоговый 

совокупный эффект от шока денежно-кре-

дитной политики будет зависеть от того, ка-

кая группа домохозяйств преобладает в эко-

номике и какой канал трансмиссии работает 

сильнее. 

Следует отметить, что в настоящее время 

в академических и экспертных кругах ведется 

дискуссия о том, что не только монетарная 

политика оказывает влияние на неравенство, 

но и существует связь, направленная в об-

ратную сторону. Как было отмечено при 

анализе HANK-моделей, отклонение от кон-

цепции репрезентативного агента ставит под 

сомнение выводы многих макроэкономиче-

ских моделей. Гетерогенность домашних хо-

зяйств в доходах и активах может сказывать-

ся на результативности ДКП в терминах из-

менения процентных ставок, потребления, 

доходов, т. е. оказывать влияние на работу 

трансмиссионного механизма. Область ис-

следований, посвященных тому, как финан-

совое положение домохозяйств сказывается 

на денежно-кредитной политике и ее транс-

миссии, представлена немногочисленными 

теоретическими и эмпирическими работами 

[16—20]. Тем не менее их опыт может быть 

обобщен для изложения каналов влияния 

финансового положения домохозяйств на 

денежно-кредитную политику.  

Так, канал предельной склонности к потреб-

лению (marginal propensity consumption — MPC) 

предполагает, что различия в MPC обуслов-

ливают неоднородность реакции домохозяйств 

на меры монетарной политики [19—22].  

Например, склонность к потреблению па-

дает с ростом доходов. При стимулирующей 

ДКП богатые домохозяйства едва ли меняют 

свое потребление, поскольку оно и так высо-

кое и не зависит от изменения ставки. Ана-

логичной будет реакция потребления группы 

non-HtM на меры сдерживающей монетарной 

политики [17], однако ее сбережения наибо-

лее чувствительны к росту процентной став-

ки. На ужесточение ДКП такие домохозяй-

ства будут реагировать сильнее других, 

стремясь получить высокий процентный до-

ход от сбережений, что с течением времени 

может привести к переизбытку сбережений 

в экономике и негативно отразиться на эф-

фективности монетарной политики. Данные 

особенности потребительских и сберегатель-

ных решений группы non-HtM усложняют 

задачу монетарных властей и вынуждают 

центральный банк, отклоняясь от концепции 

репрезентативного агента, более существен-

но менять ставки [23].  

Бедные домохозяйства (рHtM) в контексте 

канала склонности к потреблению в силу 

жестких ограничений по ликвидности по 

сравнению с богатыми при снижении ставки 

сильнее увеличивают потребление относи-

тельно роста доходов, т. е. изменения непро-
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порциональные [24 ; 25]. Проведение сдер-

живающей ДКП приводит к более выражен-

ной реакции совокупного потребления отно-

сительно той, что наблюдается в экономике 

с меньшей долей бедных домохозяйств. В то 

же время домохозяйства со средним доходом 

(богатые — wHtM) в наибольшей степени 

реагируют на шоки ДКП. Их ограничения по 

ликвидности ниже, чем у бедных, но они 

больше склонны к заимствованиям по срав-

нению с богатыми. Следовательно, высокая 

относительно богатых склонность к потреб-

лению, а также закредитованность приводят 

к тому, что потребление такой группы домо-

хозяйств сильнее всего реагирует на измене-

ние ключевой ставки. 

Канал структуры доходов тоже предпола-

гает, что в наибольшей степени подвержены 

монетарным шокам домохозяйства типа 

wHtM. Специфика источников доходов раз-

личных домохозяйств отличается. Бедные 

домохозяйства (рHtM) в основном ориенти-

руются на трансферты и субсидии, которые 

не зависят напрямую от ДКП, но являются 

детерминантами их потребления. Богатые 

wHtM-домохозяйства в основном ориентиру-

ются на трудовые доходы, динамика которых 

увязана с шоками ДКП, а их потребление 

определяется преимущественно упомянутым 

типом доходов. В структуре доходов наибо-

лее обеспеченных слоев населения (non-HtM) 

преобладают чувствительные к ДКП процент-

ные выплаты и доходы от капитала. Такие 

домохозяйства подвержены прямым эффек-

там ДКП, и динамика их сбережений нахо-

дится в зависимости от проводимой моне-

тарной политики [17]. Богатые wHtM-домо-

хозяйства будут достаточно чувствительны к 

ДКП, а их высокая доля в экономике способ-

ствовует повышению эффективности ДКП. 

Другие параметры гетерогенности домаш-

них хозяйств в рамках HANK-моделей — 

роль на рынке заемного финансирования 

и наличие финансовых активов [17 ; 26 ; 27]. 

Предполагается, что бедные домашние хо-

зяйства (рHtM) не имеют доступа к финансо-

вым рынкам из-за ограничений по заимство-

ванию, у них отсутствуют финансовые акти-

вы [4]. Это позволяет говорить о том, что 

доминирование такого типа экономических 

агентов будет негативно сказываться на эф-

фективности ДКП, ставки по кредитам не 

будут существенно меняться из-за отсут-

ствия спроса на них. В то же время богатые 

HtM-домохозяйства характеризуются более 

высокой закредитованностью относительно 

бедных рHtM и non-HtM, также они предъяв-

ляют спрос на ипотечные кредиты. Однако 

в исследованиях отмечается, что преобла-

дание богатых wHtM-домохозяйств может 

способствовать увеличению кредитного рис-

ка и снижать скорость трансмиссии ДКП, 

особенно если реализуется много льготных 

ипотечных программ [17]. Так, в периоды 

смягчения ДКП спрос на кредиты со стороны 

богатых wHtM-домохозяйств может уве-

личиваться, а при изменении курса ДКП воз-

никают риски макроэкономической неста-

бильности, что негативно скажется на ра-

боте трансмиссионного механизма. Соответ-

ственно, не всегда доминирование группы 

wHtM сопряжено с высокой эффективно-

стью ДКП. 

Канал стоимости активов в отличие от ка-

налов склонности к потреблению и измене-

нию структуры доходов предполагает наибо-

лее высокую чувствительность к ДКП для 

non-HtM-домохозяйств. Прямым эффектам 

ДКП подвержены домохозяйства с высоким 

доходом, их процентные доходы наиболее 

чувствительны к изменению ставки [17 ; 20]. 

Смягчение ДКП может приводить к увеличе-

нию стоимости ликвидных активов (напри-

мер, акций, недвижимости), находящихся 

в распоряжении наиболее обеспеченных эко-

номических агентов [17]. Если в распределе-

нии доходов преобладают домохозяйства 

типа non-HtM, то из-за их высокой чувстви-

тельности к изменению процентной ставки 

трансмиссионный механизм в такой эконо-

мике может лучше работать по сравнению 

с той, где высока доля домохозяйств с низ-

кими доходами. Богатые wHtМ-домохозяй-

ства достаточно чувствительны к изменению 

ставки процента, но они обладают низкодо-

ходными и менее ликвидными активами [17]. 

Описанные каналы взаимосвязи гетероген-

ности финансового положения домохозяйств 

и денежно-кредитной политики играют су-

щественную роль при анализе монетарной 

политики Банка России.  

Далее перейдем к рассмотрению основных 

тенденций в области дифференциации уров-

ня доходов, богатства и потребления в Рос-

сии в контексте их взаимосвязи с возможно-

стями реализации эффективной монетарной 

политики. 

 

Анализ гетерогенности финансового  

положения домашних хозяйств в России 
При проведении межстрановых сопостав-

лений Россия занимает серединное положе-
ние относительно показателя неравенства по 
уровню доходов. Так, по состоянию на 
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2021 г.
1
 может быть проведено межстрановое 

сравнение уровня неравенства доходов на 
основе коэффициента Джини, публикуемого 
Всемирным банком. Значение коэффициента 
Джини составило 35,1 для российской эко-
номики, что ниже относительно таких стран 
БРИКС, как ЮАР (63,0), Бразилия (52,9), Ки-
тай (35,7), и несколько выше, чем в Индии 
(32,8). Неравенство в России выражено более 
сильно, чем в некоторых странах G7 (напри-
мер, во Франции (31,5), Великобритании 
(32,4), Италии (34,8)) и ряде европейских 
стран, в частности скандинавских (например, 
в Швеции (29,8)). Одновременно с этим 
дифференциация по уровню доходов в Рос-
сии ниже, чем в США (39,7). Отметим, что 
аналогичные результаты о серединном по-
ложении России в мире по показателям нера-
венства дают и другие показатели неравен-
ства: в частности, показатели концентрации 
доходов в верхнем и нижнем децилях. 
Данные Global Wealth Report (2024) позво-

ляют отметить лидирующее положение Рос-
сии по показателю неравенства по богатству. 
Так, коэффициент Джини по богатству, рас-
считанный на основе данных по активам и 
обязательствам домашних хозяйств, в 2024 г. 

составил 82 %, что сопоставимо с аналогич-
ным показателем для Бразилии (82 %), ОАЭ 
(81 %), Саудовской Аравии (78 %) и значи-
тельно ниже, чем во Франции (59 %), Герма-
нии (68 %), Южной Корее (57 %), Италии 
(57 %), Польше (57 %).  
При рассмотрении тенденций в области 

показателей неравенства России в послед-
ние десятилетия можно отметить рост нера-
венства доходов до мирового финансового 
кризиса (коэффициент Джини в 2007 г. со-
ставил 42,2) и его снижение в посткризисный 
период. В 2022 г. уровень неравенства в рос-
сийской экономике достиг минимальных 
значений (коэффициент Джини — 39,8; ко-
эффициент фондов — 14). Однако с 2023 г. 
происходит его рост, коэффициент Джини 
и коэффициент фондов достигли в 2024 г. 
значений, сопоставимых с 2020—2021 гг. 
По всей видимости это обусловлено нерав-
номерным ростом заработных плат в различ-
ных секторах в условиях структурной транс-
формации российской экономики, а также 
отчасти является следствием перераспреде-
лительных эффектов жесткой монетарной 
политики (рис. 1). 

 

 
 
Рис. 1. Динамика показателей, характеризующих уровень неравенства в России (составлено авторами по данным 

Росстата (URL: https://rosstat.gov.ru/ (дата обращения: 20.06.2025)). Коэффициент Джини по богатству взят  

из аналитической записки Банка России (Неоднородность домохозяйств в России по структуре активов, 2024)) 

Dynamics of indicators characterizing the level of inequality in Russia (compiled by the authors according to Rosstat  

(URL: https://rosstat.gov.ru / (date of access: 06/20/2025)). The Gini coefficient of wealth is taken from the analytical note  

of the Bank of Russia (Heterogeneity of households in Russia by asset structure, 2024))1 

                                                      
1
 В базе данных Всемирного банка за 2021 г. представлен наиболее широкий перечень межстрановой статистики по нера-

венству доходов. 

https://rosstat.gov.ru/
https://rosstat.gov.ru/
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Значения коэффициента Джини по богат-
ству в России имеют стабильную тенденцию 
к плавному росту. При этом динамика коэф-
фициента дифференциации по потреблению 
также характеризуется положительным трен-
дом. Рост неравенства в потреблении свиде-
тельствует о разных возможностях сглажи-
вания потребления у бедных и богатых слоев 
населения в условиях реализации негативных 
шоков. К тому же следует учитывать ограни-
ченный доступ бедных домашних хозяйств 
к финансовым рынкам.  
В целом высокие значения и повышатель-

ная динамика неравенства богатства и по-
требления в российской экономике указыва-
ют на необходимость уделения пристального 
внимания последствиям монетарной полити-
ки в терминах дифференциации финансового 
положения домашних хозяйств. Как уже от-
мечалось, воздействие ДКП на финансовое 
положение домашних хозяйств неоднозначно 
в зависимости от структуры портфеля акти-
вов и обязательств. 
Более детальный взгляд на гетерогенность 

финансового положения домашних хозяйств 
позволяет реализовать данные выборочно-
го  обследования бюджетов домашних хо-
зяйств Росстата (URL: https://rosstat.gov.ru/ 
compendium/document/13271). Основываясь 
на результатах опроса «Оценка финансового 
положения домашних хозяйств», проведен-
ного по методике, предложенной в исследо-
вании [17], домашние хозяйства могут быть 
поделены на четыре группы в зависимости от 
их собственного восприятия своего финансо-
вого положения. В группу бедных домашних 
хозяйств pHtM (poor Hand-to-Mouth) вклю-

чены те, которые считают, что «денег хватает 
на еду, но покупать одежду и оплачивать 
жилищно-коммунальные услуги затрудни-
тельно». Категория домашних хозяйств со 
средним уровнем доходов wHtM (wealthy 
Hand-to-Mouth) делится на две: wHtM1 
и wHtM2. В wHtM1 сконцентрированы те 
домохозяйства, которые считают, что «им хва-
тает денег на еду и одежду, но они не могут 
позволить себе покупку товаров длительного 
пользования». К wHtM2 относятся те до-
машние хозяйства, которые считают, что «им 
хватает денег на еду, одежду и товары дли-
тельного пользования, но не могут позволить 
себе покупку автомобиля, квартиры, дачи». 
Наконец, в группе богатых домохозяйств 
nHtM (non Hand-to-Mouth) сосредоточены те, 
которые считают, что «средств достаточно, 
чтобы купить все, что им нужно». 
Можно отметить, что со временем средняя 

доля бедных домохозяйств в регионах Рос-
сии снизилась с 25,4 % в 2009 г. до 9,7 % 
в 2024 г., а средняя доля богатых домохо-
зяйств увеличилась с 2,1 % в 2009 г. до 4,3 % 
в 2024 г. Подавляющее количество домаш-
них хозяйств относится к средней категории. 
Доля для группы wHtM1 увеличилась с 2009 
по 2024 г. с 44,3 % до 50,1 %, для группы 
wHtM2 — с 25,5 % до 35,8 %. При этом 
бóльшая доля в средней группе домашних 
хозяйств приходится на подгруппу, не име-
ющую возможности осуществлять покупки 
товаров длительного пользования (50,1 % 
в 2024 г.), тогда как на группу домашних хо-
зяйств, не имеющих возможности купить 
автомобиль и недвижимость, в 2024 г. при-
ходилось 35,8 % (рис. 2).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Рис. 2. Средняя по регионам Российской Федерации доля домашних хозяйств каждого типа  

(ко всем домашним хозяйствам), % (составлено авторами по данным Росстата) 

The average share of households of each type in the regions of the Russian Federation (for all households),  

% (compiled by the authors according to Rosstat data) 
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Если говорить об опыте российской эконо-

мики и выделенных авторами каналах влия-

ния неравенства на ДКП, то наиболее пер-

спективными для изучения являются эффек-

ты, реализующиеся преимущественно через 

среднюю группу домашних хозяйств. Данная 

группа домашних хозяйств (wHtM1, wHtM2) 

представляет собой потенциальных заем-

щиков по потребительским кредитам, ав-

токредитам и ипотеке, а также включает 

нетто-кредиторов. Каналы склонности к по-

треблению и структуры доходов предпола-

гают высокую чувствительность к шокам 

ДКП упомянутой доходной группы. Учиты-

вая, что данная группа домохозяйств состав-

ляет 86 % (2024 г.) от общего количества  

домохозяйств, то можно сделать вывод о до-

статочно высокой эффективности работы 

трансмиссионного механизма. Однако для 

получения комплексной оценки эффектов 

денежно-кредитной политики следует учи-

тывать и эффекты, транслируемые через ка-

налы стоимости активов и заемного финан-

сирования. 

 

Заключение 
Исследование взаимного влияния денежно-

кредитной политики и финансового положе-

ния домохозяйств получило активное разви-

тие в экономической литературе на протяже-

нии последних лет. В современных исследо-

ваниях подчеркивается необходимость учета 

неоднородности финансового положения до-

мохозяйств, включая различные характери-

стики их доходов и расходов, финансовых 

активов и обязательств, описывающие при 

анализе последствий реализации монетарной 

политики его потребительское, сберегатель-

ное поведение, долговую нагрузку. Ключевым 

классом теоретических моделей, позволяю-

щих изучать вопросы, касающиеся трансмис-

сионного механизма денежно-кредитной по-

литики с учетом дифференциации финансо-

вого положения домашних хозяйств, являются 

HANK-модели (модели с гетерогенными 

экономическими агентами).  

Шоки монетарной политики влияют на фи-

нансовое положение домашних хозяйств че-

рез изменение процентных платежей, доход-

ность вкладов, стоимость активов и оказы-

вают косвенное влияние через различие 

в заработных платах и квалификацию домо-

хозяйств. Итоговый совокупный эффект от 

шока денежно-кредитной политики зависит 

от того, какая группа домохозяйств преобла-

дает в обществе и какой канал трансмиссии 

работает сильнее. Проведенный анализ 

HANK-моделей, дополненный обобщением 

данных, изложенных в эмпирических рабо-

тах в области влияния финансового положе-

ния домохозяйств на денежно-кредитную 

политику, позволяет выделить каналы, через 

которые финансовое положение домохо-

зяйств может оказывать влияние на транс-

миссию монетарной политики: канал склон-

ности к потреблению, канал структуры дохо-

дов, канал избыточных сбережений, канал 

заемного финансирования и стоимости акти-

вов. Эти каналы допускают некую вариатив-

ность, зависящую от того, при преобладании 

какой группы домохозяйств в распределении 

доходов эффективность ДКП будет макси-

мальна. Изложенные каналы объединяет 

представление о том, что хуже всего транс-

миссионный механизм работает при высокой 

доле бедных домохозяйств. Наибольшая эф-

фективность ДКП достигается, если в эконо-

мике представлено много домашних хо-

зяйств со средним уровнем доходов, хотя 

отдельные каналы допускают (канал стоимо-

сти активов) высокую чувствительность 

к изменению ставок богатых домохозяйств. 

В целом трансмиссионный механизм будет 

лучше работать в экономике с относительно 

низким уровнем неравенства. 

Анализ тенденций в области дифференциа-

ции финансового положения домашних хо-

зяйств в России свидетельствует о суще-

ственном уровне неравенства, учет которого 

является важным при анализе последствий 

денежно-кредитной политики и определении 

условий эффективной работы трансмиссион-

ного механизма монетарной политики. 

Всплеск неравенства доходов, богатства 

и потребления, наблюдаемый в 2023—2024 гг., 

отчасти обусловлен жесткими денежно-

кредитными условиями, оказывающими раз-

нонаправленное влияние на финансовое по-

ложение домашних хозяйств нетто-кредито-

ров и нетто-заемщиков. По результатам ста-

тистического анализа, проведенного на осно-

ве данных выборочного обследования бюд-

жетов домашних хозяйств в Российской Фе-

дерации, выявлено, что доминирующим ти-

пом домохозяйств является средняя группа, 

имеющая возможность обеспечивать теку-

щее потребление, но испытывающая трудно-

сти с покупкой товаров длительного пользо-

вания и недвижимости. Учитывая, что опи-

санные каналы предполагают высокую чув-

ствительность в финансовом поведении дан-

ной группы домашних хозяйств к шокам де-

нежно-кредитной политики, можно сделать 

вывод о достаточно высокой эффективности 
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работы трансмиссионного механизма. Тем не 

менее снижение неравенства среди домохо-

зяйств в российской экономике будет спо-

собствовать дальнейшему улучшению рабо-

ты трансмиссионного механизма монетарной 

политики. 
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