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Введение
Состояние монетарной сферы современной экономики, уровень 
развития и качество процессов в денежно-кредитной и финан-
совой сферах оказывают мощное воздействие на всю нацио-
нальную экономику. Выбор и обоснование приоритетов, задач 
и мероприятий по совершенствованию методов денежно-кре-
дитного и финансового регулирования экономики, способству-
ющих реализации концептуальных ценностных идей, являются 
одним из ключевых направлений государственной экономиче-
ской политики России.

Достижение поставленной цели экономической политики 
России — переход к инновационному экономическому росту — 
зависит от многих факторов, среди которых модернизирован-
ные концепции единой государственной денежно-кредитной 
и финансовой политик занимают приоритетное место. Это 
обусловлено тем, что финансовая устойчивость национальных 
экономик во многом зависит от управленческих мер, решений 
и действий государства в области денежно-кредитной и финан-
совой политик, эффективности применяемых методов и инстру-
ментов денежно-кредитного и финансового регулирования 
на различных фазах экономического цикла.

На наш взгляд, решение задачи достижения финансовой 
устойчивости национальной экономики в условиях перехода 
к инновационному экономическому росту возможно лишь 
в рамках системного подхода. Данный подход должен найти 
отражение в развитии нормативной правовой базы денежно-
кредитного и финансового регулирования экономики, в стра-
тегии и тактике развития национальной финансовой и банков-
ской систем, определяемой на государственном уровне, а также 
в стратегических планах развития, определяемых органами 
управления каждого отдельного российского банка, иного кре-
дитного и финансового института. Требуется также совершен-
ствование регулирования не только банковского сектора эконо-
мики, но и всего финансового сектора. Это в свою очередь воз-
можно только при условии развития методологии управления 



крупными социально-экономическими системами, поскольку 
спецификой финансовых и банковских систем являются их 
сложность, возможность влияния на глобальные социально-
экономические процессы, а также незрелость социально-эко-
номических процессов в странах с развивающимися рынками, 
обусловливающая высокую степень зависимости от внутренних 
и внешних потрясений.

Особенность изложения современных денежно-кредит-
ных и финансовых методов регулирования в данном учебнике 
состоит в том, что анализ монетарной среды проводится в тес-
ной увязке с проблемами национальной экономики. Проблемы 
денежной сферы, рекомендации по повышению эффективности 
ее функционирования обращены в этой связи на решение задач 
реальной экономики.

Данная методология исследования базируется на опыте науч-
ных школ Московского финансового института, которые под-
держивались и развивались затем на базе Финансовой акаде-
мии при Правительстве Российской Федерации, а сегодня — 
ФГОБУ ВПО «Финансовый университет при Правительстве 
Российской Федерации».

Авторы данного учебника  — преподаватели кафедр 
Финансового университета: «Государственные и муниципаль-
ные финансы», «Денежно-кредитные отношения и монетар-
ная политика», «Налоги и налогообложение» — в преддве-
рии 95-летия своей alma mater выражают благодарность 
своим учителям: М. С. Атлас, З. В. Атласу, Д. А. Аллахвердяну, 
В. С. Барду, Н. И. Валенцевой, Р. Д. Винокур, В. С. Геращенко, 
А. Г. Грязновой, Е. П. Дедкову, И. Д. Злобину, Л. И. Колычеву, 
Ф. В. Коньшину, Л. Н. Красавиной, О. И. Лаврушину, Н. Н. Люби
мову, И.  Д.  Мамоновой, Л.  П.  Павловой, В.  Г.  Панскову, 
Н. Н. Ровинскому, В. М. Родионовой, Т. Г. Семенковой, Г. П. Со
люсу, П.  В.  Тальминой, В.  Н.  Шенаеву, М.  К.  Шерменеву, 
М. М. Ямпольскому.
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ГЛАВА 1� Содержание, 
объекты, формы 

и уровни финансового 
регулирования

В результате изучения данной главы студент должен:
знать
•	 с чем связана необходимость государственного финансового 

регулирования, какие модели используются для оценки влияния госу-
дарственного финансового регулирования на экономическое развитие, 
как связаны функции современного государства и финансовое регули-
рование;

уметь
•	 определять границы государственного финансового регулирования;
владеть
•	 методами государственного финансового регулирования на раз-

ных уровнях государственной власти, а также наднациональном уровне.

1.1.	 Современные научные школы 
о необходимости и роли 
государственного финансового 
регулирования

Активизация научных исследований и дискуссий о роли госу-
дарства в современной рыночной экономике, необходимости, 
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границах и эффективности государственного финансового вме-
шательства в экономические и социальные процессы была 
вызвана недавним мировым финансовым кризисом 2007—
2009 гг. Кризис поколебал уверенность в совершенстве моде-
лей, построенных в духе экономики предложения, либерализма.

В настоящее время необходимость госу-
дарственного регулирования рыночной 
экономики признается всеми, хотя мера 
и методы вмешательства государства 
в хозяйственную деятельность предпри-

нимателей принимаются по-разному1. Дж. Стиглиц отмечает, 
что «за последние два столетия экономисты пришли к призна-
нию того, что рынок не всегда работает так совершенно, как 
предполагает большинство горячих приверженцев свободного 
рынка, чему немало примеров»2.

С определенной долей условности можно выделить два 
основных направления при решении вопроса о государственном 
финансовом вмешательстве в условиях рыночной экономики 
в современной науке: последователей неоклассической школы, 
включая монетаристов, неоинституционалистов, с одной сто-
роны, и неокейнсианцев, с другой. Первое направление при-
ветствует принципы либеральной экономики и невмешатель-
ство государства в экономические процессы. Второе — прин-
ципы использования финансовых3 инструментов государством, 
включая налоги и расходы бюджетов бюджетной системы4 для 
достижения макроэкономической сбалансированности и устой-
чивого роста. Но как отмечают П. Самуэльсон и У. Нордхаус, 
«взгляды кейнсианской, старой и новой классической, монета-
ристской и т.д. школ хорошо увязываются между собой, если 
рассматривать их как углубленный анализ тех или иных аспек-
тов потребительских ожиданий, рыночного равновесия и сово-
купного спроса»5.

1 Экономическая теория  / под ред. А.  Г.  Грязновой, Т.  В.  Чечелевой. М.  :  
Экзамен, 2003. С. 457.

2 Стиглиц Дж. Ю. Экономика государственного сектора / Дж. Ю. Стиглиц ; 
пер. с англ. М. : Издательство МГУ — ИНФРА-М, 1997. С. 67.

3 Дословно в переводе с английского — фискальных.
4 В  отечественных учебниках по  макроэкономике такие расходы чаще 

всего называют государственными, хотя это не совсем точный перевод слово-
сочетания «public expenditures» или «government spending».

5 Самуэльсон  П.  Экономика  / П.  Самуэльсон, У.  Нордхаус ; пер. с  англ. 
19-е изд. М. : Вильямс, 2012. С. 32.

Необходимость 
государственного 
финансового 
регулирования
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В зарубежной литературе впервые о необходимости госу-
дарственного вмешательства в рыночную экономику писали 
Дж. М. Кейнс и представители стокгольмской школы1. Такую 
необходимость экономисты связывают с «провалами рынка».

Терминологическая справка

«Провалы рынка» — ситуация, при которой свободные рынки не в 
состоянии эффективно распределять ресурсы. К «провалам рынка» 
относят следующее: наличие монополий; наличие услуг, не предпо-
лагающих рыночное предложение (оборона, дороги, уличное осве-
щение и т.д.), или услуг, не полностью обеспечиваемых рыночным 
предложением (образование, здравоохранение и др.), рынки не в 
состоянии самостоятельно контролировать отдельные рынки (алко-
голь, сигареты — De-merit goods), неравенство доходов, асимметрия 
информации и др. 
О «провалах рынка» см. также: 
Economics Online. URL: http://www.economicsonline.co.uk/Market_
failures/Types_of_market_failure.html;
Samuelcon P., Nordhaus W. Economics. 14th ed. 1992. P. 295; 
Рубинштейн А. Я. К теории рынков «опекаемых благ» // Доклад 
на секции Экономики Отделения общественных наук РАН 25 марта 
2008. М. : Институт экономики, 2008. С. 14—18.

Преодоление «провалов рынка» может осуществляться пра-
вовым регулированием (например, законодательным установ-
лением минимального размера оплаты труда), но государство 
также использует экономические инструменты, к которым отно-
сятся и финансовые.

Именно варьирование разницы между 
доходами и расходами бюджетов органов 
государственной власти (местного само-
управления), по мнению Дж. М. Кейнса, обеспечивает влияние 
на совокупный спрос, а через него — на величину совокупного 
предложения. Коэффициенты, которые отражают такую зависи-
мость, получили название фискальных мультипликаторов.

1 Сумароков  В.  Н.  Государственные финансы в  системе макроэкономи-
ческого регулирования / В. Н. Сумароков. М.  : Финансы и статистика, 1996. 
С. 24.

Фискальные 
мультипликаторы 
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Терминологическая справка

Фискальные мультипликаторы включают мультипликатор госу-
дарственных (муниципальных) расходов и мультипликатор нало-
гов. Мультипликатор государственных расходов показывает при-
рост ВВП, вызванный увеличением государственных расходов1 
на 1 денежную единицу (пункт). В простейшей модели влияние пер-
воначального изменения расходов государства аналогично влиянию 
изменения уровня инвестиций: мультипликатор государственных 
расходов оказывается равен 1/(1 – МРС2). Государственные закупки 
товаров и услуг (G) оказывают существенное влияние на объем про-
изводства и уровень занятости. В модели мультипликатора увели-
чение объемов государственных закупок вызывает увеличение 
объема производства на величину, равную произведению перво-
начального прироста государственных закупок и мультипликатора 
расходов, поэтому государственные расходы могут оказывать либо 
стабилизирующее, либо дестабилизирующее воздействие на объем 
производства на разных этапах делового цикла. Изменение вели-
чины налогов — действенный инструмент фискальной политики3. 
Однако мультипликатор налогов меньше мультипликатора расходов 
на величину, пропорциональную предельной склонности к потре-
блению: мультипликатор налогов равен МРС × мультипликатор рас-
ходов.
Самуэльсон П. Макроэкономика. 2009. С. 160, 170, 172.

В научной литературе есть и другие определения фискаль-
ных мультипликаторов. Например, фискальный мультиплика-
тор — это отношение изменения объемов ВВП или ВНП к экзо-
генному изменению бюджетного дефицита по сравнению с их 

1  Для упрощения в  дальнейшем используется термин «государственные 
расходы».

2  MPC (Marginal Propency to Consume) — предельная склонность к потре-
блению.

3  Вопреки принятой в  отдельных отечественных источниках трактовке 
термина «фискальная политика» как синонима налоговой политики, в  зару-
бежной литературе этот термин касается не  только налогов, но  и  расхо-
дов бюджетов органов государственной власти и  местного самоуправления. 
Таким образом, фискальная политика  — это бюджетно-налоговая политика 
или, как определено в законодательных актах Российской Федерации, финан-
совая политика.
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базовыми уровнями (часто используется отношение объемов 
производства к структурному дефициту)1.

Оценить кумулятивный эффект от проведения бюджетно-
налоговой политики на изменение деловой активности и роста 
производства достаточно сложно. В соответствии с теорией это 
следует делать при нулевых ставках рефинансирования, что 
на практике не всегда возможно. Определенные сложности 
могут быть связаны с учетом влияния мер, проводимых в дру-
гих странах, а также временны`х факторов. Для оценки фискаль-
ных мультипликаторов используются различные модели, в том 
числе VAR2, DSGE3 и др.

Логическим продолжением 
кейнсианской теории является 
классическая теория государ-
ственных и  муниципальных 
финансов Р. Масгрейва, кото-
рый среди важнейших функций государства называл коррек-
тировку существующего распределения доходов и богатства 
с целью обеспечения соответствия общественным предостав-
лениям о «честном» и «справедливом» распределении (перерас-
пределительная функция), а также использование бюджетной 
политики как «средства обеспечения высокой занятости, ра
зумного уровня цен и соответствующего уровня экономического 
роста с учетом влияния на торговый и платежный балансы» 
(стабилизационная функция)4. Эти функции были сформули-
рованы в первой половине XX в.

В конце XX в. возник вопрос о том, не меняют ли процессы 
глобализации функции современного государства, не озна-
чают ли системные рыночные преобразования в бывших стра-
нах с централизованной плановой экономикой отказ от дистри-
бьютивной и стабилизационной функций. Эксперты Всемирного 
банка в рамках исследования, проведенного в 1979 г., отмечают, 
что модель развития, при которой государство доминировало, 
провалилась, но то же самое происходит и с развитием без уча-
стия государства5.

1 Фискальные мультипликаторы. Литературный обзор, подготовленный 
Высшей школой экономики / URL: https ://www.hse.ru

2 Векторная авторегрессия.
3 Динамические стохастические модели общего равновесия.
4 Масгрейв Р. Государственные финансы: теория и практика/ Р. Масгрейв, 

П. Масгрейв ; пер. с англ. М. : Бизнес Атлас, 2009. С. 21.
5 Государство в  меняющемся мире (Отчет о  мировом развитии 1997 г.)  ; 

пер. с англ. М. : Прайм-Тасс, 1997. С. 16.

Финансовое регулирование 
в составе функций 

современного государства 
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Академик Д. С. Львов писал: «… мы не можем согласиться… 
с идеологией максимального вытеснения государства из эконо-
мики. Потребность в эффективном государственном вмешатель-
стве вызвана как кратко-, так и долгосрочными проблемами, 
стоящими перед страной»1.

В практической деятельности при раз-
работке финансовой (бюджетно-нало-
говой) политики правительства США 
и Великобритании в 1970-е гг. теории 

Дж. М. Кейнса и его последователей сменили на теорию эко-
номики предложения, отражающей монетаристские взгляды 
и подходы неоклассиков. Например, наряду с проблемами «про-
вала рынков» Д. Брюммерхофф предлагает рассматривать несо-
вершенство государства, включая несовершенство коллектив-
ного выбора, особенностей государственных (муниципальных) 
услуг2.

Но кризис 2007—2009 гг. подверг сомнению безупречность 
позиции максимальной либерализации экономики и сокраще-
ния вмешательства государства в экономические и социальные 
процессы.

Данные «Панорамы сектора государственного управления», 
подготовленные Организацией экономического содействия 
и развития (ОЭСР), показывают, что в докризисный период 
между 2000 и 2007 гг. страны — члены ОЭСР снизили свою 
долю бюджетных расходов в среднем на 0,6 процентных пунктов 
ВВП. Однако после начала кризиса эта доля выросла на 4,9  про-
центных пунктов в ОЭСР за период 2007—2009 гг. Только часть 
увеличения связана с уменьшением ВВП, другая отражает уве-
личение, вызванное необходимостью обеспечения стабильно-
сти финансовой системы3 и стимулирования экономического 
развития4.

Приведенные в таблице 1.1.1 данные свидетельствуют о том, 
что разные по степени развития экономики, численности насе-
ления, моделям рыночной экономики страны за редким исклю-

1 Цит. по: Полтерович В. М. К руководству для реформаторов: некоторые 
выводы из  теории экономических реформ  // Экономическая наука в  совре-
менной России. 2005. № 1. С. 18.

2 Брюммерхофф  Д.  Теория государственных финансов  / под общ. ред. 
А.  Л.  Кудрина, В.  Д.  Дзгоева ; пер. с  нем. Владикавказ  : Пионер-Пресс, 2001. 
С. 171.

3 В  данном случае под финансовой системой понимаются институты 
финансового рынка.

4 URL: http://www.oecd.org/gov/48243525.pdf

Кризис начала 
XXI в.: монетаризм 
или кейнсианство?
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чением показывают общую тенденцию увеличения относитель-
ных показателей бюджетных расходов в кризисный период. 
Разный временной лаг не позволяет объяснить такую тенден-
цию только влиянием встроенных стабилизаторов.

По мнению Экономической экспертной группы Минфина 
России, прошедший кризис стимулировал продолжение дискус-
сии относительно государственного финансового стимулирова-
ния экономики1, при этом одни эксперты считают, что роста 
государственных расходов в условиях кризиса не должно быть 
(например, Р.  Барро, Ч.  Редлик)2, а  другие — наоборот 
(А. Ауэрбах, Ю. Городниченко)3.

В период кризиса абсолютно 
новых теорий о значении роли госу-
дарственного финансового регули-
рования в условиях рыночной эко-
номики не возникло, но появилось большое количество публи-
каций, содержащих сравнительный анализ эффективности мер 
бюджетно-налоговой политики в разных странах, попытки 
определить оптимальный размер государственных расходов, 
а также мер по обеспечению средне- и долгосрочной сбалан-
сированности бюджета и оптимизации бюджетных расходов4. 
Ученые, представляющие идеи либеральной экономики, согла-
шаясь с тем, что в условиях кризиса государственные (муници-
пальные) расходы растут, опасаются долгосрочного закрепле-
ния увеличенного объема расходов после выхода из кризиса.

Х. Дебрун, Ж. Пизани-Ферри и А. Caпир провели исследова-
ние5 о влиянии размеров государственного вмешательства 
в экономику6 на колебание роста ВВП. В результате проведен-
ного ими анализа и моделирования были получены выводы 
о том, что традиционная связь между масштабами государствен-

1 Обзор экономических показателей от  14.03.2013. Экономическая экс-
пертная группа Минфина России // URL: www.eeg.ru

2 Barro R., Redlick C. Macroeconomic Effects from Government Purchases and 
Taxe  // NBER Working Paper. № 15369  // URL: http://www.nber.org/papers/
w15369.pdf?new_window=1

3 Auerbach A., Gorodnichenko Y. Fiscal Multipliers in Recession and Expansion. 
Berkley, 2012  // URL: http://www.nber.org/chapters/c12634.pdf. Дата послед-
него обращения 31.03.2013.

4 Они почему-то получили название бюджетной консолидации.
5 Debrun X., Pisani-Ferry J., Sapir A. Government Size and Output Volatility: 

Should We Forsake Automatic Stabilization? // IMF Working Paper. Fiscal Affairs 
Department. 2008. May.

6 Размер определяется как доля государственных и муниципальных расхо-
дов в ВВП.

Границы участия 
государства в рыночной 

экономике 
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ных расходов и нестабильностью экономики была утрачена, 
а там, где проводится успешная денежно-кредитная политика 
и обеспечено развитие финансового рынка, последние могут 
заменить государственные расходы в качестве стабилизатора. 
Тем не менее, получить однозначный ответ на вопрос, какой 
объем государственных расходов начинает играть дестабилизи-
рующую роль, не удалось, назван приблизительный предельный 
размер — 40% от ВВП.

Как отмечают исследователи Между
народного валютного фонда, с начала 
глобального финансового кризиса 
растет число публикаций, в которых 
пытаются оценить фискальные муль-
типликаторы1. Данные исследования 

показывают, что в среднем по странам мультипликаторы госу-
дарственных (муниципальных) расходов и налоговые мульти-
пликаторы в период спада выше, чем в период подъема.

Величина фискального мультипликатора зависит от разных 
условий, в том числе от особенности страны (включая откры-
тость ее экономики, степени регулирования валютного курса, 
бюджетной системы), а также временно`го фактора2. Это дока-
зывают данные табл. 1.1.2 и рис. 1.1.1.

Таблица 1.1.2.	 Обзор результатов краткосрочных (1 год) показателей 
фискальных мультипликаторов по 34 исследованиям 
в период с 2002 по 2012 г.3

Оценка фискального мультипликатора государственных  
(муниципальных) расходов

показатель все анализиру
емые страны

США европейские 
страны

VAR DSGE VAR DSGE VAR DSGE

Среднее 
значение

0,9 0,7 1,0 0,7 0,8 0,6

Мода 0,8 0,6 0,9 0,7 0,6 0,5

Медиана 0,6 0,5 0,6 0,0 0,5 0,5

1 Balancing Fiscal Policy Risks 2012//International Monetary Fund. Third 
printing (revised). 2012. May. P. 33.

2 Обзор экономических показателей 14.03.2013. С. 13 / URL: http://www.
eeg.ru/downloads/obzor/rus/pdf/

3 Цит. по: Balancing Fiscal Policy Risks 2012 ; Baunsgaard  T., Mineshima  A., 
Poplawski-Ribeiro M., Weber A. 2012. «Fiscal Multipliers» in Post-crisis Fiscal Policy / 
ed. by C.  Cottarelli, P.  Gerson, and A.  Senhadjied (forthcoming; Washington  : 
International Monetary Fund).

Оценка фискальных 
мультипликаторов 
в современных 
условиях 
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