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Результативность макроэкономического регулирования во многом определяется сте-
пенью согласованности взаимодействия между фискальной (бюджетно-налоговой) и мо-
нетарной (денежно-кредитной) политиками. Основной задачей такой координации долж-
но быть обеспечение устойчивого экономического роста наряду с низкой инфляцией и
устойчивостью государственных финансов. Отсутствие согласованности между действи-
ями правительства и центрального банка может привести к негативным последствиям,
нарушая ценовую стабильность и подрывая устойчивость бюджета.

Данный доклад посвящён проблеме взаимодействия бюджетно-налоговой и денежно-
кредитной политики, что имеет особую актуальность для России. В работе С. А. Андрю-
шина отмечается переход денежно-кредитной политики Банка России в период 2022–2024
гг. в режим фискального доминирования, при котором способность монетарных властей
контролировать инфляцию ограничивается проведением активной бюджетно-налоговой
политики [1]. В свою очередь, эффективное инфляционное таргетирование требует пере-
хода к режиму монетарного доминирования, при котором фискальная политика подстраи-
вается под действия центрального банка и делает приоритетом поддержание устойчивости
государственного долга [7].

Цель данного исследования состоит в идентификации координационных режимов в
России в период 2014–2024 гг., а также на среднесрочную перспективу 2025–2027 гг. на
основании актуальных планов и прогнозов Минфина России и Банка России. Для этого в
рамках доклада рассматриваются и применяются методологические подходы к определе-
нию режимов взаимодействия между фискальной и монетарной политиками.

В исследовании Э. Липера [5] предложена классификация режимов активной и пассив-
ной монетарной и фискальной политик. Режим активной фискальной политики определя-
ется на основании отклонения от выполнения межвременного бюджетного ограничения.
В свою очередь, режим активной монетарной политики описывается правилом денежно-
кредитной политики. Эмпирическая идентификация режимов политики основывается на
оценке влияния ключевых параметров (инфляции, процентной ставки, денежной базы,
уровня долга и дефицита) на действия фискальных и монетарных властей [2, 4, 8]. Ес-
ли активная фискальная политика характеризуется отсутствием учета прошлой динамики
долга при формировании бюджетных параметров, то активная монетарная политика стро-
го следует правилам, ориентируясь на достижение целевых показателей (инфляции, курса
или денежной массы).

В качестве релевантного подхода был выбран способ сопоставления режимов денежно-
кредитной и бюджетно-налоговой политики [3]. Полученные эмпирические результаты ис-
следования показывают, что с момента перехода к инфляционному таргетированию перио-
ды фискального доминирования практически отсутствовали. Однако ключевой проблемой
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остается отсутствие устойчивой координации между монетарной и фискальной политика-
ми в период 2019–2024 гг., что проявилось в текущей ценовой нестабильности. Проект фе-
дерального бюджета на 2025–2027 гг. и прогноз Банка России указывают на возвращение
к режиму монетарного доминирования, что подтверждается высокой ключевой ставкой и
улучшением структурной сбалансированности бюджета, включая снижение ненефтегазо-
вого дефицита.

В качестве одного из ключевых механизмов проведения согласованной макроэконо-
мической политики в России следует рассматривать механизм бюджетного правила. При
этом Э. Липер выделяет два условия, при которых данный механизм способен препят-
ствовать возникновению фискального доминирования [6]. Бюджетные правила должны
как учитывать актуальные макроэкономические условия (например, посредством привяз-
ки целевого показателя к уровню инфляции), так и сдерживать политические мотивы при
принятии решений в рамках фискальной политики.

Однако практическая реализация бюджетного правила в России сопровождается зна-
чительными трудностями, которые снижают его эффективность. Постоянные изменения
и приостановки действия правил, особенно заметные в последние годы, подрывают их
способность выполнять координационную роль. Существующая конструкция бюджетного
правила требует доработки, направленной на повышение гибкости механизма, чтобы обес-
печить возможность оперативно адаптироваться к изменениям экономической ситуации и
внешним шокам.
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