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Статья посвящена оценке трансмиссионного механизма фискальной политики в России и последствий бюд-
жетного стимулирования национальной экономики из федерального бюджета. Понимание эффектов и ме-
ханизма передачи фискальной политики с учетом особенностей экономического цикла крайне важно для 
формирования положительного отклика показателей развития российской экономики на изменения в бюд-
жетно-налоговых и долговых инструментах. Цель исследования – комплексный анализ каналов, особенно-
стей и ключевых проблем трансмиссионного механизма фискальной политики в России. Для ее достижения 
последовательно исследуются следующие аспекты: специфика каналов фискальной трансмиссии, влияние 
фискальных решений на экономическое развитие, а также системные проблемы, снижающие эффектив-
ность передачи фискальных импульсов. Автором сформулировано определение фискальной трансмиссии, 
определены и систематизированы ее ключевые каналы, включая канал совокупного спроса (расходный ка-
нал), доходный канал, кредитно-долговой и процентный каналы, валютный канал и канал активов; показа-
ны особенности их воздействия на фундаментальные экономические показатели, а также на параметры сба-
лансированности федерального бюджета. Наибольшее внимание уделено каналу совокупного спроса, де-
монстрирующему наибольший отклик на бюджетный импульс. В ходе исследования механизмов фискаль-
ной трансмиссии в российской экономике установлено, что бюджетное стимулирование имеет положитель-
ный отклик в экономике в течение относительно краткосрочного периода, тогда как в длительной перспек-
тиве ухудшает условия кредитования, способствует росту инфляционных ожиданий, что в итоге приводит к 
необходимости перехода к фискальной консолидации. Доминирование фискальных целей в налоговом ка-
нале и высокая централизация налоговых решений, приоритет федеральных расходов на национальную 
оборону в расходном канале, постоянные корректировки бюджетного правила и низкая ликвидность суве-
ренных резервов ослабляют положительные отклики на фискальные импульсы и приводят к торможению 
экономической активности. Для минимизации негативных последствий бюджетного импульса и усиления 
его положительного воздействия на экономику необходимы переориентация приоритетов в федеральных 
расходах при жестком контроле за соблюдением параметров бюджетного правила, стабилизация налогового 
канала и его ослабление для оказания поддержки экономической активности, а также создание устойчивых 
институциональных механизмов согласования фискальных и монетарных мер.  
Ключевые слова: федеральный бюджет, бюджетный импульс, бюджетная трансмиссия, трансмиссионные ка-
налы, контрцикличные меры, процикличность расходов, фискальная консолидация. 
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This article assesses the transmission mechanism of federal fiscal policy in Russia and the consequences of fiscal 
stimulus for both the national economy from the federal budget. Understanding the effects and mechanism of fiscal 
policy transmission, taking into account the specifics of the economic cycle, is crucial for shaping a positive response 
of Russian economic indicators to changes in fiscal and debt instruments. The purpose of this article is to provide a 
comprehensive analysis of the channels, features and key problems of the transmission mechanism of fiscal policy in 
Russia. To achieve this, the following aspects are consistently explored in this work: the specifics of fiscal 
transmission channels, the impact of fiscal decisions on economic development, and systemic problems that reduce 
the effectiveness of fiscal impulse transmission. The author defines fiscal transmission and identifies and 
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systematizes its key channels, including the aggregate demand channel (expenditure channel), revenue channel, 
credit-debt and interest channel, foreign exchange channel and asset channels, as well as the specific impact they 
have on fundamental economic indicators and the federal budget balance parameters. The greatest attention is paid 
to the aggregate demand channel, which demonstrates the greatest response to the budget impulse. A study of fiscal 
transmission mechanisms in the Russian economy found that budget stimulus has a positive economic impact in the 
relatively short term, while in the long term it worsens lending conditions and contributes to rising inflation 
expectations, ultimately necessitating a transition to fiscal consolidation. The dominance of fiscal objectives in the tax 
channel and the high centralization of tax decisions, the priority of federal spending on national defense in the 
expenditure channel, constant adjustments to the fiscal rule, and the low liquidity of sovereign reserves weaken the 
positive responses to fiscal impulses and ultimately lead to a slowdown in economic activity. To minimize the 
negative consequences of the fiscal impulse and enhance its positive impact on the economy, it is necessary to 
reorient federal spending priorities while strictly enforcing compliance with the fiscal rule, stabilize the tax channel 
and weaken it to support economic activity, and create sustainable institutional mechanisms for coordinating fiscal 
and monetary measures. 
Keywords: federal budget, budget impulse, budget transmission, transmission channels, countercyclical measures, 
procyclicality of spending, fiscal consolidation. 

 
 
Введение 

лобальное экономическое развитие в 
последние 15 лет характеризуется 
усилением государственного финан-

сового регулирования через каналы фис-
кального воздействия. В значительной ме-
ре эта тенденция обусловлена реакцией 
правительств на продолжительные гло-
бальные и локальные вызовы и угрозы, 
природа которых имеет не только финан-
сово-экономический, но и геополитиче-
ский характер, а также связана с пандеми-
ей (коронакризисом) и климатическими 
дисбалансами. Указанные вызовы вынуж-
дают органы власти активизировать бюд-
жетно-налоговые меры (фискальные ме-
ры), добиваясь контрцикличного их воз-
действия на национальную экономику, 
снижения ее уязвимости и последующей 
адаптации к негативным последствиям пе-
речисленных угроз. Это делает фискаль-
ную политику важнейшим инструментом 
достижения макроэкономической и соци-
альной стабильности.  

Тем не менее в мировой финансовой 
науке продолжается дискуссия о том, спо-
собствуют ли активные меры в области 
государственных финансов достижению 
устойчивости экономического развития 
или же, напротив, являются фактором фи-
нансовой и экономической дестабилиза-
ции [1. – С. 3; 5. – С. 5; 6. – С. 6–8; 14. –  
С. 964–965; 26. – С. 43–46]. Общепринято 
считать, что стабилизация экономического 

цикла с помощью контрциклической фис-
кальной политики необходима, поскольку 
макроэкономическая волатильность по-
рождает неопределенность и тормозит по-
ступательный рост в среднесрочном пери-
оде. Существуют исследования о том, что 
цикличность государственных расходов в 
рамках фискальных мер зависит от уровня 
экономического развития страны: для раз-
витых стран больше характерна 
контрцикличность бюджетных расходов, в 
то время как для развивающихся – про-
цикличность [4. – С. 229; 6. – C. 9; 16]. При 
этом ряд исследователей отмечает, что 
снижение процикличности бюджетных 
расходов наблюдается в тех странах, кото-
рые ввели и соблюдают фискальные пра-
вила, ограничивающие рост государствен-
ных займов и долговой нагрузки при реа-
лизации экспансионистских фискальных 
мер [6. – С. 10–11; 17; 22].   

Фискальные меры варьируются в зави-
симости от характера и интенсивности 
шоков, реакцией на которые они являются. 
Понимание факторов и импульсов этих 
вмешательств является ключевым вопросом 
в оценке эффективности фискальной по-
литики. Вместе с тем эффективность воз-
действия фискальной политики на эконо-
мику определяется не только масштабами 
ее реализации, видами применяемых ин-
струментов, но и особенностями ее транс-
миссионного механизма – сложной системы 
каналов, посредством которых государ-

Г 
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ственные решения в области налогов и 
бюджетных расходов преобразуются в ре-
альные экономические результаты. Иссле-
дование специфики каналов трансмисси-
онного механизма фискальной политики и 
ключевых проблем его реализации в рос-
сийских условиях представляется актуаль-
ным как для повышения эффективности 
бюджетного регулирования, так и для 
обеспечения долгосрочной бюджетной сба-
лансированности и адаптации инструмен-
тов бюджетно-налоговой политики к ме-
няющимся внутренним и внешним вызо-
вам.  

 
Закономерности функционирования 
и каналы трансмиссионного  
механизма 

В научной экономической литературе 
термин «бюджетная (или фискальная) 
трансмиссия» (fiscal transmission) дословно 
определяется как «механизм передачи 
фискальной политики» (fiscal policy 
transmission mechanism), т. е. влияние изме-
нений в налоговых и бюджетных инстру-
ментах на такие совокупные переменные, 
как инфляция, выпуск, потребление и ин-
вестиции [19; 24; 25]. По аналогии с меха-
низмами денежно-кредитной трансмиссии 
как «последовательности каналов и связей 
в экономике, через которые денежно-
кредитная политика влияет на спрос и, со-
ответственно, инфляцию» [11. – С. 5] или 
как «эффект передачи изменений в моне-
тарных инструментах на совокупные пе-
ременные, такие как инфляция, выпуск, 
потребление и инвестиции» [15. – С. 716] 
под фискальной трансмиссией мы подразу-
меваем совокупность причинно-след-
ственных связей, в рамках которых дей-
ствия правительств и финансовых органов 
в области бюджетных расходов, налогооб-
ложения, бюджетного кредитования, госу-
дарственных займов и бюджетных резер-
вов воздействуют по цепочке (передают 
импульс) на фундаментальные показатели 
развития национальной экономики. К по-
следним относятся объемы и динамика 
выпуска (производства), инвестиций в ос-
новной капитал, динамика доходов и сбе-

режений населения и в конечном счете 
уровень совокупного спроса и инфляции.  

В современной экономике фискальную 
трансмиссию нельзя оценивать в отрыве от 
монетарной, поскольку она как монетар-
ная политика обычно имеет фискальные 
последствия (т. е. влияет на стоимость об-
служивания государственного (муници-
пального) долга и спрос на государствен-
ные ценные бумаги, рублевый эквивалент 
доходов и расходов, формируемых в ино-
странной валюте, объемы налоговых по-
ступлений в бюджеты от результатов сово-
купного выпуска и бюджетных резервов). 
Фискальная политика определяет реакцию 
монетарных факторов на рост совокупного 
спроса, инфляционных ожиданий, объемов 
льготного кредитования и др. Однако в от-
личие от более формализованного транс-
миссионного механизма денежно-кредит-
ной политики, реализуемого через каналы 
банковского сектора, прежде всего через 
процентный [11. – С. 6; 23], фискальная 
трансмиссия характеризуется особыми ка-
налами воздействия в зависимости от при-
оритетности и целевой направленности 
бюджетно-налоговых решений и соответ-
ствующего им инструментария. 

На основе классификации бюджетных 
параметров и операций сектора государ-
ственного управления, которые определя-
ют механизмы и инструменты передачи 
фискальных импульсов, выделим следую-
щие основные каналы фискальной транс-
миссии и передающие в них инструменты 
(рис. 1): канал спроса (канал бюджетных 
расходов), канал доходов (налоговый и ква-
зиналоговый каналы), кредитно-долговой и 
процентный каналы, валютный канал и ка-
нал активов (через операции со средствами 
суверенного фонда). Следует отметить, что 
на данный момент не существует консенсу-
са относительно видов и количества кана-
лов фискальной трансмиссии. 

Несмотря на то, что отдельные виды ка-
налов фискальной трансмиссии в пред-
ставленной классификации (например, 
процентный и валютный) являются также 
ключевыми каналами монетарной транс-
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миссии и оцениваются Банком России в 
рамках реализуемой им денежно-кредит-
ной политики, их выделение в механизмах 
передачи фискальной политики обуслов-
лено спецификой инструментария и им-
пульсов.  

Среди перечисленных каналов доход-
ный канал и канал спроса являются клю-
чевыми при реализации фискальной по-
литики. При этом канал спроса, или канал 
бюджетных расходов, чаще исследуется на 
предмет эффективности передачи им-
пульсов фискальной трансмиссии на сово-
купные спрос и предложение с использо-
ванием мультипликативного подхода или 
векторно-авторегрессионной модели (ВАР) 

[23]. Отражая прямое увеличение государ-
ственного потребления и инвестиций, он 
способствует также росту конечного по-
требления и валового накопления органи-
заций и физических лиц, увеличивая  до-
ходы компаний, участвующих в выполне-
нии госзаказов, заработную плату их со-
трудников, социальные доходы отдельных 
групп населения, прочие доходы эконо-
мических субъектов в результате государ-
ственного субсидирования, а также по-
средством повышения доступности креди-
тов (льготная ипотека, льготные кредиты 
малому и среднему бизнесу, субсидируе-
мые инфраструктурные кредиты). 

 

 
 

Рис. 1. Каналы трансмиссионного механизма фискальной политики в России 

 
Как правило, увеличение объемов бюд-

жетных расходов формирует определен-
ный импульс развития финансируемых 
сфер и отраслей (так называемый бюджет-
ный импульс), выражающийся в приросте 
добавленной стоимости в этих отраслях и, 
как следствие, в увеличении темпов эконо-
мического роста [8]. Вместе с тем у бюджет-
ного импульса есть и обратная сторона: 
вливание значительного объема бюджет-
ных средств в экономику может спровоци-
ровать рост инфляции, особенно если их 
использование не связано с ростом предло-
жения в экономике [8].   

 

Структурные особенности каналов  
фискальной трансмиссии в России 
Отклик динамики ключевых компонен-

тов совокупного спроса (конечного по-
требления и валового накопления) и уров-
ня рыночных процентных ставок1 на из-
менение динамики государственных рас-
ходов2 подтверждается российской прак-

                                                
1 В качестве рыночных процентных ставок использу-
ются средневзвешенные за отчетный период значе-
ния процентных ставок по краткосрочным кредитам 
физическим лицам и нефинансовым организациям в 
рублях. –  URL: https://cbr.ru/statistics/bank_sector/ 
int_rat/ 
2 Расходы федерального бюджета и консолидиро-
ванного бюджета субъектов Федерации. 
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тикой бюджетной экспансии последних 
шести лет (рис. 2). Данные рисунка отчет-
ливо демонстрируют действие фискально-
го импульса до и после 2020 г. В допанде-
мийный период реакция элементов сово-
купного спроса и процентных ставок на 
«антикризисный бюджетный маневр» в 
2014–2015 гг. была умеренной, а отклик 
динамики валового накопления и расходов 
на конечное потребление был обусловлен 

преимущественно за счет прироста расхо-
дов территориальных бюджетов. Динами-
ка последних с 2017 до 2020 г. существенно 
опережала динамику федеральных расхо-
дов в условиях проводимой в этот период 
политики фискальной консолидации, ко-
торая в основном и обусловила понижа-
тельную динамику средневзвешенных 
процентных ставок. 

  

 
 

Рис. 2. Сравнение номинальной динамики бюджетных расходов в Российской Федерации  
с динамикой ключевых компонентов совокупного спроса и средним уровнем рыночных  

процентных ставок по кредитам 
 
Составлено по данным Росстата и Минфина России. 

 
После 2020 г. фискальный отклик сово-

купного спроса определялся в основном 
растущей динамикой федеральных расхо-
дов (антипандемийных в 2020–2021 гг., 
противосанкционных и оборонных с нача-
ла 2022 г.), направленных на восстановле-
ние равновесия в российской экономике, 
социальную стабильность, а позже – 
укрепление обороноспособности страны и 
интеграцию новых регионов. Так, если за 
шестилетний период с 2013 по 2019 г. рас-
ходы федерального бюджета в абсолютном 
выражении увеличились на 4,87 трлн руб-
лей, то за следующий шестилетний период 
с 2020 по 2025 г. они выросли уже на  
24,69 трлн рублей. Их импульс продолжал 
отражаться на более высоких в сравнении с 

допандемийным уровнем значениях роста 
ключевых компонентов совокупного спро-
са вплоть до 2025 г.  

Именно в период с 2021 по 2024 г. 
наблюдается существенное превышение 
темпов номинального прироста валовых 
накоплений в российской экономике над 
номинальным приростом расходов на ко-
нечное потребление, что позволяет гово-
рить о начавшихся структурных измене-
ниях за счет роста инвестиционной актив-
ности, прежде всего за счет увеличенного 
финансирования ряда национальных про-
ектов, срок завершения которых прихо-
дился на 2024 г. Также наблюдаемое явле-
ние было обусловлено как ростом персо-
нальных доходов (в номинальном и реаль-
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ном выражении), так и реакцией населения 
и бизнеса на растущие с февраля 2022 г. 
процентные ставки по банковским вкла-
дам (рост их склонности к сбережениям), 
снижение которых наметилось только к 

концу 2025 г. Это подтверждают и данные 
Росстата по динамике инвестиций в ос-
новной капитал в сопоставимых ценах, ко-
торая в период с 2021 по 2024 г. находилась 
на самых высоких уровнях с 2010 г. (рис. 3). 

 

 
 

Рис. 3. Динамика фундаментальных макроэкономических показателей России с 2010 по 2025 г.  
(в % к предыдущему году в сопоставимых ценах) 

 
Составлено по данным Росстата. 

Вместе с тем действие фискального им-
пульса в российской экономике не было 
устойчивым, и уже в 2025 г. номинальный 
прирост валового накопления снизился в 
1,6 раза к его уровню в 2024 г. и в 4,7 раза к 
уровню 2023 г. как за счет уменьшения 
прироста запасов материальных оборот-
ных средств, так и за счет снижения дина-
мики основного капитала. В структуре ос-
новных компонентов ВВП в 2025 г. по 
сравнению с 2024 г. доля расходов на ко-
нечное потребление увеличилась с 68,7 до 
71%, доля валового накопления сократи-
лась с 26,9 до 26,4%; также сократился и чи-
стый экспорт под влиянием санкционных 
ограничений и укрепившейся за год наци-
ональной валюты [10]. То есть годовой 
прирост ВВП, составивший 1%, был обес-
печен только ростом конечного потребле-
ния. Таким образом, к 2025 г. определен-
ный структурный сдвиг в пользу накопле-
ния капитала исчерпал себя, а высокие 
темпы инвестиций в основной капитал не 
оказали устойчивого влияния на темпы 
экономического роста.  

Отмеченные выше тенденции подтвер-
ждают вывод, что государственное вмеша-

тельство в периоды различных экономиче-
ских потрясений через наращивание це-
ленаправленных бюджетных расходов ста-
новится критически важным для стимули-
рования инвестиций в основной капитал и 
конечного потребления и может противо-
действовать спаду ВВП. Безусловно, бюд-
жетная активность положительно отража-
ется на покупательном и инвестиционном 
спросе, стимулирует занятость и рост но-
минальных (а зачастую и реальных) дохо-
дов. Однако устойчивый отклик экономи-
ческих показателей на фискальное стиму-
лирование, формирующее факторы эндо-
генного роста, зависит не только от мас-
штабов бюджетных вливаний в экономику, 
их направленности (приоритетности) и 
инструментария, но и от сложившейся 
структуры экономики, опережающего ро-
ста отраслей, являющихся приоритетными 
для технологического развития, открыто-
сти национальной экономики в глобаль-
ной среде. 

Приоритеты государственных расходов 
наиболее наглядно видны по расходам 
федерального бюджета, поскольку именно 
они являлись основным источником бюд-
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жетного импульса в Российской Федера-
ции в течение 2020–2025 гг. В структуре 
непроцентных расходов федерального 
бюджета за период с 2013 по 2025 г. по 
удельному весу преобладали четыре клю-

чевых направления: расходы на социаль-
ную политику, национальную оборону, 
национальную экономику, национальную 
безопасность и правоохранительную дея-
тельность (рис. 4). 

 

 

Рис. 4. Приоритетные направления расходов федерального бюджета (в % к общему объему) 
 

Рис. 4 и 5 составлены по данным Минфина России. 

 
Если до 2024 г. направление «Социаль-

ная политика» было лидирующим в рас-
ходах федерального бюджета, то с 2024 г. 
лидерство переходит к направлению 
«Национальная оборона», удельный вес 
которого в совокупных расходах увеличил-
ся более чем в 2 раза. При этом в условиях 
закрытых Федеральным казначейством 
фактических данных о кассовом исполне-
нии расходов федерального бюджета по 

направлениям государственной деятель-
ности доля расходов на национальную 
оборону, вероятно, выше.  

Более наглядно о приоритетах финан-
сирования федеральных расходов свиде-
тельствует динамика их ключевых направ-
лений в соотношении с динамикой сово-
купных расходов и динамикой номиналь-
ного ВВП (рис. 5). 

 

 
 

Рис. 5. Динамика ключевых направлений расходов федерального бюджета России  
и номинального объема ВВП 
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Как видно из рис. 5, за исключением 
2014 г., когда правительство России реали-
зовало антикризисный маневр для под-
держки национальной экономики, дина-
мика оборонных расходов федерального 
бюджета опережала динамику как сово-
купных федеральных расходов, так и рас-
ходов на экономику и социальную сферу 
до 2017 г., на который пришелся пик поли-
тики бюджетной консолидации. За это 
время их удельный вес в совокупных рас-
ходах увеличился более чем на 7% (см.  
рис. 4). В течение 2017–2018 гг. и с началом 
финансирования национальных проектов 
в 2019 г. и реализации антипандемийных 
бюджетных мер в 2020 г. их динамика 
уступает другим ключевым направлениям 
расходов, в том числе росту совокупных 
федеральных расходов, а на совокупный 

спрос по расходному каналу оказывают 
влияние расходы на экономику и социаль-
ную политику. Резкий рост расходов на 
национальную оборону в Российской Фе-
дерации с 2022 г. (более 30% в год в 2022 и 
2023 гг. и почти 70% в 2024 г.) происходит с 
началом СВО и развитием геополитиче-
ского конфликта, что оказало прямое и 
сильное воздействие на совокупный спрос, 
стимулируя деятельность смежных отрас-
лей обрабатывающей промышленности. 
Об этом свидетельствует и структура вало-
вой добавленной стоимости в указанный 
период.  

Для того чтобы понимать драйверы ро-
ста российской экономики в этот период 
под воздействием импульса бюджетных 
расходов, обратимся к отраслевой динами-
ке валовой добавленной стоимости (рис. 6). 

   

 
 

Рис. 6. Динамика валовой добавленной стоимости по ключевым отраслям в 2021–2025 гг. (в %) 
 

Составлено по данным Росстата. 
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Отраслевыми лидерами в приросте ва-
ловой добавленной стоимости за 5 лет ока-
зались финансовая и страховая деятель-
ность, деятельность в области информа-
ции и связи, государственное управление, 
обеспечение военной безопасности и со-
циальное обеспечение, строительство и 
обрабатывающие производства. При этом 
устойчивая динамика роста добавленной 
стоимости в последней отрасли определя-
лась преимущественно приростом в сле-
дующих ее составляющих: производство 
готовых металлических изделий, кроме 
машин и оборудования (250% за 5 лет), 
производство компьютеров, электронных и 
оптических изделий (239%), производство 
прочих транспортных средств и оборудо-
вания (215%).  

Прирост добавленной стоимости в фи-
нансовой отрасли был обеспечен за счет 
сохранения высоких ставок на кредитном 
рынке, а также субсидирования из феде-
рального бюджета кредитных программ 
банков в сфере поддержки субъектов МСП 
и жилищной ипотеки. Последняя оказала 
поддержку росту добавленной стоимости 
и в секторе строительства. Что касается де-
ятельности в области информации и связи, 
государственного управления, обеспече-
ния военной безопасности и социального 
обеспечения, обрабатывающих произ-
водств, то устойчивый рост добавленной 
стоимости в них полностью соответствовал 
приоритетам финансирования федераль-
ных расходов, указанным выше, и стал 
прямым следствием прямого роста расхо-
дов на национальную оборону и государ-
ственных закупок по программам им-
портозамещения [7]. Влияние последних 
на экономический рост происходило глав-
ным образом через стимулирование ко-
нечного спроса в этих отраслях (масштаб-
ные социальные выплаты, в том числе в 
рамках СВО, увеличение госзакупок 
спецтехники и средств связи в рамках го-
сударственного оборонного заказа и др.) и 
в меньшей степени – посредством накоп-
ления капитала (в рамках того же оборон-
ного заказа). Отсюда и их краткосрочный 

эффект, который начал ослабевать уже в 
2025 г.  

Это вывод большей частью подтвержда-
ется имеющимися исследованиями по 
оценке фискального мультипликатора со-
вокупных расходов и фискальных мульти-
пликаторов компонентов бюджетных рас-
ходов России [3; 5], согласно которым из 
представленных трех ключевых направле-
ний расходов федерального бюджета 
наименьшим значением фискального 
мультипликатора обладают расходы соци-
ального блока (в среднем 0,28), далее идут 
расходы силового блока, в которые помимо 
расходов на национальную оборону вклю-
чены расходы на национальную безопас-
ность и правоохранительную деятель-
ность. Наибольшим мультипликативным 
эффектом обладают расходы экономиче-
ского блока [3]. Одновременно при оценке 
воздействия расходов бюджета на сово-
купный выпуск следует учесть не только 
их направленность, но и форму финанси-
рования, которая в российской бюджетной 
классификации определяется видами рас-
ходов. Согласно международным исследо-
ваниям, для панели стран с переходной 
экономикой фискальный мультипликатор 
совокупных расходов в среднем составляет 
0,2, в то время как мультипликатор госу-
дарственных инвестиций – 0,6 [21]. В то же 
время мультипликатор государственных 
инвестиций в экономиках с низким соот-
ношением торговли к объему производ-
ства (к которым относится и Россия) муль-
типликатор государственных инвестиций 
равен 0,46 в краткосрочной перспективе и 
0,70 в долгосрочной перспективе [21].   

Если оценить структуру расходов феде-
рального бюджета по их видам, то на долю 
бюджетных инвестиций (капитальных 
вложений в объекты государственной соб-
ственности) в открытой части расходов за 
анализируемый период приходится от  
2,8 до 3,5%, что свидетельствует о крайне 
малом их влиянии на устойчивый эконо-
мический рост. Воспользовавшись данны-
ми расчетов фискальных мультипликато-
ров для видов расходов бюджета в анали-
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тическом исследовании Банка России [3], в 
соответствии с которыми отклик роста 
экономики на изменение бюджетных рас-
ходов на конечное потребление оценива-
ется в 0,37 процентного пункта, межбюд-
жетных трансфертов – в 0,21 процентного 
пункта, бюджетных инвестиций – в  
0,75 процентного пункта, а также структу-
рой видов расходов федерального бюдже-
та в 2021 г., в котором доля бюджетных ин-
вестиций в открытой части федеральных 
расходов была самой высокой (3,3%), полу-
чим величину бюджетного мультиплика-
тора, равную 0,25 процентного пункта, что 
практически совпадает с его значением в 
международных исследованиях.  

В 2024–2025 гг. важной особенностью 
канала бюджетных расходов стало исполь-
зование бюджетных авансов – досрочного 
доведения бюджетных средств до получа-
телей. Бюджетные авансы усилили бюд-
жетный импульс на короткий период, но 

не привели к устойчивому росту в граж-
данских отраслях. Вместо ускорения эко-
номики наблюдались признаки начала ре-
цессии во многих отраслях, не связанных с 
оборонно-промышленным комплексом. 
Это свидетельствует о структурных огра-
ничениях эффективности расходного ка-
нала при его избирательном действии.  

Помимо влияния на совокупный вы-
пуск, активная фискальная политика тра-
диционно имела и монетарные послед-
ствия, оказывая влияние на рост инфля-
ции под воздействием увеличения конеч-
ного спроса. Следствием этого становится 
рост процентных ставок, что приводит к 
удорожанию как государственных, так и 
корпоративных займов. Отмеченные взаи-
мосвязи в полной мере характерны для 
России: сохранение повышенной динами-
ки федеральных расходов только усилило 
инфляционные ожидания и обусловило 
рост стоимости заимствований (рис. 7). 

 

 
 

Рис. 7. Влияние расходного импульса на монетарные показатели 
 

Составлено по данным Банка России. 

 
Данные рис. 7 свидетельствуют об од-

нонаправленной динамике денежной мас-
сы, значений средневзвешенных ставок по 
кредитам нефинансовым организациям и 
уровня доходности гособлигаций на всем 
горизонте. Начиная с 2021 г. тренд этой 

динамики полностью определяется расхо-
дами федерального бюджета, что свиде-
тельствует об их монетарном импульсе. 
Отметим, что более сильное влияние бюд-
жетного импульса со стороны расходов на 
инфляционные ожидания в экономике, 
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представленные на рис. 7 медианными 
значениями ожидаемой и наблюдаемой 
инфляции1, проявлялось в ответ на 
контрцикличные бюджетные меры, харак-
терные для периодов 2014, 2020–2022 гг.  
С началом процикличной расходной по-
литики (2015–2019 гг.) импульсы каналу 
инфляционных ожиданий ослабевали. 
Однако с учетом большей длительности 
периода антипандемийных и антисанкци-
онных контрцикличных мер в 2020– 
2024 гг., усиленных наращиванием обо-
ронных расходов, реакция канала инфля-
ционных ожиданий на них носила про-
лонгированный характер, что выражалось 
в росте как ожидаемой, так и особенно 
наблюдаемой инфляции в течение следу-
ющего года после всплеска федеральных 
расходов, который сохранялся на повы-
шенном уровне даже с началом процик-
личной фискальной политики.  

Ввиду отмеченного выше отрицатель-
ный эффект изменений бюджетных рас-
ходов может оказаться выше, чем положи-
тельное их влияние на экономический 
рост: раскручивание инфляционной спи-
рали вслед за масштабным увеличением 
бюджетных расходов и государственных 
займов для их финансирования в итоге 
начинает тормозить покупательский 
спрос, обесценивать доходы и накопления, 
снижать доступность кредитных ресурсов 
для бизнеса и населения [20]. В результате 
происходит торможение экономической 
активности, что сокращает бюджетные до-
ходы, увеличивая их разрыв с расходной 
частью бюджета. В свою очередь растущие 
дефицит бюджета и государственный долг 
вынуждают правительства сворачивать 
фискальное стимулирование и возвра-
щаться к соблюдению фискальных правил, 
а зачастую и увеличивать налоговую 
нагрузку, о чем свидетельствует и россий-
ская практика [2; 9].  

Следующим не менее значимым кана-
лом фискальной трансмиссии является ка-
нал доходов, который отражает воздей-

                                                
1 URL: https://cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_  
expectations/ 

ствие изменений в налогообложении на 
доходы домохозяйств и прибыль бизнеса, а 
потому его часто называют налоговым. Его 
использование в ходе контрциклической 
(как правило, антикризисной) фискальной 
политики с расширением различных нало-
говых преференций в формате понижен-
ных налоговых ставок или понижающих 
коэффициентов к ним, налоговых осво-
бождений, налоговых каникул и т. п. уве-
личивает располагаемые доходы и инве-
стиционные ресурсы субъектов экономики 
и действует аналогично каналу совокупно-
го спроса.  

Исследование канала доходов, как пра-
вило, проводится через оценку индикатора 
налоговых шоков, т. е. влияния изменений 
в налогообложении (например, средних 
налоговых ставок) на совокупный выпуск с 
использованием или мультипликативного 
подхода (обычно как отношение измене-
ния динамики совокупных налоговых по-
ступлений к изменению динамики ВВП), 
и/или векторно-авторегрессионной моде-
ли на основе сезонно скорректированных 
налоговых поступлений в процентах от 
номинального ВВП, а также через оценку 
влияния циклической составляющей на 
налоговые поступления, т. е. через оценку 
обратной причинно-следственной связи 
посредством сезонно скорректированных 
налоговых поступлений в процентах от 
номинального ВВП [13. – С. 52, 56].  

Эмпирические оценки налогового 
мультипликатора для российской эконо-
мики демонстрируют определенный кон-
сенсус исследователей. Так, в упомянутом 
выше исследовании Банка России оценка 
фискального мультипликатора совокуп-
ных доходов бюджета для российской эко-
номики с использованием структурной 
байесовской авторегрессионной модели 
(SBVAR) составила минус 0,75 [3]. Согласно 
оценкам С. Г. Белева и Е. О. Матвеева, по-
лученным с использованием VAR-модели-
рования, шок отношения совокупных 
налоговых поступлений к ВВП в размере  
1 процентного пункта снижает прирост 
совокупного выпуска на 0,7–0,88 процент-

https://cbr.ru/analytics/dkp/inflationary_
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ного пункта [13. – С. 59]. Другие исследова-
тели на основе VAR-модели с меняющи-
мися во времени параметрами показали, 
что наибольший вклад в изменение темпов 
экономического роста вносит налогообло-
жение прибыли. Проведенный ими анализ 
динамики мультипликаторов свидетель-
ствует о большей эффективности стиму-
лирующей налоговой политики, особенно 
в кризисные периоды, в то время как оцен-
ка налоговых шоков в 2025 г., связанных с 
повышением ставок НДФЛ и налога на 
прибыль организаций, на основе рассчи-
танных мультипликаторов свидетельствует 
о сокращении темпов экономического ро-
ста в 2025 г. на 1,6 процентного пункта  
[12. – C. 128]. 

Одним из основных каналов влияния 
налогов на экономику является их воздей-
ствие на инвестиции. Оценка фискальной 
нагрузки на российскую экономику, еже-
годно рассчитываемая Минфином России 
как совокупность налогов и платежей, по-
ступающих в бюджетную систему Россий-
ской Федерации в 2013–2025  гг. без учета 
отдельных фискальных сборов неналого-
вого характера в соотношении с уровнем 
валовых накоплений к ВВП, показывает, 
что ее относительное снижение отражается 

постепенно на росте инвестиций с лагом в 
1 год, в то время как рост налоговых по-
ступлений в бюджеты, как правило, быст-
рее снижает динамику валовых накопле-
ний (рис. 8). Однако эта зависимость не 
является явной, так как, во-первых, на ди-
намику валовых накоплений оказывает 
воздействие канал бюджетных расходов, о 
котором писалось выше, а также канал 
ожиданий, формирующий модель потреб-
ления и накопления как бизнеса, так и фи-
зических лиц. Кроме того, уровень фис-
кальной нагрузки в Российской Федера-
ции, рассчитанный по налоговым и при-
равненным к ним поступлениям в бюдже-
ты, определяется не только изменениями в 
налоговом законодательстве, но и темпами 
внутреннего роста, внешними факторами, 
ключевым их которых является уровень 
мировых цен на нефть (правая шкала  
рис. 8) и других энергоресурсов. В этой 
связи можно наблюдать определенную 
процикличность показателя налоговой 
нагрузки, особенно в период с 2020 г.  
И лишь в 2025 г. ее рост был обусловлен в 
большей степени за счет увеличения ста-
вок подоходных налогов (НДФЛ и налога 
на прибыль) при падающей динамике ми-
ровой цены нефти. 

 

 
 

Рис. 8. Сравнительная оценка уровней фискальной нагрузки на экономику,  
валовых накоплений и налоговых расходов 

 
Составлено по данным Росстата и Минфина России. 
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Следует отметить, что изменения в рос-
сийской налоговой системе, направленные 
на усиление налоговых шоков, начали за-
кладываться уже в период мировой панде-
мии коронавируса. Так, уже в 2020 г. было 
объявлено о переходе к прогрессивному 
налогообложению доходов физических 
лиц: с 1 января 2021 г. ставка НДФЛ для 
граждан с годовым доходом свыше 5 млн 
рублей повышена с 13 до 15%. Впервые за 
долгое время плоская шкала подоходного 
налога была модифицирована, что увели-
чило бюджетные поступления (прежде 
всего в федеральный бюджет) и адресно 
усилило нагрузку на обеспеченные слои 
населения. Данная мера, с одной стороны, 
носила социально-экономический харак-
тер (укрепление принципа справедливо-
сти и пополнение казны за счет более бо-
гатых налогоплательщиков), а с другой – 
стала элементом общего тренда на повы-
шение налоговой нагрузки для аккумули-
рования доходов в бюджетную систему в 
условиях геополитических вызовов.  
В 2021 г. эффект от новой ставки НДФЛ 
уже отразился в росте сбора подоходного 
налога.  

Таким образом, антикризисный период 
завершился не только восстановлением до-
ходов бюджетной системы до уровня 2018–
2019 гг., но и подготовкой к следующему 
этапу – адаптации к санкционному давле-
нию, когда на первый план вновь вышла 
задача мобилизации внутренних ресурсов. 
А с 2025 г., как отмечалось выше, была вве-
дена многоступенчатая прогрессивная 
шкала в отношении НДФЛ и повышена 
ставка налога на прибыль организаций. 
Параллельно следует отметить усиление с 
2022 г. фискального канала посредством 
повышения ставок вывозных таможенных 
пошлин на ряд сырьевых товаров и удоб-
рения, ставки НДПИ на природный газ и 
газовый конденсат, что позволило изъять 
часть дополнительных доходов газовой от-
расли, введения акциза на жидкую сталь и 
налога на сверхприбыль, уточнения фор-
мулы расчета НДПИ на газ и газовый кон-
денсат, корректировки параметров демп-

фирующего механизма на топливном 
рынке. 

Еще одним показателем налоговой 
трансмиссии в канале доходов является 
объем налоговых расходов, характеризу-
ющий совокупный объем выпадающих до-
ходов бюджетов в результате предоставле-
ния различных налоговых преференций. 
Данные об уровнях налоговых расходов на 
рис. 8 демонстрируют их существенный 
рост к ВВП в период проведения антикри-
зисной бюджетной политики в 2020– 
2021 гг. и позже – антисанкционной. Одна-
ко здесь важно учитывать ограничения и 
потенциальные риски канала налоговых 
расходов: оказывая в целом позитивное 
влияние на располагаемые доходы налого-
плательщиков при увеличении налоговых 
преференций, они создают эффект заме-
щения выпадающих доходов бюджетов в 
контексте проблемы финансирования рас-
тущих бюджетного дефицита и долговой 
нагрузки, оказывая таким образом влияние 
на инвестиции и сбережения через про-
центный и кредитно-долговой каналы.  

Процентный и кредитно-долговой ка-
налы фискальной трансмиссии формиру-
ются в рамках государственного кредита 
как комплексного структурного элемента 
государственных финансов. Объединение 
кредитного и долгового каналов в одной 
трансмиссионной группе связано с их схо-
жим влиянием на уровни процентных ста-
вок на рынке (эффектами передачи каналу 
процентов). Долговой канал трансмиссии 
отражает влияние изменений в долговой 
нагрузке суверенного заемщика на макро-
экономическую динамику. Импульс от не-
го передается на финансовый рынок через 
заемное финансирование дефицита бюд-
жета, оказывая давление на стоимость го-
сударственных заимствований, повышая 
доходность государственных облигаций 
(фискальный процентный канал), и тем 
самым определяя доступность заемных 
средств для организаций.  

Растущий государственный долг фор-
мирует негативные эффекты для эконо-
мического роста. Во-первых, он увеличива-
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ет процентные расходы бюджета, что в 
свою очередь вытесняет непроцентные 
расходы или требует для их сохранения 
повышения налогов. Во-вторых, выплаты в 
погашение госдолга требуют, как правило, 
новых заимствований для их рефинанси-
рования, что создает негативные ожидания 
в отношении процентных ставок в буду-
щем. И те и другие эффекты приводят к 
изменениям в уровнях сбережений в эко-
номике [27].  

Импульс кредитного канала (канала 
бюджетного кредитования) схож с бюд-
жетным расходным импульсом, поскольку 
направляемые средства поступают в эко-
номику в дополнение к бюджетным расхо-
дам, несмотря на их платный характер. 
Однако стоимость таких ресурсов для 
субъектов экономики значительно ниже 
рыночной и, как правило, слабо зависит от 
уровня ключевой ставки Банка России и 
проводимой им политики [11. – C. 20]. Для 
стерилизации избыточной ликвидности и 
снижения давления на инфляцию в ре-
зультате расширения льготного кредито-
вания Банк России вынужден придержи-
ваться более жесткой денежно-кредитной 
политики. Таким образом, эффект льгот-
ного кредитования отражается на росте 
процентных ставок аналогично эффекту 
долгового канала. Однако если импульс 
процентного канала фокусируется на це-
новых параметрах (стоимости ресурсов), 
долговой и кредитный каналы связаны с 
объемными параметрами (государствен-
ной задолженностью и объемом льготного 
кредитования) и их воздействием на эко-
номическую активность.  

Обоснование связи государственного 
долга и экономического роста показывает, 
что страны с более высокими средними 
коэффициентами долга к ВВП чаще испы-
тывают негативное влияние на долгосроч-
ный рост, т. е. в среднем более высокие ко-
эффициенты долга связаны с более низ-
кими темпами роста ВВП [18]. Однако в 
действительности связь между государ-
ственным долгом и экономическим ростом 
является более сложной и не определяется 

конкретным пороговым значением госу-
дарственной долговой нагрузки, а должна 
учитывать состав форм госдолга, условия 
его формирования на определенном цикле 
развития экономики, а также уязвимость 
экономики к кризисам.  

Так, государственный долг до 2020 г. 
оставался на относительно стабильном 
уровне даже в период экономической ре-
цессии в 2014–2015 гг. (рис. 9). Его резкий 
скачок в 2020 г. был обусловлен не только 
ростом объемов привлечения государ-
ственных займов (почти в 2,5 раза), но и 
сокращением ВВП на 2,7%. Однако после 
данного всплеска уровень российского 
госдолга стабилизировался на новых, более 
высоких, но по-прежнему безопасных и 
невысоких значениях в сравнении с обще-
мировыми уровнями госдолга. 

Одновременно тренд на снижение сто-
имости государственных заимствований, 
продолжавшийся с 2015 по 2021 г., сменил-
ся устойчивой фазой роста, превысив с 
2024 г. значение 2014 г. Спред между стои-
мостью корпоративных кредитов нефи-
нансовому сектору и доходностью ОФЗ, 
сокращавшийся в течение всего периода с 
2015 по 2021 г., с началом активного фи-
нансирования бюджетного дефицита в 
2022 г. продемонстрировал резкий рост. 
Таким образом, на стоимости кредитов 
корпоративному сектору и государствен-
ных займов в большей степени отражается 
не относительная величина долга, а устой-
чивый рост объемов привлекаемых заем-
ных средств для финансирования дефи-
цита государственного (в случае России – 
федерального) бюджета (рис. 10). 

Наконец, важнейшими каналами фис-
кальной трансмиссии являются валютный 
канал и канал активов, формируемые в 
результате операций со средствами суве-
ренных резервов (фондов). Валютный ка-
нал фискальной трансмиссии представля-
ет собой механизм, посредством которого 
операции государства с валютными резер-
вами, осуществляемые в рамках бюджет-
ной политики, влияют на макроэкономи-
ческую динамику через изменение валют-
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ного курса и связанных с ним параметров. 
В российской практике этот канал реали-
зуется преимущественно через операции 

со средствами Фонда национального бла-
госостояния (ФНБ) в рамках бюджетного 
правила. 

 

 
 

Рис. 9. Эффекты процентной и долговой фискальной трансмиссии в России 
 
Составлено по данным Минфина России и Банка России. 

 

 
 

Рис. 10. Отклик государственных займов на сальдо федерального бюджета (в млрд руб.) 
 

Составлено по данным Минфина России. 

 
Импульс валютного канала передается 

экономике в том числе посредством влия-
ния на другие каналы фискальной и моне-
тарной трансмиссии следующим образом:  

1) через валютные интервенции Банка 

России при покупке/продаже иностран-
ной валюты для пополнения ФНБ за счет 
дополнительных нефтегазовых доходов 
федерального бюджета или использова-
нии его средств при финансировании рас-
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ходов и других выплат, что непосред-
ственно воздействует на рыночный курс 
национальной валюты; 

2) через канал процентных ставок при 
изменении валютного курса, которое вли-
яет на относительную доходность активов 
в разных валютах, модифицируя поведе-
ние экономических агентов;  

3) через канал инфляционных ожида-
ний, так как динамика валютного курса 
определяется через цены импортируемой 
продукции (услуг), воздействуя на общий 
уровень цен в национальной экономике. 

Бюджетное правило в российской прак-
тике выступает инструментом контрцик-
лической бюджетной политики: в периоды 
высоких цен на нефть оно сдерживает рост 
федеральных расходов, а в кризисных 
условиях позволяет задействовать ранее 
накопленные резервы для финансовой 
поддержки экономических субъектов. Од-
нако из-за резко меняющихся внешних 
условий начиная с 2020 г. это правило ре-
гулярно пересматривалось в сторону ли-
берализации ограничений предельных 
расходов федерального бюджета и накоп-
ленных средств ФНБ для обеспечения 
бюджетного импульса российской эконо-
мике. Основные его изменения касались 
введения новой конструкции определения 
базовой цены нефти российской марки 
Urals для отсечения базовых нефтегазовых 
доходов, а также приостановки резервиро-
вания дополнительных нефтегазовых до-
ходов в ФНБ.  

С 2026 г. параметры бюджетного прави-
ла вновь корректируются. Этому способ-
ствует не только продолжительный период 
низких цен на нефть на мировом рынке, 
но и существенное сокращение ликвидной 
части ФНБ за счет его интенсивного ис-
пользования для обеспечения бюджетного 
импульса. Согласно официальным дан-
ным Минфина России, по состоянию на  
1 марта 2026 г. объем ликвидных активов 
ФНБ (средства на банковских счетах в Бан-
ке России) составил 1,7% ВВП, прогнозиру-
емого на 2026 г., и продолжает уменьшать-

ся1, что создает риски для долгосрочной 
устойчивости бюджетной системы и огра-
ничивает возможности использования ва-
лютного канала в будущем. По мере со-
кращения ФНБ возможности использова-
ния валютного канала для стабилизации 
валютного курса и обеспечения сбаланси-
рованности федерального бюджета сни-
жаются, что требует внесения корректиро-
вок в бюджетное правило. 

Согласно Основным направлениям 
направления бюджетной, налоговой и та-
моженно-тарифной политики на 2026 год 
и плановый период 2027 и 2028 годов базо-
вая цена на нефть и экспортируемый при-
родный газ пересматривается в сторону 
снижения с целью восстановления страху-
ющей функции бюджетного правила. 
Предусмотрено поэтапное снижение базо-
вой цены нефти марки Urals начиная с 
2026 г. до 55 долларов за баррель к 2030 г.  
Данное решение призвано увеличить ре-
зервный буфер и снизить уязвимость фе-
дерального бюджета к внешним шокам. 
Указанное изменение бюджетного правила 
является следствием постепенного перехо-
да фискальной политики к режиму бюд-
жетной консолидации после активной 
бюджетной экспансии, что позволит, с од-
ной стороны, начать снижение федераль-
ных расходов и сократить чрезмерное 
укрепление рубля в условиях продажи ва-
люты из ФНБ на внутреннем рынке для 
финансирования бюджетного дефицита.  
С другой стороны, это должно способство-
вать восстановлению процессов накопле-
ния резервов в суверенном фонде прави-
тельства для формирования «подушки 
безопасности» в будущем. 

Вместе с тем это решение имеет двой-
ственный эффект: снижение объемов про-
даж валюты из ФНБ, с одной стороны, 
ослабит укрепляющее давление на рубль, 
способствуя его девальвации, что повысит 
инфляционные ожидания в экономике; а с 
другой – обусловит сохранение повышен-
ных объемов заимствований на внутрен-

                                                
1 URL: https://minfin.gov.ru/ru/document/?id_4 
=315759 (дата обращения: 05.03.2026). 

https://minfin.gov.ru/ru/document/?id_4%20=315759
https://minfin.gov.ru/ru/document/?id_4%20=315759
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нем долговом рынке для финансирования 
дефицита федерального бюджета (что 
окажет давление на процентные ставки на 
нем), а также повышение налоговых шоков 
(что может также повысить инфляцион-
ный фон). В текущих условиях достаточно 
крупные продажи валюты из ФНБ (в фев-
рале 2026 г. ежедневный объем продаж со-
ставлял 16,5 млрд рублей) увеличивают 
рублевую ликвидность на рынке, что тео-
ретически должно смягчать денежно-
кредитные условия. Однако на практике 
Банк России стерилизует этот эффект че-
рез операции на открытом рынке, сохра-
няя жесткость процентной политики. Так, 
сохраняющаяся в 2026 г. на относительно 
высоких уровнях ключевая ставка и про-
дажи валюты из ФНБ действуют разнона-
правленно на рубль: ставка привлекает ка-
питал и укрепляет рубль; продажи валюты 
также укрепляют рубль, создавая кумуля-
тивный эффект. Парадоксальным образом 
укрепление рубля при низких ценах на 
нефть и крепкой национальной валюте 
сокращает рублевый эквивалент нефтега-
зовых доходов, увеличивая бюджетный 
разрыв между доходами и расходами и 
усиливая потребность в наращивании го-
сударственных займов.  

 
Заключение 

В данном исследовании проведен ком-
плексный анализ трансмиссионных меха-
низмов фискальной политики в Россий-
ской Федерации и определены ее основ-
ные каналы (канал спроса (бюджетных 
расходов), канал доходов, процентный, 
кредитно-долговой, валютный каналы и 
канал активов) со специфическими меха-
низмами их воздействия и количествен-
ными параметрами. Все каналы функцио-
нируют не изолированно, а в сложной си-
стеме прямых и обратных связей, что тре-
бует координации различных направле-
ний экономической и финансовой поли-
тики. Анализ позволил выявить суще-
ственные различия в целях, инструментах 
и эффективности фискальной трансмис-
сии с учетом цикла развития российской 

экономики. Нацеленность российской 
фискальной политики после 2019 г. на 
бюджетное стимулирование экономики в 
целях ее антикризисной поддержки, а да-
лее – структурной адаптации и трансфор-
мации делают канал совокупного спроса 
(расходный канал) ключевым в фискаль-
ной трансмиссии. Именно этот канал 
обеспечил большую часть бюджетного 
импульса, что отразилось на плавной 
адаптации российской экономики к суще-
ственным экзогенным шокам, поддержало 
совокупный спрос и обеспечило относи-
тельный экономический рост даже в усло-
виях действующих санкционных ограни-
чений. Опережающая динамика феде-
ральных расходов в периоды различных 
экономических потрясений стала критиче-
ски важной для стимулирования инвести-
ций в основной капитал и конечного по-
требления, а также противодействовала 
спаду ВВП. 

Вместе с тем у этого канала в россий-
ских условиях есть существенные перекосы 
в обеспечении экономического роста, обу-
словленные преобладанием в структуре 
федеральных расходов направлений и ви-
дов с невысоким и краткосрочным муль-
типликативным эффектом и с преимуще-
ственным воздействием на конечное по-
требление в ущерб валовому накоплению. 
Это касается прежде всего роста оборон-
ных, силовых и социальных расходов. 
Устойчивый отклик экономических пока-
зателей на бюджетное стимулирование, 
формирующее факторы эндогенного ро-
ста, зависит не только от масштабов бюд-
жетных вливаний в экономику, их направ-
ленности (приоритетности) и инструмен-
тария, но и от сложившейся структуры 
экономики, опережающего роста отраслей, 
являющихся приоритетными для техноло-
гического развития, открытости нацио-
нальной экономики в глобальной среде.  

Более того, активное использование 
расходного канала в течение 2020–2025 гг. 
не только имело для экономики негатив-
ные монетарные последствия в виде жест-
кой денежно-кредитной политики для 
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торможения растущей инфляции, но и 
привело к нарастанию отрицательного 
бюджетного разрыва и последующим уве-
личениям налогообложения, как по пря-
мым, так и косвенным налогам. Сохраня-
ющийся высокий уровень процентных 
ставок под воздействием прогнозируемых 
повышенных объемов государственных 
займов наряду с возросшими налогами 
также является определенным тормозом 
для преодоления замедления экономиче-
ской активности. Таким образом, фис-
кальный трансмиссионный механизм ха-
рактеризуется внутренним противоречи-
ем: стимулирующие фискальные меры че-
рез расходный, долговой каналы и канал 
суверенных резервов («операции под чер-
той») провоцируют ужесточение денежно-
кредитной политики, которое частично 
нейтрализует стимулирующий эффект. 

Сохраняющаяся зависимость сбаланси-
рованности федерального бюджета от по-
ступлений нефтегазовых доходов в усло-
виях санкционного давления придает 
трансмиссионному механизму фискаль-
ной политики отчетливо выраженный 
адаптивный и мобилизационный харак-
тер. Повышенная адаптивность к внешним 

шокам фискальных мер создает специфи-
ческие риски для финансовой стабильно-
сти и долгосрочного роста российской 
экономики. Ключевыми ее вызовами оста-
ются прогнозируемое замедление роста 
ВВП, повышение инфляционного фона и 
рост дефицита бюджетной системы под 
воздействием сохранения высоких обо-
ронных расходов и сжатия налоговой базы. 

В таких условиях начавшиеся под воз-
действием бюджетного импульса струк-
турные преобразования в российской эко-
номике, основанные на масштабной пере-
стройке хозяйственных связей, требуют 
скоординированного взаимодействия ин-
струментов монетарной и фискальной по-
литики для минимизации прямых кон-
фликтов между ними при неукоснитель-
ном соблюдении параметров бюджетного 
правила. Для этого цели фискальной 
трансмиссии должны быть переориенти-
рованы с обеспечения текущих мобилиза-
ционных нужд и краткосрочной стабиль-
ности экономики на формирование 
устойчивых долгосрочных ожиданий эко-
номических агентов в отношении струк-
турного роста, стабильного налогообложе-
ния и устойчивости бюджетной системы.
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