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 зарубежной и российской финансо-
вой литературе все чаще употребля-
ется термин «правила» в финансо-

вой политике. Так, например, в основе 
бюджетной политики многих стран лежит 
соблюдение бюджетного правила, соглас-
но которому дефицит бюджета не должен 
превышать установленного процента ВВП. 
Правила существуют и широко использу-
ются в денежно-кредитной политике. Не-
обходимость использования правил в фи-
нансовой политике (назовем их финансо-
выми правилами) предопределяется на-
растанием макроэкономической неопре-
деленности и турбулентности.  

По нашему мнению, финансовые пра-
вила – это законодательно закрепленные 
положения, регламентирующие способы 
регулирования разнообразных финансо-
вых потоков, обязательные для всех участ-
ников финансового рынка. Они нацелены 
на координацию и стабилизацию функ-
ционирования национальных финансовых 
систем. 

По теории экономических циклов глу-
бокие кризисы сменяются восстановитель-
ными тенденциями. Данные Междуна-
родного валютного фонда (МВФ), Органи-
зации экономического сотрудничества и 

развития (ОЭСР), глобальных игроков сви-
детельствуют о восстановлении мировой 
экономики в посткризисный период. Вме-
сте с тем неясность и неопределенность 
перспектив ее дальнейшего развития со-
храняются. Действительно, интенсивные 
антикризисные меры не снизили остроту 
прежних проблем. Проблемы балансиро-
вания экономик многих стран, находя-
щихся на грани рецессии, огромных дол-
гов ключевых игроков мировой экономи-
ки, колебания их платежных балансов, ко-
лоссальное социальное расслоение обще-
ства никуда не исчезли. Более того, многие 
застарелые проблемы даже обостряются. 
Растут, например, объемы рынка дерива-
тивов и высокорисковых операций, уско-
ряется перемешивание «горячих» спекуля-
тивных денег, возникают новые схемы от-
мывания незаконных доходов. Складыва-
ется ощущение, что глобальный финансо-
во-экономический кризис находится в 
перманентном состоянии. 

Тщательный анализ практики модерни-
зации международной и национальных 
финансовых систем позволяет выделить 
несколько основных глобальных финансо-
вых инструментов их адаптации к совре-
менной макроэкономической среде. По-
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мимо расширения денежной массы (коли-
чественного смягчения), сохранения на 
минимальных уровнях ставок рефинанси-
рования к ним относятся правила прове-
дения и согласования денежно-кредитной 
и бюджетной политики. 

Определенный опыт использования 
долгосрочных правил накоплен в сфере 
денежно-кредитной политики. В частно-
сти, в ряде стран распространено приме-
нение при проведении денежно-кредит-
ной политики правила Тейлора, связы-
вающего динамику процентной ставки и 
уровень инфляции [7. – P. 202]. К правилам 
денежно-кредитной политики следует от-
нести используемое в Австралии, Велико-
британии, Канаде, Новой Зеландии и дру-
гих странах инфляционное таргетирова-
ние. 

В ряде стран в целях упорядочения раз-
работки и реализации бюджетной поли-
тики приняты документы по ее регламен-
тации. Так, в Австралии действует Хартия 
бюджетной справедливости (1998), в Вели-
кобритании – Кодекс бюджетной стабиль-
ности (1997), в Новой Зеландии – Акт фис-
кальной ответственности (1994). Все эти 
документы относятся к сфере бюджетной 
политики и касаются регулирования раз-
меров дефицита бюджета и государствен-
ного долга. В бюджетной сфере активно 
используются разнообразные финансовые 
правила. Например, для стран, вступаю-
щих в зону евро, установлены следующие 
правила: дефицит бюджета – не более 3% 
ВВП, внешний долг – не более 60%. В Рос-
сии использовалось бюджетное правило, 
обеспечивающее формирование Резервно-
го фонда на уровне 7% ВВП. 

Политика использования правил позво-
ляет активно воздействовать на состояние 
макроэкономической среды и противодей-
ствовать факторам ее эволюции в направ-
лении возникновения ситуации неста-
бильности.  

Концепции использования правил в 
сфере реализации денежно-кредитной и 
бюджетной политики вплетаются в канву 
оперативных действий денежных властей в 

условиях резких и непредвиденных изме-
нений макроэкономической среды, усили-
вающейся нестабильности. Представляется 
очевидным, что своевременное принятие 
мер антикризисного характера является 
необходимым условием противодействия 
кризисным состояниям и выхода из ситуа-
ции нестабильности. Однако подобные 
меры представляют собой реакцию на 
кризис и должны быть достаточно эффек-
тивными, чтобы переломить сложившиеся 
негативные тенденции. Такие меры поми-
мо основного эффекта часто вызывают не-
гативные последствия. Их преодоление 
занимает относительно длительный пери-
од и порождает необходимость использо-
вания дополнительных, часто специфиче-
ских инструментов. Так, снижение в разви-
тых странах до минимальных уровней 
процентной ставки для стимулирования 
платежеспособного спроса вызвало необ-
ходимость использования такого нестан-
дартного инструмента денежно-кредитной 
политики, как количественное смягчение, 
примененное в целях снижения уровня 
безработицы.  

В этой связи правила проведения и 
бюджетной, и денежно-кредитной поли-
тики дополняются дискреционными дей-
ствиями регулирующих органов, которые 
зачастую осуществляются с определенным 
запозданием в условиях проявления мак-
роэкономической нестабильности. 

Вместе с тем различия в задачах денеж-
но-кредитной и бюджетной политики су-
щественно затрудняют использование об-
щих правил, способных обеспечить эф-
фективную нейтрализацию макроэконо-
мической неустойчивости. В частности, 
основной задачей денежно-кредитной по-
литики является сбалансированность 
спроса на деньги и их предложения, обес-
печивающая для экономических агентов 
приемлемый  уровень процентной ставки, 
устойчивый валютный курс, относитель-
ную стабильность ценовых показателей. 
Задачи бюджетной политики связаны с 
обеспечением относительного соответст-
вия между доходами и расходами при до-
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пущении циклических дефицитов или 
профицитов, отражающих специфику 
конкретной макроэкономической ситуа-
ции, а также с динамикой государственно-
го долга. 

Практическое значение имеет сопоста-
вительный анализ правил денежно-кре-
дитной и бюджетной политики, позво-
ляющий выявить степень их взаимного 
влияния и специфику применения в усло-
виях макроэкономической нестабильно-
сти. 

Как уже отмечалось, денежное правило 
состоит в увеличении денежной массы в 
экономике темпом, равным росту ВВП. 
Очевидно, что в условиях емкого финан-
сового сектора это правило должно быть 
скорректировано. Помимо роста ВВП оно 
должно учитывать динамику оборота фи-
нансовых активов как важный источник 
дополнительной потребности в платежных 
средствах. 

Скорректированное таким образом де-
нежное правило не противоречит исполь-
зованию двух других правил денежно-
кредитной политики – правила Тейлора и 
инфляционного таргетирования. 

Правило Тейлора определяется сле-
дующим уравнением: 

r = p + 0,5y + 0,5(p – 2) + 2, 

где r – номинальная ставка по федераль-
ным фондам (federal funds rate), ставка по 
обязательным резервам на конкретный 
период времени; 

p – темп инфляции в течение четырех 
последних кварталов; 

y – процентное отклонение фактическо-
го реального ВВП от потенциального, 
трендового его значения. 

Дж. Тейлор исходил из того, что тарге-
тируемый центральным банком уровень 
инфляции над ее текущим значением оп-
ределяется как (р – 2). Равновесная реаль-
ная процентная ставка, по его мнению, 
должна составлять 2% (последнее слагае-
мое в уравнении). Величины 0,5 – выбран-
ные Тейлором значения коэффициентов. 

По нашему мнению, модификация 
уравнения Дж. Тейлора для условий эко-
номики с развивающимися рынками 
должна состоять в корректировке таргети-
руемых, т. е. целевых для конкретного пе-
риода времени, уровней инфляции и про-
центной ставки. Их индикаторы должны 
выбираться с учетом фактических средне-
срочных трендов этих макроэкономиче-
ских показателей. 

Важно учитывать, что правило Тейлора 
определяет таргетируемую процентную 
ставку без учета показателя денежной мас-
сы. Но этот показатель непосредственно 
воздействует на два индикатора, включен-
ных в уравнение Тейлора: темп инфляции 
(р) и отклонение реального ВВП от его по-
тенциального значения (у). 

Следовательно, денежное правило и 
правило Тейлора не противоречат друг 
другу. Однако они имеют общий недоста-
ток – их использование не предусматрива-
ет непосредственного воздействия на це-
новую динамику. В частности, денежное 
правило основывается на сбалансирован-
ности спроса на деньги и их предложения. 
Но оно не учитывает последствия ускоре-
ния ценовой динамики и не предусматри-
вает автоматическую корректировку де-
нежного предложения при росте цен. 

Преодоление недостатков двух правил 
денежно-кредитной политики обеспечива-
ет включение в их систему третьего прави-
ла – инфляционного таргетирования. Оно 
состоит в использовании рациональных 
ожиданий в качестве канала трансмисси-
онного механизма передачи сигнала от 
центрального банка к экономическим 
агентам.  

Инструментом, используемым при пре-
вышении фактической инфляцией ее по-
казателя, таргетируемого центральным 
банком, является процентная ставка. Из-
менение этого индикатора влияет на объ-
емы банковского кредитования и соответ-
ственно на совокупный спрос. Формиро-
вание спросовых ограничений приводит к 
снижению объема товарооборота и замед-
лению ценовой динамики. 
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Использование трех правил денежно-
кредитной политики – денежного, правила 
Тейлора и инфляционного таргетирова-
ния – создает условия для преодоления не-
достатков каждого из них, обеспечивает их 
взаимодополняемость, формирует предпо-
сылки для проявления синергетического 
эффекта их взаимодействия и позитивного 
влияния на макроэкономическую среду. 
Это влияние может быть усилено путем 
интеграции правил денежно-кредитной 
политики и правил бюджетной политики, 
состоящих в установлении нормативных 
показателей бюджетного дефицита и госу-
дарственного долга. 

Очевидно, что денежное правило не 
способно оказывать непосредственное 
влияние на выполнение бюджетных пра-
вил. Однако необходимость достижения 
сбалансированности денежного спроса и 
предложения, отражаемая в этом правиле, 
является условием достаточности платеж-
ных средств для формирования бюджет-
ных доходов и осуществления расходов. В 
противном случае наблюдается бартери-
зация экономики. Значительный объем 
денежных расчетов заменяется обменом 
производимой продукции. В таких усло-
виях компании теряют возможность свое-
временно и в полной мере вносить в бюд-
жетную систему налоговые платежи. В ре-
зультате быстрыми темпами растут бюд-
жетный дефицит и государственный долг.  

Нарушение финансовой устойчивости 
предопределяет макроэкономическую не-
стабильность. Иными словами, нарушение 
правила формирования денежного пред-
ложения способно не только подорвать 
проводимую финансовую политику, но и 
создать ситуацию макроэкономического 
неравновесия.  

Четкое следование денежному правилу 
позволяет не только избегать такие ситуа-
ции, но и обеспечивать целостную коор-
динацию денежно-кредитной и бюджет-
ной политики как условие макроэкономи-
ческой стабильности. 

Денежное правило также важно для вы-
полнения второго бюджетного правила – 

обеспечения нормативного значения госу-
дарственного долга. В случае нехватки де-
нежного предложения возникает тенден-
ция к росту процентной ставки и, как 
следствие, повышению стоимости обслу-
живания государственного долга. Рост 
процентных доходов бюджета создает риск 
дефолта. 

Правило Тейлора способно в значи-
тельной степени улучшить условия реали-
зации правил бюджетной политики. В ча-
стности, регулирование процентной став-
ки воздействует на возможности государ-
ства по привлечению ресурсов для финан-
сирования бюджетного дефицита и об-
служивания государственного долга. Не-
управляемые в рамках денежно-кредитной 
политики изменения процентных ставок 
способны дестабилизировать государст-
венную долговую политику и препятство-
вать преодолению макроэкономической 
нестабильности. 

Инфляционное таргетирование как 
правило денежно-кредитной политики 
направлено на достижение ценовой ста-
бильности как условия стабильного веде-
ния бизнеса. Реализация этого условия 
обеспечивает устойчивые налоговые по-
ступления, позволяет своевременно об-
служивать долговые обязательства госу-
дарства и тем самым контролировать объ-
емы бюджетного дефицита и государст-
венного долга.  

Взаимодействие правил денежно-кре-
дитной и бюджетной политики характери-
зуется не только прямыми, но и обратны-
ми связями. Правила установления норма-
тивных значений бюджетного дефицита и 
государственного долга обеспечивают не-
посредственное воздействие на денежный 
спрос, процентную ставку, инфляцию. 
Рост государственных доходов следует 
учитывать при оценке потребности в пла-
тежных средствах.  

Динамика процентной ставки зависит 
от объема государственных заимствова-
ний. На уровень инфляции непосредст-
венное влияние оказывает объем дефицита 
консолидированного бюджета. 
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В открытой экономике согласованность 
правил денежно-кредитной и бюджетной 
политики косвенно может проявляться в 
относительной устойчивости националь-
ной валюты. Условия такой согласованно-
сти могут быть выражены следующей оп-
тимизационной экономико-математичес-
кой моделью для экспортно ориентиро-
ванной сырьевой экономики: 

C = aE + bD + cR + di  min, 





 Δi.Δ

  Δ<Δ

  R

E, D 
 

где C  – волатильность валютного курса; 

E – изменение поступающей в страну 
экспортной выручки; 

D – изменение дефицита государст-
венного бюджета; 

R – изменение процентной ставки; 

i – изменение инфляции; 
a, b, c, d – коэффициенты, характери-

зующие факторное влияние. 
Экономический смысл модели состоит в 

том, что минимизация волатильности ва-
лютного курса как косвенного результи-
рующего показателя согласованности пра-
вил денежно-кредитной и бюджетной по-
литики определяется изменениями экс-
портной выручки, дефицита государст-
венного бюджета, процентной ставки и 
инфляции. Эти показатели в значительной 
степени в денежной форме выражают со-
стояние национальной экономики, конъ-
юнктуры мировых финансовых рынков, 
политические риски и шоки. 

К ограничениям модели относятся сле-
дующие:  

‒ изменения дефицита бюджета долж-
ны быть ниже экспортной выручки;  

‒ изменения процентной ставки долж-
ны соответствовать изменению инфляции.  

Первое ограничение является условием 
стабильности бюджетной системы. Оно 
отражает ситуацию, при которой происхо-
дит устойчивое поступление доходов в 
бюджетную систему.  

Второе ограничение характеризует ис-
пользование режима инфляционного тар-
гетирования, при котором сдерживание 
ценовой динамики обеспечивается повы-
шением процентной ставки. При этом сле-
дует иметь в виду, что представленная оп-
тимизационная экономико-математичес-
кая модель является  формальной схемой 
анализа, абстрагирующейся от сложностей 
реального мира [4. – C. 328].  

Так, экспортная выручка реально зави-
сит от цен на нефть и газ, подверженных в 
современных условиях макроэкономиче-
ской неопределенности существенным ко-
лебаниям. К тому же их связь с денежно-
кредитной и бюджетной политикой про-
лонгируется во времени.  

Вместе с тем эта модель позволяет по-
нять взаимосвязи между денежными пра-
вилами и состоянием финансовой систе-
мы. В конечном счете согласованное при-
менение финансовых правил в финансо-
вой государственной политике оказывает 
позитивное регулирующее влияние на ос-
новные макрофинансовые параметры раз-
вития национальной экономики. 

Выявленные взаимосвязи между исполь-
зуемыми в мировой практике финансовы-
ми правилами, в том числе денежным пра-
вилом, правилом Тейлора, инфляционным 
таргетированием, а также правилами ус-
тановления нормативных показателей 
бюджетного дефицита и государственного 
долга, целесообразно учитывать при фор-
мировании финансовой политики России 
в долгосрочной перспективе. 
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